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RESUMO 
 

Trabalho de Conclusão de Curso de Ciências contábeis 

Curso de Ciências Contábeis 
Universidade Federal de Santa Maria 

 
 

FINANCIAMENTO DE CAPITAL DE GIRO 
 

AUTORES: ELENARA BECKER PRETTO E RODRIGO FRIEDRICH 

ORIENTADORA: SELIA GRÄBNER 
  

 
 
Este trabalho apresenta algumas fontes de financiamento de capital de giro, 

demonstrando sua importância para a rentabilidade da empresa, apresentando 

alternativas de financiamento para a manutenção das atividades da empresa. Foram 

realizados cálculos de indicadores econômicos e financeiros e análises das 

demonstrações da empresa para verificar sua evolução no decorrer dos anos e, logo 

em seguida, projeções das demonstrações, utilizando a proposta de financiamento 

bancário para custear suas atividades e aumento das vendas, com posterior análise 

desta nova situação. Por meio dessas análises foi traçado um comparativo entre as 

duas situações (atual e projetada) e demonstrado se a proposta é viável ou não para 

a empresa em questão. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

Este trabalho foi realizado no Curso de Ciências Contábeis na área de 

financiamento de capital de giro, sendo que, para tanto, foi realizado um estudo na 

empresa União Plast Ind. Com. Artef. Plásticos Ltda, a fim de cumprir uma exigência 

do curso para formação curricular de graduação. 

Atualmente a complexidade do mercado exige cada vez mais da capacidade 

gerencial e empresarial dos envolvidos no mundo dos negócios. Nesse cenário 

competitivo a formação dos preços deixa de ser estritamente dependente da lei da 

oferta e da procura, passando a ser influenciado por outros fatores, tais como a 

qualidade dos produtos e o crédito disponibilizado. 

Em se falando em concessão de crédito cabe ressaltar a importância do ciclo 

operacional para a longevidade da empresa, já que a boa administração do capital 

de giro garante os níveis adequados de liquidez, rentabilidade e endividamento. 

Então se fala do financiamento do capital de giro, foco de presente estudo. 

O capital de giro exige um esforço do administrador financeiro maior do que 

aquele requerido pelo capital fixo, uma vez que está continuamente sofrendo 

impacto das diversas mudanças enfrentadas pela empresa, como por exemplo a 

redução de vendas, crescimento da inadimplência, aumento das despesas 

financeiras, aumento de custos, ou a combinação desses fatores. 

Devido a esses fatores tem-se, como objetivo de estudo, demonstrar algumas 

fontes de financiamento de capital de giro, identificando a alternativa utilizada pela 

empresa atualmente e, a partir daí, propor uma nova alternativa de capital de giro 

como objetivo principal desse estudo. 

Assim o problema deste estudo é verificar se as fontes de financiamento 

utilizadas são rentáveis ou podem ser melhoradas. 

Diante disto serão feitas simulações baseadas em informações 

disponibilizadas pelo sócio-administrador da empresa com outras fontes de 

financiamentos, utilizando principalmente a tomada de empréstimo bancário, já que 

é uma alternativa externa e possível para a empresa, a fim de apontar se a 

alternativa é viável. 



2. REVISÃO BIBLIOGRÁFICA 

 

 

2.1. Contabilidade 

 

Sabe-se que é função da contabilidade gerar informações úteis ao processo 

de tomada de decisão de seus usuários. Cada um desses usuários procura extrair 

dessas informações algo que lhes seja útil. Desse modo, é natural que os interesses 

dos administradores das entidades estejam voltados para aquelas informações cujo 

conteúdo, de alguma forma, os auxiliem na tomada das melhores decisões, que 

podem afetar a vida das entidades das mais diversas formas, podendo inclusive 

significar a sua continuidade ou não. 

Para Marion (1998, p.128):  

 

O objetivo principal da contabilidade [...] é o de permitir a cada grupo 
principal de usuários a avaliação da situação econômico e financeira da 
entidade, num sentido estático, bem como fazer inferências sobre as 
tendências futuras. 

 

A eficácia dessas decisões depende, em maior ou menor grau, da qualidade e 

precisão das informações contidas nos relatórios dos contabilistas. Assim, é de 

grande importância que as análises contábeis, recebam atenção especial por parte 

dos profissionais de contabilidade. 

As pequenas e médias empresas não têm a sua disposição, em sua maioria, 

setores específicos para o tratamento de informações que dêem aos seus gestores 

subsídios para a tomada de decisões. No entanto, essas empresas contam com a 

assessoria de um profissional contábil, dentro da entidade ou de forma terceirizada. 

Dentre as principais atividades das empresas, temos um setor que é de 

grande importância que é o setor financeiro, que cuida das movimentações 

financeiras, bem como previsões e orçamentos. 

Em se falando sobre finanças empresariais surge o planejamento financeiro, 

que é o que sustenta o bom funcionamento da empresa, já que através deste se 

pode dirigir, coordenar e controlar as atividades de forma que se tenha consecução 

dos objetivos da mesma. 
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Segundo Gitman (1997, p.589): 

 
Os planos financeiros (operacionais) a curto prazo são ações planejadas 
para um período curto (de um a dois anos) acompanhados da previsão de 
seus reflexos financeiros. Os principais insumos incluem a previsão de 
vendas... 

 

De acordo com as previsões de venda deve-se manter um nível adequado de 

capital disponível para dar continuidade às atividades cotidianas, então fala-se sobre 

o capital de giro. 

 

 

2.2. Capital de Giro 

 

Entende-se por capital de giro o montante dos recursos que não está 

imobilizado, e que estão em constante movimentação no dia-a-dia da empresa, são 

os ativos e passivos correntes, sendo fundamental para as atividades operacionais 

da mesma. Ele representa a disponibilidade financeira da empresa, ou seja, o capital 

que ela possui para custear suas despesas em determinado momento. 

Por isso, é importante que a empresa invista em capital de giro levando em 

conta que o retorno marginal, que é a margem de lucro desejada, seja maior que o 

custo de captação destes recursos. E, em busca disso as empresas montam 

estratégias, aliviando os investimentos correntes, passivos, etc. 

Quando o ativo permanente e o capital de giro são financiados com recurso 

de longo prazo o único risco é a variação das necessidades de capital em níveis 

maiores, podendo ter dificuldades na captação de recursos. 

 Os ativos monetários que compreendem o capital de giro sofrem a a ação da 

inflação, reduzindo seu poder de compra, portanto o ideal é que a empresa 

mantenha seus ativos circulantes em valores mínimos, ou seja, somente o 

necessário para a manutenção da empresa. 

Reforçando esta afirmação, o conceito de Capital Circulante Líquido (CCL), 

que nada mais é que a subtração entre o Ativo Circulante e o Passivo Circulante, 

cabendo aqui ressaltar que quanto maior o CCL, menor a lucratividade e menor o 

risco, e quanto menor o CCL maior a lucratividade e maior o risco. 

Tem-se também o capital de giro próprio que representa o volume de 

recursos próprios que a empresa possui em seu ativo circulante. 
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O capital de giro próprio não representa rigorosamente que os recursos 

próprios da empresa estão financiando a sua atividade como diz Assaf Neto 

(2003,p.454): 

 
Dada a evidente impossibilidade de “casarem-se” todas as operações de 
captação e aplicação de uma empresa (o dinheiro não é “carimbado”), o 
valor encontrado reflete mais adequadamente recursos do passivo de longo 
prazo (próprios ou de terceiros) alocados em itens ativos não permanentes, 
e não necessariamente do patrimônio líquido. 
 

O capital de giro próprio pode ser representado pela seguinte expressão, 
conforme o mesmo autor (2003, p.454): 

Patrimônio Líquido

( - ) Aplicações Permanentes

Ativo Permanente

Realizável a Longo Prazo

( = ) Capital de Giro Próprio

  
Como diz o autor (2003, p. 471): 

 

[...] o capital circulante líquido adequado deve cobrir as necessidades 
mínimas (permanentes) de ativos circulantes de uma empresa, e as 
necessidades sazonais (curto prazo) de recursos são supridas por passivos 
circulantes. Nesse contexto exposto, o investimento em giro a ser mantido 
deve se equiparar, no mínimo, ao montante do ativo circulante caracterizado 
como permanente, e esses recursos, visando à manutenção do equilíbrio 
financeiro da empresa, devem ser lastreados por fundos de longo prazo. 

