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1 INTRODUCAO

Este capitulo trata do tema, do problema, dos objetivos e das
justificativas, 0s quais Sdo 0S principais aspectos que norteiam o0

desenvolvimento do estudo.

O tema deste trabalho é a gestdo do capital de giro e serdo
delimitados sua formacédo e seu dimensionamento, como ferramenta

para o plano financeiro empresa.

As empresas em geral possuem dificuldades para dimensionar o
capital de giro e também existe a necessidade de determinar os valores
de circulante necessarios para cada nivel de atividade, principalmente
nas pequenas e médias empresas. Como 0s modelos de gestdo, em
geral, encontrados na literatura, estdo voltados as empresas de grande

porte, fica dificil a gestéo para as de pequeno e médio porte.

Com esta limitacdo dos modelos, seria possivel ajusta-los para as
empresas menores, ou 0s modelos seriam aplicaveis indistintamente
ao porte da empresa, realizando apenas uma simplificacdo das tecnicas

existentes?

Com base no problema proposto, pode-se dizer que o objetivo
geral deste trabalho ¢ avaliar as técnicas de determinacdo do capital de
giro para definicdo do melhor dimensionamento de disponibilidades
para a gestdo da empresa.

Em termos especificos, os objetivos do estudo sdo: avaliar os

modelos de determinacdo do capital de giro, testar os modelos sobre



cendrios diferentes, examinar as implicacdes financeiras dos planos
estratégicos resultantes e estruturar um modelo de determinacdo do

capital de giro para pequena e média empresa.

A justificativa para a elaboracao deste trabalho decorre do fato de
que as empresas tém dificuldade em identificar a necessidade da busca
de empréstimos e financiamentos ou a possibilidade de realizar um
gerenciamento dos valores circulantes, como a saida da solvéncia das
suas obrigacbes. Serdo aplicados o0s conhecimentos tedricos
ministrados em aula sobre o controle de gestdo dos valores

circulantes.

Visando a um melhor entendimento do estudo, partindo do
problema e dos objetivos propostos, divide-se a pesquisa em cinco
capitulos. O capitulo um refere-se a introducdo da pesquisa,
descrevendo o tema, o problema, os objetivos propostos e a
justificativa, demonstrando assim, 0s aspectos gerais que envolvem o
estudo. Gestdo Empresarial € contemplada no capitulo dois, onde sera
feita uma conceituacdo do tema, classificando os tipos de gestdo
empresarial. No capitulo trés, é apresentado o capital de giro com sua
definicdo e classificacdo além de abordar o planejamento financeiro,
como introducgédo ao estudo dos modelos de gestdo de capital de giro.
No capitulo quatro, serdo abordadas as técnicas ou modelos de
determinacdo de capital de giro para as empresas, trazendo sua
definicdo e suas aplicacdes nos cenarios empresariais. E, finalmente, o
capitulo cinco trata das conclusbes obtidas através das analises de

informacg6es dos modelos existentes de gestdo de capital de giro.



2 GESTAO EMPRESARIAL

Antes de falar em gestdo empresarial, faz-se necessario realizar
uma abordagem sobre o tema de gestdo que significa ato de
administrar. Portanto gestdo empresarial € o0 ato de gerir uma empresa.
A empresa busca sempre o lucro, logo, gestdo empresarial € a

administracdo de uma empresa almejando esse lucro.
MOSIMANN, FISCH (1998, p. 29)

divide gestdo empresarial em trés grandes
vertentes: gestdo operacional, que esta
disseminada por todas as areas de atividade
da empresa, quer sejam de producdo ou de
logistica, gestdo financeira, que enfatiza os
problemas de caixa e liquidez da empresa, de
forma a permitir a tomada de decisdes em
termos de programacéo financeira e, por fim,
gestdo econdmica, sendo o conjunto de
decisGes e acOes orientado por resultados,
mensurados, segundo conceitos econdmicos,
procurando avaliar a forma pela qual a
empresa atinge seus resultados econdmicos
tendo, como ponto de sustentacdo, O
planejamento e o controle.