 

Tem-se então que o capital de giro pode ser definido como recursos que 

circulam várias vezes em determinado período, ou seja, ele representa a parcela de 

capital aplicada pela empresa em seu ciclo operacional, de curto prazo, que assume 

diferentes formas ao longo de seu processo produtivo e de venda. 

Segundo Assaf Neto (1995) pode-se tomar algumas medidas para a 

manutenção do capital de giro que podem ser a formação de uma reserva financeira 

para enfrentar mudanças inesperadas no quadro financeiro, o encurtamento do ciclo 

econômico que no caso deste trabalho, por se tratar de uma empresa industrial, 

porém com um giro rápido dos estoques, o controle da inadimplência dando maior 

atenção à qualidade das vendas do que ao volume das mesmas, evitar 

endividamentos onde os custos sejam incompatíveis com a rentabilidade normal da 

empresa, caso contrário só se resolveria um problema imediato de caixa sem levar 
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em conta o pagamento da dívida e adiando o problema; alongar o perfil do 

endividamento, ou seja, conseguir maiores prazos de pagamento das dívidas, 

adiando assim as saídas de caixa e melhorando seu capital de giro, a implantação 

de um programa de redução de custos, a substituição de passivos, que consiste na 

troca de uma dívida por outra de menor custo financeiro. 

 

 

2.3. Administração do Capital de Giro 

 

A administração do capital de giro envolve basicamente as compras e vendas 

da empresa, assim como as demais atividades operacionais e financeiras, ou seja, 

são muito importantes as políticas adotadas pela empresa de estocagem, compra de 

materiais, produção, vendas e prazos de pagamento e recebimento. 

Conforme Gitman (1997, p.622) “Uma das decisões mais importantes que 

precisa ser tomada com respeito aos itens circulantes da empresa é como usar os 

passivos circulantes para financiar os ativos circulantes.” 

Por isso é importante para as empresas que se conheça a necessidade real 

de capital de giro, tendo em vista que este é a parte do patrimônio que mais sofre 

com a variação monetária já que estão girando constantemente. Segundo Assaf 

Neto e Silva (1995, p.15): 

 

O capital de giro circulante é representado pelo ativo circulante, isto é, pelas 
aplicações 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 aquisição de matérias-
primas (ou mercadorias) até o recebimento pela venda do produto acabado. 

 

Essa administração do capital de giro vêm sendo aprimorada constantemente 

também em razão de elevadas taxas de juros praticadas no mercado, da 

concorrência, etc. 

Segundo Assaf Neto (2003,p.450): 

 
[...] o conceito de capital de giro (ou de capital circulante) identifica os 
recursos que giram (circulam) várias vezes em determinado período. Em 
outras palavras, corresponde a uma parcela de capital aplicada pela 
empresa em seu ciclo operacional, caracteristicamente de curto prazo, a 
qual assume diversas formas ai longo de seu processo produtivo e de 
venda. 
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Com a utilização da previsão de vendas pode-se estimar os fluxos de caixa, 

não só a receita de vendas como também os gastos incorridos com a produção, 

estoques e distribuição. Por meio do orçamento de caixa pode-se, também, prever 

as necessidades de curto prazo, ou seja, com um bom controle do fluxo de caixa a 

empresa pode conseguir uma menor necessidade de capital de giro, aumentando 

sua rentabilidade, ao mesmo tempo que diminui as despesas bancárias e juros. 

Segundo Matarazzo (1998, p. 348) “a necessidade de capital de giro reflete o 

montante de que a empresa necessita tomar para financiar o seu ativo circulante em 

decorrência das atividades de comprar, produzir e vender”. 

O ativo circulante contém os investimentos operacionais que decorrem das 

necessidades das atividades normais das entidades: compras de mercadorias e 

matérias primas, estocagem e outras. 

O passivo circulante possui valores normais das atividades empresariais, 

cujos valores são empregados como parte dos recursos que irão cobrir os gastos do 

ativo circulante operacional. 

O volume do capital de giro necessário é determinado principalmente pelo 

volume de vendas, que engloba os estoques, caixa e clientes, variando também, de 

acordo com a sazonalidade do mercado, economia, tecnologia, políticas de negócio, 

etc. 

Conforme Matarazzo (1998), cabe ainda salientar, que o nível de capital de 

giro necessário depende também do tipo de empresa, ou seja, uma empresa 

comercial tem necessidade de Capital de Giro diferente de uma prestadora de 

serviços, assim como uma indústria concentra mais seus investimentos em ativos 

permanentes. 

O financiamento do capital de giro é feito principalmente por meio de 

empréstimos bancários, tendo também outras alternativas, tais como: duplicatas a 

pagar, impostos a pagar, salários a pagar, desconto de duplicatas, entre outros itens 

do Passivo Circulante. 

As atividades empresariais giram em torno dos seguintes fatores: nível 

adequado de estoques, venda de mercadorias, recebimentos dentro dos prazos 

negociados e bom relacionamento com fornecedores, ou seja, a correta 

administração do capital de giro das empresas é fator crucial para seu sucesso, por 
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isso deve-se buscar um nível adequado de capital de giro para que não se 

comprometa a rentabilidade da empresa pela redução do risco. 

A necessidade de capital de giro compõe-se da diferença entre os valores do 

ativo circulante operacional e o passivo circulante operacional, constituindo-se de 

recursos dos quais a entidade deve buscar no seu capital próprio ou de terceiros 

Visto que os passivos circulantes financiam os ativos circulantes, totais ou 

parcialmente, pode-se dizer que os valores da necessidade de capital giro de uma 

entidade não são constantes e se alteram com suas atividades diárias. 

Desse modo, as alterações nos volumes de vendas das entidades geram 

novos valores para financiar a necessidade de capital de giro, além da variação de 

outros fatores como duplicatas à pagar, duplicatas à receber, estoque e outros.  

Para Küster (2005, p.67 apud SANTOS, 2001), “A necessidade de 

planejamento de caixa está presente tanto em empresas com dificuldades 

financeiras como naquelas bem capitalizadas. 

Uma ferramenta muito útil para a administração financeira é o fluxo de caixa 

projetado, que deve compreender um resumo da projeção das despesas, 

investimentos, receitas previstas, além de possíveis obrigações a contratar para que 

se tenha uma visão clara das entradas e saídas de recursos e provável resultado do 

período. 

 

 

2.3.1. Fluxo de Caixa 

 

O fluxo de caixa nada mais é que um instrumento que relaciona as entradas e 

saídas de recursos monetários na empresa em determinado intervalo de tempo. 

Com sua elaboração é possível identificar excedentes ou escassez de caixa.  

Para Assaf Neto (2002, p.39): 

 

O fluxo de caixa é de fundamental importância para as empresas, 
constituindo-se numa indispensável sinalização dos rumos financeiros dos 
negócios. Para se manterem em operação, as empresas devem liquidar 
corretamente seus vários compromissos, devendo como condição básica 
apresentar o respectivo saldo em seu caixa nos momentos dos 
vencimentos. A insuficiência de caixa pode determinar cortes nos créditos, 
suspensão de entrega de materiais e mercadorias, e ser causa de uma séria 
descontinuidade em suas operações. 
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Portanto, nota-se que o fluxo de caixa é de grande utilidade para a empresa, 

de forma que demonstra as entradas e saídas de recursos na empresa, e 

sinalizando a necessidade de captação ou não de mais recursos. 

 

 

2.3.2. Risco X Retorno 

 

A administração financeira a curto prazo tem por objetivo principal gerir os 

ativos e passivos circulantes garantindo o equilíbrio entre a lucratividade e o risco de 

forma a trazer bons resultados à empresa, como Braga (1989, p.81) diz que “A 

administração do capital de giro envolve um processo contínuo de tomada de 

decisões voltadas principalmente para a preservação da liquidez da empresa, mas 

também afetam a sua rentabilidade.” 