Esta abordagem sobre gestdo empresarial € importante para o
trabalho, pois, para determinar o modelo adequado para a empresa, 0
administrador deve ser um bom gestor empresarial, focando sobre os

melhores resultados para a entidade.



3 CAPITAL DE GIRO

O termo capital de giro é popularmente associado a dinheiro em
caixa. Essa abordagem deve-se ao fato de o caixa da empresa ser 0
elemento mais importante do capital de giro, e as empresas necessitam

ter maior cuidado com a sua administracéo.

Conforme BRAGA (1995, p. 81), “o capital de giro corresponde
aos recursos aplicados no ativo circulante, formado basicamente pelos
estoques, contas a receber e disponibilidades. Uma abordagem mais

ampla contempla também os passivos circulantes.”
ASSAF NETO, SILVA (1997, p.15)

diz que o capital de giro ou capital circulante
é representado pelo ativo circulante, isto é,
pelas aplicacbes correntes, identificadas
geralmente pelas disponibilidades, valores a
receber e estoques. Num sentido mais amplo,
0 capital de giro representa 0S recursos
demandados por uma empresa para financiar
suas necessidades operacionais identificadas
desde a aquisicdo de matérias-primas até o
recebimento pela venda do produto acabado.

3.1 Disponibilidades

Disponibilidades sdo o ativo de maior liquidez da empresa, nele

encontra-se o dinheiro que a empresa tém em caixa, 0s valores que



existem nas contas correntes de livre movimento, além dos
investimentos em titulos negociaveis que ddo uma rentabilidade para a
empresa aos recursos ndo nNecessarios para a empresa em um

determinado momento.
Para GITMAN (1999, p. 664),

disponibilidades sdo os ativos mais liquidos
das empresas. Caixa é a moeda corrente a
gual todos os ativos liquidos podem ser
convertidos.  Titulos negociaveis sdo
instrumentos a curto prazo do mercado
financeiro, que proporcionam juros, usados
pelas empresas para obter retornos sobre
recursos temporariamente 0ciosos. Juntos,
caixa e titulos negociaveis constituem um
agregado de recursos para cobrir o
pagamento de obrigacdes no vencimento e
atender a saidas inesperadas de caixa. Como
a taxa de juros paga pelos bancos sobre os
saldos em conta corrente € muito baixa, as
empresas preferem aplicar suas
disponibilidade em titulos negociaveis.
Portanto, elas devem determinar os saldos
apropriados de ambos — caixa e titulos
negociaveis -, a fim de reduzir o risco de
insolvéncia técnica a um nivel aceitavel. Os
saldos desejados sdo estabelecidos a partir da
consideracdo cuidadosa dos motivos para
manté-los. Quanto maior esses saldos, menor
0 risco de insolvéncia técnica; de forma
oposta, quanto menor, maior 0 risco de
insolvéncia.



3.1.1 Motivos da manutencdo de disponibilidades

As empresas necessitam manter recursos em caixa para pagar
suas dividas. Por outro lado, esse dinheiro ndo traz nenhum retorno a
empresa, pois esses recursos mantidos sdo apenas para manter a
empresa em funcionamento. O que o administrador deve estabelecer é
qual o nivel ideal de numerario em caixa e 0s recursos ociosos aplicar
em algum fundo de investimento que trara para a empresa uma certa

rentabilidade.

Conforme BRAGA (1995), as empresas necessitam realizar
projecdes dos fluxos de entradas e saidas de numerario para poderem
administrar suas disponibilidades. E de suma importancia saber com
antecipacdo gquanto a empresa devera despender e receber no futuro.
Dessa forma, os motivos da manutencdo das disponibilidades sao
atender aos pagamentos programados para o curso normal das
atividades e formar uma reserva de seguranca para desembolsos

emergenciais.

Para GITMAN (1999), existem trés motivos para manutencéo do
saldo de caixa: 0 motivo transacéo, que é o saldo que a empresa deve
manter em caixa para 0S pagamentos previstos pela empresa, tais
como materia-prima e salarios; o motivo precaucdo, que consiste num
saldo de reservas que a empresa deve manter em caixa para
desembolsos imprevistos ou emergenciais; e, por ultimo, o motivo
especulacdo, que é o saldo que deve ser mantido em caixa para tirar

proveitos de oportunidades inesperadas que possam surgir.



3.2 Duplicatas a receber

Contas a receber € o resultado de um financiamento dos estoques,
onde a empresa concede um crédito para o cliente e assume o risco de

néo-pagamento por parte deste.

Para BRAGA (1995, p. 113), “vender a prazo implica conceder
credito aos clientes. A empresa entrega mercadorias ou presta servicos
em certo momento e o cliente assume o compromisso de pagar o valor

correspondente em uma data futura.”

Segundo ROSS, WESTERFIELD e JAFFE (1995, p. 574),
“quando uma empresa vende bens e servigos, pode receber pagamento
em dinheiro imediatamente ou esperar um certo tempo para ser paga,
ou seja, conceder crédito aos clientes. A concessdo de credito é o
mesmo que fazer um investimento num cliente, um investimento

vinculado a venda de um produto ou servigo.”

3.3 Estoques

Os estoques sdao mercadorias ou materias-primas que a empresa
possui em seu ativo para vender no caso de mercadorias, ou
transformar em produtos se matéria-prima. As empresas devem

manter um rigoroso controle sobre este item, pois uma ma



administracdo levara a empresa a ter um custo maior prejudicando o

seu resultado.

Conforme GITMAN (1999) estoque é o ativo circulante que
possibilita o funcionamento dos processos de producédo e vendas. Os
tipos de estoques sdo matérias-primas, que sdo para uso na elaboracéo
de seus produtos, produtos em elaboracdo que engloba os itens que
estdo passando pelo processo de producdo e produtos acabados que

sdo os itens produzidos, mas ainda ndo vendidos.
Para BRAGA (1995, p. 101),

0s estoques de mercadorias para revenda
constituem a base das operacdes das
empresas comerciais. Nas industrias, 0s
estoques permitem separar as etapas do
processo de fabricacdo e favorecem a
otimizacdo das operacdes realizadas pelas
areas de suprimentos, producdo e vendas.
Esses estoques sao classificados de acordo
com a natureza e finalidade dos bens que os
integram.

3.4 Planejamento financeiro

O planejamento financeiro € importante para a empresa, pois nele
serdo delineado todas as entradas e saidas de numerario, com base em

projecOes de vendas e previsdes de despesas.

GITMAN (1999, p. 588),



diz que as empresas utilizam-se de planos
financeiros para direcionar suas acfes com
vistas a atingir seus objetivos imediatos e a
longo prazo. O planejamento financeiro é um
aspecto importante para o funcionamento e a
sustentacdo da empresa, pois fornece roteiros
para dirigir, coordenar e controlar suas agoes
na consecucdo de seus objetivos. Dois
aspectos-chave do planejamento financeiro
sdo o planejamento de caixa e de lucros. O
primeiro envolve a preparacdo do orgamento
de caixa da empresa; por sua vez, O
planejamento de lucros é normalmente
realizado por meio de demonstrativos
financeiros projetados, 0s quais ndo apenas
sdo Uteis para fins de planejamento
financeiro interno, como também sdo
comumente exigidos pelos credores atuais e
futuros.

Ja para ROSS, WESTERFIELD E JAFFE (1995, p. 525), “o
planejamento financeiro estabelece diretrizes de mudanca na empresa.
Essas diretrizes devem incluir a identificacdo das metas financeiras da
empresa, uma analise das diferencas entre essas metas e a situacéo
financeira corrente da empresa e um enunciado das a¢es necessarias

para que a empresa atinja suas metas financeiras.”

Ainda conforme o autor supra citado, o planejamento financeiro
deve instituir as metas que a empresa deve alcancar, além de tracar
como atingira este objetivo. Isso sera realizado atraves de um plano
financeiro que mostrara 0 caminho que a empresa deve percorrer para

alcancar o lucro almejado.



4 TECNICAS DE DETERMINACAO DO CAPITAL DE GIRO

As técnicas de administracdo do capital de giro foram criadas
para a otimizacdo do resultado das empresas, buscando uma melhor
ou mais adequada administracdo dos valores circulantes. Existem
varias técnicas para os elementos do capital de giro, cabe ao

administrador escolher qual o melhor método para a sua empresa.