Tem-se então e a questão “risco X retorno”, pois com os recursos de curto 

prazo a empresa geralmente atingirá melhores resultados, ao mesmo tempo que seu 

risco se eleva, pois com recursos de curto prazo se consegue um acréscimo de 

retorno pela captação de recursos e a conseqüente elevação do risco, por alguns 

fatores como a falta de conhecimento do comportamento dos custos financeiros e 

possíveis dificuldades de repor esses recursos, podendo afetar na liquidez da 

empresa. 

Existe uma abordagem em que o risco é mínimo, onde a empresa é 

totalmente financiada por recursos permanentes, o capital circulante é igual ao 

capital de giro, seu risco é mínimo, porém, seu custo é elevado. 

 

 

2.3.3. Ciclo Operacional 

 
O capital de giro pode encontrar-se alocado de várias formas como Assaf 

Neto (2003,p.450) diz: 

 
[...] por exemplo, um capital alocado no disponível pode ser aplicado 
inicialmente em estoque, assumindo posteriormente a venda realizada ou a 
forma de realizável (crédito, se a venda for realizada a prazo) ou novamente 
de disponível (se a venda for realizada a vista). 
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Segundo Agustini (1996.p.19 apud, MARTINS E ASSAF NETO, 1985) “ o 

conceito de capital de giro ou capital circulante está associado aos recursos que 

circulam ou giram na empresa aplicada em seu ciclo operacional.” 

O ciclo operacional (fluxo do capital de giro) pode ser expressado de acordo 

com a figura a seguir: 

 

 
Recursos Aplicados 

no AC

Vendas a Vista Vendas a Prazo

Realizável

Estoque de Produtos 

acabados

Produção

Disponível Estoque de Materiais

              Figura 1 – Fluxo do ativo circulante 

 

 

Os ativos circulantes ou Capital de Giro assumem várias formas durante o 

Ciclo Operacional da empresa, passando de caixa para estoque, daí para duplicatas 

a receber e de volta para o caixa. Já os passivos circulantes representam o 

financiamento desse capital de giro. 

 

 

2.3.4. Equilíbrio Financeiro 

 

Toda empresa busca o equilíbrio financeiro, por isto é preciso que se conheça 

a estrutura de realização dos ativos e vencimentos dos passivos adequando as 

saídas às entradas de caixa. Sobre o equilíbrio financeiro Assaf Neto e Silva (1995, 

p. 24) dizem que: 

 
O conceito de equilíbrio financeiro de uma empresa é verificado quando 
suas obrigações financeiras se encontram lastreadas em ativos com prazos 
de conversão em caixa similares aos dos passivos. Em outras palavras, o 
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equilíbrio financeiro exige vinculação entre a liquidez dos ativos e os 
desembolsos demandados pelos passivos.  

 
O equilíbrio financeiro é a obtenção de um nível de capital de giro satisfatório 

e compatível para a satisfação das obrigações decorrentes da atividade operacional 

de uma empresa. Isto significa que suas obrigações financeiras estão lastreadas em 

ativos com prazos de conversão compatíveis com seus respectivos vencimentos. 

Para a obtenção do equilíbrio financeiro é necessário que haja vinculação 

adequada entre a liquidez dos seus ativos e as obrigações decorrentes da estrutura 

dos passivos.  

Muitas vezes para que se tenha um equilíbrio financeiro torna-se necessário 

à busca de financiamentos para garantir níveis satisfatórios de capital de giro. 

 

 

2.4. Financiamento do Capital de Giro 

 

Para que a empresa tenha um bom desempenho é de fundamental 

importância que na obtenção de recursos para o financiamento de suas atividades 

operacionais os custos sejam compatíveis com a rentabilidade operacional da 

mesma. 

No mercado, há várias alternativas de financiamento de capital de giro, tais 

como: desconto bancário, empréstimos, fornecedores, clientes, etc. 

As duplicatas a pagar representam a principal fonte de financiamento do 

capital de giro, e são resultantes da compra a prazo de mercadorias. Apresentam 

algumas vantagens, como: não necessitam de muitas formalidades, e dependendo 

do relacionamento que vai sendo estruturado entre comprador e fornecedor pode-se 

conseguir algumas outras alternativas vantajosas. 

As contas a pagar são provenientes de serviços recebidos que ainda não 

foram pagos, dentre estes, os principais são salários e impostas. 

Através de bancos comerciais se tem inúmeras modalidades de empréstimos 

a curto prazo, dependendo do tipo de taxa de juros, se necessário nota promissória, 

crédito rotativo ou cheque especial. 

O commercial paper é outro tipo de financiamento a curto prazo obtido 

através das financeiras. 
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Conforme diz Gitman (1997, p 638) “É uma forma de financiamento 

consistindo de Notas Promissórias a curto prazo não-garantidas, emitidas por 

empresas com elevado conceito de crédito.” 

Portanto, pode se dizer que trata-se de Notas Promissórias lançadas por 

empresas com situação financeira bastante sólida a fim captar recursos. 

 

Na administração das duplicatas a receber, o financiamento é dado 

principalmente através da caução de duplicatas e factoring de duplicatas. Ou seja, 

quando as duplicatas são utilizadas como garantia a empréstimos de curto prazo, já 

o factoring envolve a venda de duplicatas a receber a instituição financeira. 

No caso dos estoques, pode ser usado como garantia de empréstimos, ou 

seja, o empréstimo é garantido pela alienação dos estoques. 

Pode-se então dizer que o capital de giro provém de duas origens distintas, a 

própria e a de terceiros.  

Segundo Braga (1989, p. 311): 

 

O financiamento das atividades empresariais é realizado mediante o 
emprego de diferentes tipos de fundos obtidos externamente ou gerados no 
curso normal das operações. Uma classificação mais ampla divide esses 
fundos em duas categorias: capital próprio e capital de terceiros.  

 

Com base nisso, deduz-se que o capital próprio advém das atividades da 

empresa, e o capital de terceiros vem de fontes externas de financiamento. 

A Figura a seguir mostra uma das formas que pode ocorrer o financiamento 

da necessidade de capital de giro. 

 

 

 

                                                                                                            menos 

                                                                                   mais 

                                                 mais 

                                                 

 

      

Figura 2 – Composição do financiamento da necessidade de capital de giro 
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Simbologia: 

 

NCG - Necessidade de Capital de Giro; 

CCL - Capital /Circulante Líquido; 

EBCP - Empréstimos Bancários de Curto Prazo; 

CCP - Capital Circulante Próprio; 

ELP - Exigível de Longo Prazo; 

PL -  Patrimônio Líquido; 

AP - Ativo Permanente; 

RLP - Realizável de Longo Prazo. 

 

A figura acima ilustra o financiamento da necessidade de capital de giro de 

acordo com a origem, sendo eles de origem própria ou de terceiros. 

 

 

2.4.1 Capital Próprio 

 

O capital próprio é representado pelas contas que compõe o patrimônio 

líquido, já o capital de terceiros é representado pelas contas do passivo circulante e 

do exigível a longo prazo.  

Uma das fontes de recursos próprios geralmente utilizada é a integralização 

de capital, mas também pode ser utilizada a retenção do lucro líquido existentes na 

forma de reservas de capital e reserva de lucros. 

 

 

2.4.2. Capital de Terceiros 

 

As fontes de recursos de terceiros podem ser de origem interna, 

correspondendo às obrigações decorrentes das atividades operacionais das 

empresas, enquanto as fontes de origem externa podem ser originadas de recursos 

espontâneos ou passivos onerosos. 
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Segundo Braga (1989, p. 329) “o capital de terceiros pode ser gerado 

espontaneamente no curso normal das atividades operacionais e também ser obtido 

mediante a contratação de empréstimos e financiamentos”. 

Para Augustini (1999, p.54): 

 

Certamente a fonte de recursos mais saudável de capital de giro para a 
empresa deve ser oriunda das suas atividades operacionais, principalmente 
quando o fluxo operacional e financeiro permite formação de capital de giro 
próprio. 