4.1 Administracéo de caixa

Existem trés modelos basicos para administrar caixa: modelo do
caixa minimo operacional, modelo de Baumol e modelo de Miller-
Orr. Estes modelos nos mostram quanto a empresa deve ter em caixa

para suprir suas necessidades de desembolsos.

4.1.1 Modelo de caixa minimo operacional

Este modelo € muito simples e primitivo, pois revela somente
qual o saldo médio que a empresa deve manter em caixa para

satisfazer as suas necessidades de pagamentos.

O modelo do caixa minimo operacional é uma técnica que deve
ser utilizada para estabelecer um saldo de caixa de seguranga, pois

determina o valor minimo que deve ser mantido em caixa.
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Conforme ASSEF NETO, TIBURCIO SILVA (1997), para obter
0 caixa minimo operacional, basta dividir os desembolsos totais
previstos por seu giro de caixa. Por sua vez, para obter o giro de caixa,
basta dividir 360, se a base for em dias e o periodo de projecdo for de

um ano, pelo ciclo de caixa (ciclo financeiro).

4.1.2 Modelo de Baumol

Este modelo parte da premissa de que 0s recebimentos e 0s
desembolsos de numerario sdo previsiveis. Também, segundo o
modelo, ele serve para empresas que contém recebimentos constantes
e desembolsos periodicos. E o caso de um escritorio de contabilidade,
que possui clientes que concentram seus recebimentos numa
determinada data do més, e efetuam os desembolsos durante os dias

do més.

Este modelo relata que a empresa deve aplicar seus recebimentos
de numerario em titulos negociaveis, devendo fazer resgates durante o

periodo somente o suficiente para o pagamento das despesas.

Através da férmula do modelo de Baumol e determinado o valor
econdbmico de conversdo e entende-se que é o valor exato que a
empresa deve resgatar para ter um menor custo conversao, custo este
que é cobrado pela instituicdo financeira para resgatar os titulos e

também minimizar os custos de oportunidade, que séo os valores que

11



a empresa esta perdendo por ndo manter o dinheiro aplicado nos

titulos.
Para GITMAN (1999, p. 665),

€ um metodo simples que estimula os saldos
de caixa transacionais considerando o0s
custos implicitos de sua manutencdo, por
meio da determinacdo do valor 6timo de
conversdo de titulos negociaveis em caixa. O
modelo considera caixa como um item de
estoque cuja demanda futura para concretizar
transacOes pode ser prevista com certeza.

No entanto ROSS, WESTERFIELD, JAFFE (1995), estabelecem
as limitacdes do modelo de Baumol mostrando que esse modelo supde
que a empresa tem uma taxa constante de desembolso, que na verdade
é dificil de prever quando e quanto a empresa vai desembolsar. Ele
também néo considera 0s gastos imprevistos que a empresa tém para
suprir desembolsos emergenciais, pois 0 modelo ndo prevé nenhum

saldo de seguranca que a empresa deve manter para tais imprevistos.

Uma segunda limita¢do, conforme o autor supra citado, é que o
modelo ndo prevé entradas de saidas durante o periodo projetado,
sendo que as empresa possuem recebimentos e desembolsos todos os

dias.

4.1.3 Modelo de Miller-Orr

Neste modelo as entradas e saidas de caixa ndo podem ser

previstas com certeza, tornando-se um modelo mais de acordo com a

12



realidade das empresas. Através da formula elaborada por Miller-Orr
estabelece-se um ponto de retorno, que seria o valor minimo que deve
ser mantido em caixa para 0 pagamento de suas despesas, em outras
palavras, um valor de seguranca e, também, um limite superior que €

calculado em trés vezes o valor do ponto de retorno.

Segundo o modelo, se o valor em caixa atingir o limite superior,
deverd ser feita uma aplicacdo em fundos de investimentos, pois a
empresa estd com valores 0ciosos em caixa, ou Seja, esta com recursos
suficientes para quitar suas dividas e com uma sobra de caixa que ndo
estd trazendo nenhuma rentabilidade para a empresa. Devendo assim

retornar ao saldo de seguranca estabelecido pelo modelo.

Por outro lado, se o valor em caixa fosse menor que o ponto de
retorno, devera ser efetuado um resgate da aplicacdo em titulos

negociaveis até o0 montante do ponto de retorno.
Para GITMAN (1999, p. 667),

guando hé incerteza em relacéo aos fluxos de
caixa futuros — isto €, quando a empresa ndo
consegue prever com seguranga suas
entradas e saidas de caixa — 0 modelo de
Miller-Orr é geralmente considerado mais
realista e apropriado do que o modelo de
Baumol, apesar da maior dificuldade em sua
aplicacdo. O modelo de Miller-Orr fornece
os saldos de caixa para transagcdo que
minimizam 0s custos de sua manutencao,
determinando tanto um limite superior,
guanto um ponto de retorno a eles. Esse
ponto de retorno representa 0 nivel
estipulado para o saldo de caixa, seja no caso
de conversdo para titulos negociaveis ou

155



vice-versa. Os saldos de caixa podem oscilar
entre zero e o limite superior.

ASSAF NETO, TIBURCIO SILVA, (1997, p. 84),

diz que o modelo de Miller e Orr leva em
consideracdo a aversao ou propenséo ao risco
da geréncia da empresa. Para um caixa
minimo de zero, o aumento no risco traduz-
se no menor ponto de retorno e na reducdo
do limite superior. Em outras palavras, o
modelo mostra que o volume de recursos
aplicado no caixa e reduzido em decorréncia
do maior risco assumido pela administracao
da empresa.

Entende-se que o modelo de caixa de Miller-Orr pode ser
utilizado para qualquer tipo de empresa, pois € uma técnica que traz
maior realidade para a empresa, pois considera que os recebimentos e
desembolsos ndo podem ser previstos com certeza, o que retrata, com

determinada certeza, 0 que acontece com as empresas em geral.

4.2 Administracao de valores a receber

Os modelos de administracdo de valores a receber nos mostram
como a empresa deve proceder para conceder credito aos seus clientes.
A anélise devera ser feita principalmente através da experiéncia da

pessoa que esta concedendo o credito.

A empresa devera ter cuidado na concessdo de crédito, pois ela
corre 0 risco de ndo receber o valor devido, causando prejuizos,

principalmente pelos gastos com a cobranca do titulo.

14



Conforme ASSAF NETO, TIBURCIO SILVA (1997, p. 97),

os valores a receber sdo o resultado da
concessao de crédito de uma empresa a Seus
clientes. Crédito diz respeito a troca de bens
presentes por bens futuros. De um lado uma
empresa gque concede crédito troca produtos
por uma promessa de pagamento futuro. Ja
uma empresa que obtém crédito recebe
produtos e assume o0 compromisso de efetuar
0 pagamento no futuro.

Conforme ainda ASSAF NETO, TIBURCIO SILVA (1997, p.
114), “apods ter fixado a politica de crédito, em termos de prazo de
pagamento, padrdo de credito, politica de cobranca e desconto a ser
concedido, a empresa parte para uma segunda etapa: a concessdo de

crédito ao cliente.”

Na concessao de crédito, a empresa analisara todas as condicGes
financeiras do cliente, alem das garantias que este esta dando e do
risco envolvido. A empresa, apos esta analise, devera responder se
daré o crédito ou ndo e também até quanto de credito sera concedido

ao cliente.

4.2.1 Modelo dos 5 C’s do crédito:

Este modelo € a técnica mais simples de analise de concessao de
crédito. Através dele a empresa investiga o cliente em potencial em
termos de cinco fatores: o carater, a capacidade, o capital, as

condicOes e as garantias (collateral, em inglés).