 

Como pode-se observar, o capital de terceiros via de regra, é menos 

vantajosa para a empresa, já que esta não depende apenas de suas atividades. 

 

 

2.4.2.1. Estoques 

 

A administração dos estoques é de grande importância para a empresa, 

sendo fonte de recursos, como diz Braga (1989, p.101): 

 

[...]o administrador de um controle financeiro deve exercer um controle 
rígido sobre os níveis de estoques, visando preservar a capacidade de 
solvência da empresa e maximizar o retorno dos recursos investidos. 
[...]a administração dos estoques busca o equilíbrio entre os aspectos 
operacionais e financeiros e isto também pode significar a constante 
solução de conflitos de interesses entre a área financeira e as demais áreas 
envolvidas com os estoques. 

 

Com isso verifica-se a importância de se ter níveis adequados de estoques já 

que a manutenção de um estoque excessivo proporciona custos elevados de 

manutenção. 

Como diz Küster (2005, p.55): 

 

O fator estoques é de fundamental relevância ao se analisar a gestão 
financeira da empresa, tanto da participação deste ativo, no total dos 
investimentos, quanto da importância de gerir o ciclo operacional, ou ambos 
os motivos[...] 
[...] Atualmente com a relativa estabilização da economia, a preocupação 
das empresas é reduzir ao máximo possível seus estoques, aplicando 
técnicas existentes como o just-in-time, que propõem a aquisição do produto 
no momento da sua utilização. 
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Entende-se então que, quanto menor o nível dos estoques da empresa, 

menor a necessidade de capital, portanto a necessidade de busca de 

financiamentos com essa finalidade reduz-se. 

 

 

2.4.2.2. Duplicatas a Receber 

 

Outra forma em que se apresenta o capital de giro é nas duplicatas a receber, 

que se origina de vendas a prazo, devendo-se destacar a importância de uma 

correta política de crédito onde se analisem as reais condições do tomador. A 

concessão de crédito é realizada com base em um conjunto de informações 

conforme diz Assaf Neto (2003,p.119): 

 

Tradicionalmente, uma forma de decidir pela concessão ou não do crédito é 
através do chamado cinco C’s do crédito. Esta abordagem investiga o 
cliente potencial em termos de cinco fatores: o caráter, a capacidade, o 
capital, as condições e as garantias (collateral em inglês). 
 

Entende-se por caráter o desejo de se efetuar o pagamento, a capacidade 

como sendo as condições econômicas de geração de recursos do indivíduo, já o 

capital refere-se à posição financeira do cliente e posse de bens do mesmo. As 

condições levam em consideração os elementos externos, macroeconômicos e suas 

conseqüências para seus clientes e as garantias como sendo os bens que 

asseguram o recebimento em caso de insolvência. 

 

 

2.4.2.3 Empréstimos e Financiamentos 

 

As fontes de capital constituídas por empréstimos e financiamentos de 

diversas modalidades representam ingresso de recursos onerosos. Geralmente eles 

são ofertados pelo Sistema Financeiro Nacional, dentre os quais pode-se citar o 

desconto de títulos, os empréstimos em conta corrente, os financiamentos de 

tributos e contribuições previdenciárias, leasing operacional e leasing financeiro, etc. 
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Diante disto não se pode deixar de levar em consideração o custo do capital 

já que ele afeta diretamente a rentabilidade da empresa, pois se o custo de 

obtenção do capital for maior que as taxas de retorno esperadas ele será prejudicial 

para a mesma.  

O custo de capital a longo prazo é maior que o custo de um crédito a curto 

prazo, isto é devido ao risco que o credor assume em relação à devolução do 

capital. Deve-se também ao fato de que o tomador deve remunerar às expectativas 

das taxas de juros de um período mais extenso em relação às oscilações do 

mercado como diz Assaf Neto (2003,P.465): 

 
Em economias emergentes, ainda, o comportamento dos juros a curto e 
longo prazos, conforme descrito inicialmente, pode, muitas vezes, ser 
mantido. O que altera essa situação, entretanto, são os eventuais 
desequilíbrios estruturais mais agudos ou critérios mais rigorosos de ajustes 
das condições de uma economia. 

 

O custo do capital obtido por meio de empréstimos é denominado juros, que 

são a remuneração do capital emprestado, um aluguel pelo uso do capital. 

Os juros tem ligação direta com o prazo e o risco, quanto menor o risco e o 

prazo para quem empresta, menores os juros cobrados e vice-versa. 

No financiamento das contas a receber, pode-se envolver tanto a penhora de 

recebíveis como a venda dos mesmos. Esta penhora nada mais é que dar em 

garantia à um empréstimo suas contas a receber. 

A venda de contas a receber também é conhecida como factoring, neste caso 

o comprador dos direitos assume o risco da perda, o que não ocorre no caso de 

financiamento. 

Neste segundo caso, normalmente há notificação da transferência de direito 

ao comprador dos produtos (devedor). 

Segundo Martins e Assaf Neto (1985 p. 406): 

 

O Factoring constitui basicamente uma modalidade de assistência financeira 
a curto prazo, cujos benefícios concentram-se potencialmente nas micro, 
pequena e média empresa, notadamente por não apresentarem uma 
cobertura satisfatória na oferta de recursos de giro pelo mercado. 
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Reforçam ainda (1985, p.407): 

 

A operação de factoring não constitui uma operação de crédito, consiste na 
transferência plena de valores a receber, inclusive, riscos de pagamentos 
desses ativos realizáveis para o factor. 
 

Já para Gitman (1987, p. 393) “um factor é uma instituição financeira que 

compra duplicatas de empresas”.  

Segundo Brigham (2000), podemos evidenciar algumas vantagens e 

desvantagens a respeito do uso do factoring a seguir: 

Vantagens: 

 Oportunidade de converter duplicatas em caixa sem preocupação com o 

reembolso; 

 Assegura um padrão conhecido de fluxos de caixa; 

 A eliminação do departamento de crédito e de cobrança da empresa, isto é, se 

o factoring for empreendido continuamente.  

Desvantagens: 

 Sacrifício potencial da liquidez; 

 Implantação de má situação financeira. 

No momento que a empresa concede créditos  para seus clientes, ela deve 

administrar alguns fatores como por exemplo as condições de venda, análise de 

crédito e cobrança. 

As condições de venda determinam como a empresa irá vender seus 

produtos, prazo e tipo de concessão, já a análise de crédito envolve instrumentos 

para estipular o risco de que seus clientes não paguem, e a política de cobrança é 

a forma de cobrar no vencimento. 

Neste caso é necessário que se tenha uma boa administração financeira, 

para que se tenha um bom controle das contas a receber, surge então a gestão 

financeira. 

 

 

2.5. Gestão Financeira 

 

A área de Administração Financeira é ampla e dinâmica, e preocupa-se com o 
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fluxo monetário entre a empresa e o mercado. Dentro disso, tem-se o Planejamento 

Financeiro, Investimentos de Capital, Fluxo de Caixa, etc. Ou seja, dentro da área 

financeira há inúmeras atividades que podem ser estudadas separadamente. 

Com a finalidade de incrementar as vendas, facilitar o processo ao cliente ou, 

até  mesmo, satisfazer  os clientes frente à concorrência, as empresas utilizam-se da 

venda a prazo. E então elas devem se preocupar com a análise e concessão de 

crédito, para que a venda a prazo também represente retorno garantido. A 

concessão de crédito representa para a empresa comprometimento de parte de seus 

recursos, fazendo com que as mesmas percam poder aquisitivo, sem contar com o 

risco da inadimplência. Porém não se pode deixar de acrescentar que a venda a 

prazo traz maior competitividade à empresa, atraindo e mantendo clientes, e com 

isso traz também manutenção ou até melhoras dos lucros. 

Como explica Johnson (1975, p. 230): 

 

Uma vez estabelecidas determinadas condições de crédito, teremos 
definido o amplo mercado no qual desejamos operar. Resta-nos a tarefa de 
selecionar e rejeitar os clientes que nos solicitam crédito, dentre a grande 
massa de clientes que desejam aceitar as nossas condições de concessão 
de crédito e possam poder faze-lo. 

 

No processo de avaliação de crédito, a empresa deve desencadear um 

processo de análise das informações e indicadores básicos que devem ser colhidos 

junto ao consumidor e ao mercado. 

Para Martins & Neto (1985, p. 329): 

 

[...]o estabelecimento de uma política de crédito envolve, basicamente, o 
estudo de quatro elementos, a saber: Análise dos Padrões de Crédito, 
Prazo de Concessão, Descontos Financeiros para pagamentos Antecipados 
e Políticas de Cobrança.” 

 

Na análise dos padrões de crédito, verifica-se os requisitos de segurança 

mínimos que devem ser atendidos pelos clientes para que se conceda o crédito. 

Quanto ao prazo de concessão de crédito, refere-se ao período de tempo que a 

empresa concede a seus clientes para pagamento das compras realizadas, a 

definição desses prazos depende, muitas vezes, da política adotada pela 

concorrência, das características e do risco do mercado, bem como das 

características do produto. 
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Conforme Braga (1989, p. 120): 

 

O oferecimento de descontos financeiros para estimular a antecipação de 
pagamentos reduzirá o risco de perdas com: 

- duplicatas incobráveis; 

- índice de duplicatas liquidadas com atraso; 

- o prazo médio de cobrança; 

- os recursos aplicados em duplicatas a receber. 

 

Ao se trabalhar com concessão de crédito deve-se ter em mente uma política 

bem definida de cobrança, que garanta a rentabilidade da empresa, sem provocar 

retração por parte dos clientes. 

A empresa deve preocupar-se com algumas medidas relativas aos custos e 

despesas inerentes ao crédito e investimentos em valores a receber. Como por 

exemplo, as despesas com devedores duvidosos, ou seja, probabilidade de não 

recebimento de alguns créditos. Despesas gerais de crédito, que se referem aos 

gastos desde a análise do crédito à manutenção do departamento de cobranças. 

Têm-se também as despesas de cobrança, como telefone, despesas postais, 

despesas provenientes de ações judiciais, etc. E, por último, a custo do investimento 

em valores a receber, que envolve uma taxa de retorno mínima exigida pela 

empresa para seu investimento em valores a receber. 

 

 

2.6. Análise Econômico-Financeira 

 

Para que se possa medir o desempenho da empresa, é muito importante que 

se faça a análise financeira através do cálculo de índices para que se possa 

identificar a situação da mesma. 

Diz Silva (1995, p. 21): 

 
Uma análise pode ser entendida como um processo de decomposição de 
um todo em suas partes constituintes, visando ao exame das partes para o 
entendimento do todo ou para identificação de suas características ou de 
possíveis anormalidades. 
 

Conclui-se então que a análise financeira, tem a capacidade de indicar 

através de alguns fatores a situação geral da empresa através de cada ponto 
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analisado. 

As demonstrações financeiras fornecem a possibilidade de visualização da 

situação da empresa nos aspectos patrimoniais e suas alterações. Na análise 

realizada, foram abordados os seguintes demonstrativos: 

 

 

2.6.1. Balanço Patrimonial - BP 

 

O Balanço Patrimonial, representa um resumo da situação financeira da 

empresa em determinado momento. Essa demonstração confronta os bens e direitos 

que a empresa possui (Ativo), com suas obrigações e Capital Social (Passivo). 

Através da análise do Balanço Patrimonial pode-se verificar quais são seus 

principais investimentos e fontes de financiamento mais utilizadas. 

 

 

2.6.2. Demonstração do Resultado do Exercício - (DRE) 

 

A Demonstração do Resultado do Exercício, é a demonstração financeira que 

resume os resultados das operações realizadas pela empresa em dado período. 

Este demonstrativo engloba receitas, custos e despesas incorridas em determinado 

Exercício Social apropriando-os conforme regime de competência. 

Como seu saldo é transferido ao Balanço Patrimonial, essa demonstração 

evidencia o fluxo econômico da empresa. 

 

 

2.6.3. Demonstração de Resultados Acumulados 

 

A demonstração de resultados acumulados é a demonstração que ilustra a 

movimentação do lucro ou prejuízo acumulado e suas movimentações. Segundo 

Iudícibus (2000, p.323) “esta demonstração possibilita a evidenciação clara do lucro 

do período, sua distribuição e a movimentação ocorrida no saldo da conta Lucros ou 

Prejuízos acumulados”. 
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2.7. Efeitos da Inflação na Análise Financeira 

 

A inflação é um aumento generalizado e persistente dos preços ou, vendo por 

outro ângulo, uma diminuição persistente do poder aquisitivo da moeda em relação a 

determinado padrão monetário estável, como o ouro, por exemplo. 

Assim, quando se vai analisar demonstrações financeiras de vários períodos 

se devem considerar os efeitos da inflação sobre as mesmas, ou então se teriam 

distorções nos resultados encontrados. Logo, ao se considerar a inflação do período, 

teremos demonstrações representadas em moeda com o mesmo poder aquisitivo. 

Dependendo do inflator utilizado pode-se chegar a resultados diferenciados, 

pois atualmente há vários indicadores de inflação que podem ser utilizados para 

refletir os efeitos da inflação sobre os preços, dentre os principais tem-se: IGP-DI – 

Índice Geral de Preços no conceito de Disponibilidade Interna, INPC - Índice 

Nacional de Preços ao Consumidor, variação cambial. 

Os aspectos positivos do IGP-M/FGV, para Agustini (1996, p 73), levam em 

conta o fato de o IGP-M ser um índice abrangente, pois mede a variação dos preços 

no atacado, no varejo e na construção civil, além disso este índice possui 

ponderação relativa à produção de cada um desses setores; ele é divulgado no 

último dia útil de cada mês, facilitando a indexação mensal, e por fim, é apurado por 

uma instituição isenta, a FGV – Fundação Getúlio Vargas. 

  

 

2.8. Análise das Demonstrações Financeiras 

 

A análise das demonstrações financeiras nos permite um embasamento maior 

a respeito da situação econômico-financeira da empresa, possibilitando assim um 

suporte maior ao processo decisório na empresa. 

Para Braga (1989, p. 140): 

 

A análise das demonstrações financeiras sempre estará associada a um 
processo decisório. Cada agente abordará a empresa com determinado 
objetivo, e este determinará a profundidade e o enfoque da análise. 
Obviamente, tudo que disser respeito à saúde financeira da empresa, 
representado pela sua liquidez e rentabilidade, deverá interessar aos 
referidos agentes. 
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A análise das demonstrações financeiras envolve métodos de cálculo e 

interpretação de índices financeiros, com vistas a avaliar o desempenho e a situação 

da empresa, cooperando para uma administração mais racional. A análise das 

demonstrações financeiras auxiliará no planejamento das ações futuras, uma vez 

que deixa clara a importância de cada índice e suas conseqüências para a empresa. 

 

 

2.8.1. Análise Vertical e Horizontal 

 

As análises vertical e horizontal servem para representar a evolução da 

empresa, tanto no decorrer dos anos quanto em relação a uma conta ou grupo do 

balanço. 

Conforme Leite (1994, p. 42): 

 
A análise horizontal dos demonstrativos financeiros corresponde ao estudo 
das variações ocorridas, em períodos de tempo consecutivos, nos itens que 
compõem estes demonstrativos. No caso específico dos Balanços, trata-se 
da análise do comportamento da evolução dos diversos itens componentes 
do Ativo e do Passivo, durante o período abrangido pela análise, através de 
números-índices 
 

 
A análise vertical e horizontal permite que se faça um estudo mais detalhado 

da empresa, uma vez que possibilita analisar as contas individualmente, indicando a 

evolução de cada conta de um Exercício para outro, bem como sua relevância 

dentro do grupo a que pertence. 

Na Análise Horizontal verifica-se a variação ocorrida tanto nas contas 

patrimoniais quanto de resultados de um período para outro, facilitando a análise 

das variações nas contas individuais.  