155



Neste modelo carater diz respeito a intencdo de o cliente efetuar
0 pagamento. Esta caracteristica podera ser obtida através de
entrevistas ou de informacdes sobre o passado do cliente, como, por
exemplo, uma consulta ao sistema de protecdo ao crédito. A
capacidade decorre do poder de gerar recursos no futuro para fazer o
pagamento, com base principalmente na analise de liquidez e de
endividamento. O capital diz respeito a capacidade atual de gerar
recursos para efetuar o pagamento e € analisado o patrimoénio liquido
da empresa e também o indice de lucratividade da empresa cliente. Na
andlise pela condicéo é feito um estudo sobre o cenario econdmico em
que a empresa cliente esta inserida, avaliando se podera acontecer
num mercado atual futuro ou atual algum evento economico que
podera afetar a capacidade econdmica do cliente, dificultando, assim,
0 pagamento. E, por fim, as garantias (collateral) que o cliente ira dar
para efetuar o pagamento da divida, o solicitante mostrara os bens que

a empresa pode dar em caucéo.
GITMAN (1995, p. 697),

diz que o analista de crédito geralmente da
maior importancia aos dois primeiros C’s —
carater e capacidade — uma vez que eles
representam os requisitos fundamentais para
a concessdo de crédito a um solicitante. A
consideracdo para os demais C’s — capital,
collateral e condicdes — é importante para a
definicdo do acordo de crédito e da tomada
de decisdo final, a qual depende da
experiéncia e do julgamento do analista.
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Conforme ASSAF NETO, SILVA (1997), a anéalise pelo método
dos cinco C’s, possui algumas deficiéncias principalmente por trés
razdes. Primeiro, ndo € uma andlise sélida, pois depende da analise
pessoal do funcionario que estad concedendo o crédito. Segundo,
depende da experiéncia do funcionario do setor de concessdo de
crédito. Esta experiéncia é obtida somente com o tempo, e, enquanto
isso, o funcionério podera realizar uma ma interpretacdo do cliente,
dando crédito quando ndo deveria ou ndo concedendo crédito quando

deveria.

Como foi visto, este método é muito precario, devendo ser
utilizado conjuntamente com outras técnicas menos pessoais de

concessao de crédito.

4.2.2 Decisdo de concesséo pelo sistema de pontuacao

O método de analise de concessdo de crédito pelo sistema de
pontuacao ¢ um modelo mais avangado que o dos cinco C’s, pois sera
feita uma analise de uma série de variaveis na concessdo, como
comprovacdo de dados, renda, etc. atribuindo uma pontuacdo para
cada item que tera pesos diferentes, e através do somatorio desses

pontos a empresa ird julgar se concede ou ndo o crédito.

A andlise por pontuacdo supera algumas das desvantagens dos
cinco C’s do crédito. E uma abordagem mais consistente e objetiva e

pode ser utilizada por qualquer funcionario, independentemente da
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experiéncia ou ndo. Em seu detrimento pode-se lembrar da falta de

ligacdo com o objetivo da empresa e do pouco rigor cientifico.
Segundo GITMAN (1995, p. 700),

as decisdes de crédito a consumidores podem
ser tomadas por meio de procedimentos
Impessoais, informatizados, visto que o0s
solicitantes revelam grandes semelhancas
entre si e representam, individualmente uma
pequena fracdo do faturamento da empresa.
Uma técnica Dbastante comum é a
classificacdo de credito, um procedimento
que produz uma pontuacdo capaz de refletir
0 potencial financeiro global de um
solicitante de crédito, que resulta de uma
média ponderada dos pontos relativos a
caracteristicas financeiras e crediticias.
Avaliacdes com base em atribuiges de
pontos sdo freqientemente utilizadas nas
grandes operacdes com cartdes de creédito,
como em lojas de departamento ou nas
industrias de petréleo.

Para ASSAF NETO, SILVA (1997), as empresas devem
construir seus indices de bons clientes através de uma analise
discriminante, porém este método tem algumas limitacGes, pois esta

técnica se baseia em informacg6es do passado do cliente.

A vantagem deste método € que pode ser empregado por
funcionarios inexperientes na concessao de crédito, pois basta seguir
0s passos do método, fazer o somatdrio dos pontos e aplicar na tabela

de ponderacdo que podera saber se serd concedido ou ndo o crédito.
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4.2.3 Decisdo de concessao de crédito pela analise das demonstracGes

contabeis

Os métodos anteriores de concessdo de crédito podem ser
utilizados tanto para andlise de pessoas fisicas quanto juridicas. J& o
método pela andlise das demonstracdes contabeis € um método
especifico de pessoas juridicas, realizado através de uma técnica

contabil de anélise de balancos.
Conforme ASSAF NETO, SILVA (1997, p. 117),

a andlise de balancos é uma importante
ferramenta na determinacdo do credito para
pessoas fisicas e juridicas. Atraves da
analise, podem-se determinar tendéncias —
também denominadas analise horizontal — ou
participacOes — andlise vertical. Os principais
indices de interesse na andlise de balancos
sdo os de endividamento, de liquidez, de
rentabilidade e de caixa.