A análise horizontal utiliza-se da seguinte fórmula: 

 

NI =  VC  x  100 

               VB        (1) 

 

NI = Indicador do percentual da evolução da conta considerada; 

VC = Valor da conta que se pretende comparar com o resultado passado; 

VB = Valor base com o qual se fará a comparação. 
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Segundo Martins & Neto (1986, p. 242): 

 
A análise vertical constitue-se identicamente num processo comparativo, e á 
desenvolvida através de comparações relativas entre valores afins ou 
relacionáveis identificados numa mesma demonstração contábil. A análise 
vertical permite, mais efetivamente, que se conheça, todas as alterações 
ocorridas na estrutura dos relatórios analisados, complementando-se, com 
isso, as conclusões obtidas pela análise horizontal. 

 
A Análise Vertical permite a avaliação da relevância de cada conta dentro do 

grupo ao qual ela pertence. E, comparando seu resultado por vários períodos 

permite-se a avaliação das mutações ocorridas na composição patrimonial da 

empresa. 

Esta Análise é feita da seguinte forma: as contas do Ativo são relacionadas 

ao Ativo total, as contas do Passivo com o Passivo Total e as de resultado do 

exercício são relacionadas às Receitas Líquidas. Utilizando-se a seguinte fórmula: 

 

NI =  Ci  x  100 

                T        (2) 

 

NI = Participação da conta considerada relacionada ao total do grupo a que 

pertence; 

Ci = Conta “i” considerada; 

T = Total do grupo a que pertence a conta “i” (Ativo Total / Passivo Total / 

Receita Líquida). 

 

 

2.8.2. Análise dos Índices 

 

A análise de índices permite uma avaliação mais minuciosa do desempenho 

organizacional sob diferentes aspectos, considerando os valores das suas 

demonstrações financeiras. 

Para Gitman (1997, p. 102): 
 
A análise por meio de índices envolve os métodos de cálculo e a 
interpretação dos índices financeiros, para avaliar o desempenho e a 
situação da empresa. Os insumos básicos para a análise baseada em 
índices são a demonstração do resultado e o Balanço Patrimonial da 
empresa, referentes aos períodos a serem examinados. 
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No presente trabalho foram analisados os índices de liquidez, de atividade, 

de endividamento e os índices de lucratividade sendo que os três primeiros medem 

o risco e o último mede o retorno. 

 

 

2.8.2.1. Índices de Liquidez 

 

Os índices de liquidez buscam fornecer informações a respeito da 

capacidade da empresa para pagar suas dívidas comparando seus direitos com 

suas exigibilidades. Neste trabalho foram analisados os Índices de Liquidez Geral e 

o Índice de Liquidez Corrente. 

O Índice de Liquidez Geral compara os direitos realizáveis a curto e em longo 

prazo com as exigibilidades totais. Ele é calculado com a seguinte fórmula: 

  

 

ILG = AC + ARLP  x  100 

          PC + PELP       (3) 

 

ILG = Índice de Liquidez Geral; 

AC = Ativo Circulante; 

ARLP = Ativo Realizável a Longo Prazo; 

PC = Passivo Circulante; 

PELP = Passivo Exigível a Longo Prazo. 

 

 

2.8.2.2. Índice de Liquidez Corrente 

 

Este índice mede a capacidade que a empresa tem para quitar suas 

obrigações de curto prazo. Indicando quantos reais a empresa possui no ativo 

circulante para quitar o passivo circulante. E é calculado pela seguinte forma: 

 

ILC = AC  x  100 

          PC        (4) 



 

 

32 

 

 

 

ILC = Índice de Liquidez Corrente; 

AC = Ativo Circulante; 

PC = Passivo Circulante. 

 

 

2.8.2.3. Índices de Atividade 

 

Os índices de atividade são usados para medir a rapidez com que as contas 

são convertidas em vendas ou caixa. 

 

 

2.8.2.4. Período Médio de Cobrança 

 

O Período Médio de Cobrança indica a idade média das duplicatas a receber, 

sendo bastante útil para a análise das políticas de crédito e cobrança. È calculado 

pela seguinte fórmula: 

 

 

 PMC = Duplicatas a Receber 

               Venda Média Diária      (5) 

 

PMC = Prazo Médio de Cobrança. 

 

 

2.8.2.5. Prazo médio de pagamento 

O PMP – Prazo Médio de Pagamento, ou idade média das duplicatas a pagar 

é calculado pela divisão do saldo de duplicatas a pagar, ou fornecedores pela média 

diária de compras. 

 

 

PMP = Duplicatas a Pagar  x  360(número de dias do período) 

                        Compras anuais ou do período    (6) 
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2.8.2.6. Índices de Endividamento 

 

Os índices de endividamento buscam mostrar quanto se utiliza de capitais de 

terceiros em busca dos lucros. 

 

 

2.8.2.6.1 Endividamento Geral  

 

O Índice de Endividamento Geral mede a proporção dos Ativos Totais da 

empresa que são financiados com capitais de terceiros. 

 

EG = PC + PELP  x  100 

                 AT       (7) 

 

EG = Endividamento Geral 

PC = Passivo Circulante 

PELP = Passivo Exigível a Longo Prazo 

AT = Ativo Total 

 

 

2.8.2.6.2. Composição do Endividamento 

 

A composição do endividamento busca mensurar a existência ou não de 

excesso de dívidas à curto prazo sobre as exigibilidades totais.  

Seu cálculo é feito a partir da seguinte fórmula: 

 

CE =   PC   x  100 

             PC + ELP       (8) 

CE = Composição do Endividamento 

PC = Passivo Circulante 

ELP = Exigível a Longo Prazo 



 

 

34 

 

 

 

2.8.2.7. Imobilização do Capital Próprio 

 

Este índice revela quanto do Capital próprio da empresa está investido em 

ativos permanentes. Convém ressaltar que quanto mais a empresa investir em 

permanente, maior será sua dependência de capitais de terceiros, pois menos 

capital próprio restará para o ativo circulante. 

 

ICP  =  AP  X  100 

                             PL       (9) 

 

ICP = Imobilização do Capital Próprio 

AP = Ativo Permanente 

PL = Patrimônio Líquido 

 

 

2.8.2.8. Imobilização dos Recursos Permanentes 

 

Indica que percentual de recursos não correntes a empresa aplicou em Ativo 

Permanente, é calculado pela divisão entre o Ativo permanente e o Exigível à Longo 

Prazo mais o Patrimônio Líquido. 

 

 

 

 

2.8.2.9. Índices de Lucratividade 

 

Os Índices de Lucratividade permitem a avaliação dos lucros da empresa em 

comparação com um dado nível de vendas, um certo número de ativos, ou seja, 

permite a avaliação do êxito econômico da empresa.  
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2.8.2.9.1 Taxa de Retorno sobre o Investimento 

 

A taxa de retorno sobre o investimento mede a eficiência da administração da 

empresa em gerar lucros com seus ativos disponíveis. Seu cálculo é feito pela 

divisão entre o Lucro Líquido e o ativo Total. 

 

TRI = LL  x  100 

          AT        (10) 

 

TRI = Taxa de Retorno sobre o Investimento; 

LL = Lucro Líquido; 

AT = Ativo Total 

 

 

2.8.2.9.2. Giro do Ativo 

 

Indica quanto a empresa vendeu em relação ao Investimento Total. 

 

GA =   VL 

           AT        (11) 

 

GA = Giro do Ativo; 

VL = Vendas Líquidas; 

AT = Ativo Total 

 

 

 

2.8.2.9.3. Taxa de Retorno Sobre o Patrimônio Líquido 

 

Esta taxa mede o retorno obtido sobre o investimento do(s) proprietário(s) da 

empresa. 

 

TRSPL = LL  x  100 

                PL        (12) 
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TRSPL = Taxa de Retorno sobre o Patrimônio Líquido; 

LL = Lucro Líquido; 

PL = Patrimônio Líquido. 

 

 

2.8.2.9.4. Margem Bruta 

 

A margem bruta é o índice que determina o ganho por unidade de produto 

vendido. 

Segundo Gitman (1997. P 121); 
 

A Margem Bruta mede a porcentagem  de cada unidade de venda que 
restou, após a empresa ter pago seus produtos. Quanto mais alta a margem 
bruta, tanto melhor, e menor o custo relativo de seus produtos vendidos. 

 
A Margem Bruta á calculada pela seguinte fórmula: 

 

MB = Vendas – Custo dos Produtos vendidos 

                                            Vendas     (13) 

 

 

2.8.2.9.5. Margem Operacional 

 

A Margem Operacional mede os lucros puros, ou seja, ou seja, considera os 

lucros auferidos pela empresa em suas atividades, desconsiderando despesas 

financeiras ou obrigações governamentais. Ë calculado pela fórmula: 

MO = Lucro Operacional 

                  Vendas       (14) 
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2.8.2.9.6. Margem Líquida 

 

A Margem líquida determina quanto de cada unidade monetária de venda 

restou após a dedução de todas as despesas e impostos. É calculada pela fórmula a 

seguir: 

 

ML =     Lucro Líquido 

           Vendas Líquidas      (15) 

 

 

É muito importante o cálculo e análise destes índices, pois estes nos 

permitem conhecer a situação da empresa e fazer uma avaliação detectando pontos 

a serem corrigidos. 

 



3. METODOLOGIA 

 

A palavra método vem do grego e significa os processos a serem vencidos 

na investigação dos fatos. 

O método é o que garante a pesquisa, sua continuidade, organização, 

economia de tempo e ordenação para o atingimento dos objetivos, auxiliando o 

processo da pesquisa. 

Segundo Ruiz (1996,p.138 apud NAGEL p.19) o “Método é um conjunto de 

normas-padrão que devem ser satisfeitas, caso se deseje que a pesquisa seja 

tida por adequadamente e capaz de levar a conclusões merecedoras de adesão 

racional. 

Segundo Lakatos (1986, p.81): 

 
Método é o conjunto das atividades sistemáticas e racionais que, com 
maior segurança e economia, permite alcançar o objetivo – conhecimentos 
válidos e verdadeiros -, traçando o caminho a ser seguido, detectando 
erros e auxiliando as decisões do cientista. 

 
A pesquisa bibliográfica nada mais é que o levantamento da bibliografia 

publicada em relação ao tema de estudo. Tem como objetivo colocar o 

pesquisador em contato com tudo que foi escrito sobre o assunto, oferecendo 

formas de resolução de problemas já conhecidos e permitindo que se busque a 

solução para novos problemas. 

A pesquisa bibliográfica segundo Vergara (2003,p.48): 

 
É o estudo sistematizado com base em material publicado em livros, 
revistas, jornais, redes eletrônicas, isto é, material acessível ao público em 
geral. Fornece instrumental analítico para qualquer outro tipo de pesquisa, 
mas também pode esgotar-se em si mesma. 

 
A pesquisa de campo já possui a finalidade de coletar informações sobre 

determinado problema que se busca uma resposta, para que se possa comprovar 

ou descobrir novos fenômenos sobre eles. 

Ela não fica limitada apenas à simples coleta de dados, mas requer 

também outros procedimentos definidos para atingir determinado resultado. 

O estudo de caso segundo o mesmo autor (2003,p.4.9): 

 
É o circunscrito a uma ou poucas unidades, entendidas essas como pessoa, 
família, produto, empresa, órgão público, comunidade ou mesmo país. Tem 
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caráter de profundidade e detalhamento. Pode ser ou não realizado no 
campo. 

 
Percebe-se então que o estudo de caso é um estudo que analisa um ou 

poucos fatos com profundidade, sendo verificada sua maior utilidade nas pesquisas 

exploratórias e no início de pesquisas mais complexas. 

Tendo em vista os objetivos e o tema estudado, foi realizado um estudo de 

caso . 

O levantamento dos dados para a realização desse trabalho foi por meio de 

pesquisa bibliográfica e também através de documentos disponibilizados pela 

empresa, bem como por informações prestadas por seu gestor, foram realizados 

cálculos baseados nas demonstrações, de onde foram extraídos índices financeiros 

que serviram de base para as análises realizadas. 

Também foram feitas projeções de resultado caso as estratégias de 

financiamento de capital de giro fossem diferentes das utilizadas atualmente pela 

empresa com o objetivo de identificar qual delas seria a alternativa mais rentável. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4. ESTUDO DE CASO 

 

O trabalho foi realizado na empresa União Plast ind.Com. Artef.Plásticos Ltda, 

que é uma empresa de pequeno porte e sua atividade principal é a industrialização 

de embalagens plásticas, mas também presta serviço de industrialização para outras 

empresas. 

Os demonstrativos contábeis originais, sem atualização monetária, 

encontram-se no ANEXO 1, ANEXO 2 e ANEXO 3. Já as planilhas de cálculo 

(ANEXO 4) demonstram os valores inflacionados. 

No ANEXO 5  estão dispostos os cálculos que apresentam as análises vertical e 

horizontal  do Balanço Patrimonial, da DRE e do Demonstrativo de Lucros 

Acumulados. 

Como este trabalho teve por objetivo maior a análise do financiamento do 

capital de giro, foram feitas análises preliminares que estão resumidas nos 

QUADROS 2 e 3 e no ANEXO 5.  

Nas análises realizadas neste trabalho foi utilizado o IGP-M – Índice Geral de 

Preços no Mercado/FGV para a correção dos valores contábeis, devido a sua 

confiabilidade e relevância, bem como capacidade de uniformizar os dados para 

comparação de resultados no decorrer do tempo. 

O Quadro 1 apresenta o IGP-M/FGV anual de 2002 a 2004, indicando a 

inflação anual calculada pela Fundação Getúlio Vargas, os quais serviram de base 

para o inflacionamento das demonstrações analisadas. 

 

ANO 

2002 

2003 

2004 

IGP-M/FGV (%) 

25,31% 

8,71% 

12,41% 

QUADRO 1: Índice Geral de Preços no Mercado – IGP-M/FGV 

Fonte: http://www.escgaspar.com.br/igpm.htm 
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4.1. Análise das demonstrações reais 

 

 

período

índice

Índice de Liquidez Geral = 6,77 1,22 0,68

Índice de Liquidez Corrente = 6,77 1,23 1,33

Prazo Médio de Cobrança = 0 dias 2,37 dias 8,77 dias

Prazo Médio de Pagamento = 3 dias 17,25 dias 77,19 dias

Endividamento Geral = 9,97% 46,77% 53,26%

Composição do Endividamento = 100,00% 99,36% 51,48%

Imobilização do Capital Próprio = 36,24% 80,43% 135,93%

Taxa de Retorno sobre o Investimento = 38,82% 7,84% 9,12%

Giro do Ativo = 3,39 vezes 2,08 vezes 1,50 vezes

Taxa de Retorno sobre o Patrimônio Líquido = 43,33% 14,73% 19,52%

Margem Bruta = 48,00% 45,00% 45,00%

Margem Operacional = 8,00% 3,00% -1,00%

Margem Líquida = 11,00% 4,00% 6,00%

2002 2003 2004

 

        Quadro 2 – Situação Real da Empresa  

 

Como se pode ver, a empresa vem investindo cada vez mais em imobilizado, 

ou seja, em máquinas e equipamentos, o que demonstra o crescente interesse do 

empresário em incrementar a produção, devendo-se ressaltar que este investimento 

foi financiado principalmente por empréstimos particulares a longo prazo. 

Também salienta-se o crescimento das vendas a prazo, aumentando o prazo 

médio de cobrança para 9 dias aproximadamente, com essa tendência verifica-se a 

estratégia de atingir mercados diferenciados. Essas vendas a prazo são custeadas 

principalmente por fornecedores, ou seja, compra-se a prazo para se conseguir 

vender à prazo. Já o prazo médio de pagamento de fornecedores é de 77 dias, o 

que revela uma folga considerável em relação ao prazo médio de pagamento. 

Tendo em mente que todo investimento em ativo permanente traz retorno à 

longo prazo, justifica-se o fato de que o lucro vem diminuindo com relação à receita 

de vendas. 
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4.2. Análise das Demonstrações Projetadas 

 

As demonstrações financeiras projetadas tiveram base no conhecimento de 

algumas características peculiares à empresa que foram fornecidas pelo seu 

administrador/proprietário. Levou-se em conta a capacidade ociosa de produção 

advinda da compra de novas máquinas e equipamentos no ano de 2004, cabendo 

salientar que a contratação de novos funcionários para aumento da produção é 

considerada desnecessária. 

Por se tratar de uma empresa industrial, e tendo em vista todas as 

alternativas de financiamento de capital de giro estudadas, considerou-se que a 

mais acessível à empresa e a mais conhecida no mercado seria o empréstimo 

bancário. 

Assim, como ponto de partida para a projeção das demonstrações foi 

simulado um empréstimo bancário no valor de R$ 50.000,00 (cinqüenta mil reais) a 

ser pago em 12 parcelas mensais e iguais, a uma taxa de 2,8% am., taxa essa 

praticada por bancos comerciais de Santa Maria. Considerando também o ônus da 

CPMF e do IOF. 

O valor desse empréstimo foi totalmente utilizado para acréscimo em estoque 

de matéria-prima, a fim de aumentar a produção com a utilização a capacidade 

ociosa de mão-de-obra e matéria-prima. 

Com esse aumento na produção tornou-se necessário um incremento nas 

alternativas de marketing da empresa para incrementar as vendas. Como o mercado 

é bastante conhecido pela empresa e trata-se de empresas comerciais em grande 

maioria, os gastos com esse incremento em marketing torna-se irrisório, uma vez 

que se pode utilizar até mesmo meio eletrônico para essa abordagem. 

Tomando como base que o aumento dos estoques de R$50.000,00 

(cinqüenta mil reais), seja totalmente vendido no período, o incremento proporcional 

na receita de vendas é de R$ 90.000,00 (noventa mil reais), levando em conta a 

margem de lucro utilizada pela empresa. Cabe ressaltar que dessas vendas, 33% 

seriam realizadas à vista e 67% à prazo, o que demonstra um atrativo para clientes 

que necessitam de um prazo maior para pagar. 

Com esse aumento nas vendas, foi considerado aumento proporcional em 

devoluções de vendas, impostos e contribuições sobre vendas. Além disso, algumas 
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variações em despesas, o que resultou num aumento de lucro R$ 9.011,55 (nove mil 

e onze reais e cinqüenta e cinco centavos) com relação ao balanço real. 

A seguir está ilustrado o quadro comparativo (quadro 3) entre os índices do 

ano de 2004 com demonstrativos reais e projetados. 

período

índice

Índice de Liquidez Geral = 0,68 0,73

Índice de Liquidez Corrente = 1,33 1,81

Prazo Médio de Cobrança = 8,77 dias 13,79 dias 

Prazo Médio de Pagamento = 77,19 dias 58,91 dias

Endividamento Geral = 53,26% 54,06%

Composição do Endividamento = 51,48% 40,17%

Imobilização do Capital Próprio = 135,93% 131,82%

Taxa de Retorno sobre o Investimento = 9,12% 10,09%

Giro do Ativo = 1,50 vezes 1,53 vezes

Taxa de Retorno sobre o Patrimônio Líquido = 19,52% 21,96%

Margem Bruta = 45,00% 55,00%

Margem Operacional = -1,00% 3,00%

Margem Líquida = 6,00% 6,59%

2004 REAL 2004 PROJETADO

             Quadro 3 – Comparativo entre Índices Reais e Ajustados 

 

Como se pode ver, a liquidez da empresa apresenta-se com uma maior folga 

do que no balanço original, sendo importante salientar que a receita de vendas no 

balanço projetado foi utilizada para saldar fornecedores, trabalhando-se, então, com 

um prazo médio de pagamento menor. 

Assim, pode-se afirmar que alternativa é viável, uma vez que proporciona 

acréscimo considerável nas vendas, dando a possibilidade de trabalhar com um 

prazo maior para os clientes, o que de certa forma é um atrativo a mais junto ao 

mercado. 

Também, deve-se considerar que o aumento na lucratividade foi superior ao 

aumento das despesas, como financeiras e fiscais. 

Pode-se dizer que nem sempre diminuir custos significa ter maior 

rentabilidade, pois, como foi demonstrado, a utilização de capital de terceiros, 

mesmo aumentando despesas financeiras e outras, foi possível atingir um nível 

elevado de lucratividade no exercício. 



 

 

44 

 

 

 

Neste contexto, conclui-se que a utilização de empréstimos bancários aliados 

à política de crédito e solvência adequadas, no caso da empresa em questão,  

apresenta maior rentabilidade do que a forma atualmente utilizada. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



5. CONCLUSÃO 

 

Atualmente, tem se tornado vital para a sobrevivência no mercado, que a 

empresa sempre tenha condições de atender as necessidades dos clientes, tanto 

com relação a produto, preço, prazo ou até mesmo ponto de venda, visto que a 

concorrência é cada vez mais agressiva e, dia após dia, vêm surgindo novas 

práticas em busca do atendimento total das necessidades do cliente a fim de 

fidelizá-lo. 

Nesse contexto, verifica-se a importância de manter-se informado sobre todos 

os aspectos do mercado, pois o cliente sempre busca o melhor para si, cabendo à 

empresa supri-lo com a melhor qualidade possível. 

A partir de então nota-se que isso só é possível se a empresa tiver condições 

financeiras de atingir certas necessidades do cliente como, venda a prazo, desconto 

a vista, estoque disponível, entre outros. 

Nessa dinâmica de mercado tem se tornado necessário trabalhar cada vez 

mais com opções de crédito tanto com relação a clientes, quanto com relação a 

fornecedores. Para que se possa financiar esse tipo de operação e a empresa possa 

manter suas atividades até o recebimento de suas vendas a prazo, é necessário que 

se tenha um bom nível de capital de giro. 

Muitas vezes a empresa não é capaz de se auto-financiar, então surge a 

necessidade de recorrer ao capital de terceiros para que se possa suprir essas 

necessidades de recursos. 

Após a realização deste trabalho foi possível ter um maior conhecimento 

sobre as formas de financiamento de capital de giro, bem como suas origens, 

importância para a empresa e formas de obtenção. Foi possível também, perceber  

diversas formas que ele pode ser utilizado. 

È necessário que se tome cuidado ao utilizar o capital de terceiros, pois se 

deve levar em consideração as taxas de juros, prazos de pagamento e se realmente 

esses recursos são necessários a empresa. Deve-se verificar se o retorno por ele 

proporcionado é compatível com o aumento de despesas que ele gera. 

Neste estudo, por meio da utilização de projeções realizadas com base em 

informações disponibilizadas pelo sócio-administrador da empresa, utilizando 

financiamento de capital de giro por empréstimo bancário, por ser uma alternativa 
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acessível e bastante conhecida de todos. Verificou-se então que esta alternativa 

traria maior lucratividade que a atualmente utilizada, levando-se em conta que uma 

política adequada de administração de capital de giro pode significar o sucesso e a 

continuidade da empresa. 

De acordo com os cálculos e análises demonstrados, pode-se concluir que a 

alternativa apresentada à empresa é viável como foi descrito acima. 
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ANEXO 1 – Balanço Patrimonial 2002 
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ANEXO 1 – Balanço Patrimonial 2003 
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ANEXO 1 – Balanço Patrimonial 2004 
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ANEXO 2 – Demonstrativo do Resultado do Exercício 2002 
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ANEXO 2 – Demonstrativo do Resultado do Exercício 2003 
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ANEXO 2 – Demonstrativo do Resultado do Exercício 2004 
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ANEXO 3 – Demonstrativo de Resultados Acumulados 2002 
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ANEXO 3 – Demonstrativo de Resultados Acumulados 2003 
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ANEXO 3 – Demonstrativo de Resultados Acumulados 2004 
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ANEXO 4 – Análise horizontal e Vertical dos Valores Inflacionados 
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ANEXO 5 – Cálculo dos Índices 
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APÊNDICE 1 – Demonstrativos Projetados 
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APÊNDICE 2 – Cálculo dos índices das Demonstrações Projetadas 
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