Através deste método a empresa concedente do crédito estuda o
cliente em potencial através dos indices de liquidez que nos mostrara a
capacidade financeira da empresa para pagar suas dividas. Ja o estudo
do endividamento mostra a forma como o cliente estad sendo
financiado ele mostra quanto do ativo total a empresa tem vinculado a
divida. Em geral, quanto maior o financiamento pelo capital de
terceiros, maior o risco financeiro assumido. O indice de
rentabilidade avalia quanto a empresa teve de rendimento no periodo

determinado.
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Segundo ASSAF NETO, SILVA (1997) € importante dizer que a
anélise de balancos é uma técnica também passivel de problemas. O
primeiro é que suas informacbes sdo periddicas, dependendo do
encerramento de cada exercicio. Desse modo, um cliente muitas vezes
fornecera as Demonstracbes Contdbeis com uma certa defasagem.
Também, a andlise de balanco é uma técnica que depende da
experiéncia e da qualidade técnica do analista, portanto, depende da

experiéncia da pessoa que esta concedendo o crédito.

O que pode ser feito é utilizar uma analise pelo sistema de
pontuacdo para negdcios que envolvam um valor menor e 0 método da
analise em conjunto com o da pontuacdo para vendas de montantes

significativos.

4.3 Administracéo dos estoques

As empresas devem possuir um otimo controle sobre a gestao de
estoques, pois o custo de manter estoque em certos casos é muito
elevado. Em funcdo disto existem modelos para determinar a
quantidade ideal de estoques para a manutencdo das atividades da

empresa, procurando reduzir ao maximo o tempo de estocagem.
Para ASSAF NETO, SILVA (1997, p. 143),

sdo varias as razdes que levam ao
investimento em estoques. Possuir estoques
tem a importante funcéo de tornar o fluxo de
econdmico em continuo. Numa industria, por
exemplo, a falta de um estoque de matéria-
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prima pode paralisar a linha de producao.
Desse modo, mantém-se determinada
quantidade como precaucdo pela possivel
falha no fornecimento de estoque ou por um
pedido extra de um cliente. Ja no comércio
varejista, a existéncia de uma variedade de
produtos significa maior volume de vendas,
sendo este 0 caso tipico das grandes redes de
supermercados.

O ramo de atividade da empresa € um fator que contribui para a
existéncia de estoques. Em setores onde a producdo estd concentrada
em determinadas épocas do ano, engquanto a demanda encontra-se
distribuida ao longo do ano, a empresa ndo consegue uma saida para
seus produtos na mesma proporcao da oferta. Um exemplo que pode
ser dado é o de uma empresa do ramo agricola, em que a colheita de
alguns produtos é feita em determinadas épocas do ano, enguanto o
mercado consumidor tem uma demanda durante todo o ano. Este
estabelecimento precisa obter recursos para pagar as despesas antes da
safra, transfere-se o estoque para terceiros, como, por exemplo, 0s

silos.

A empresa também deve analisar o custo de estocagem do
produto, para verificar se ha a necessidade de compra-lo e estoca-lo ou
se € melhor aguardar pelos pedidos da mercadoria para comprar a

matéria-prima.
Segundo ASSAF NETO, TIBURCIO SILVA (1997, p. 144),

analisando as vantagens de possuir estoques,
deve-se compara-las com seus custos para
decidir quanto se deve ter de estoque e
guando se deve solicitar a reposicdo dos
produtos que estdo sendo vendidos ou
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consumidos no processo de producdo. A
decisdo de quando e quanto comprar € uma
das mais importantes a serem tomadas na
gestdo de estoques.

GITMAN (1999, p. 714),

nos mostra que o nivel e a administracdo dos
estoques e das duplicatas a receber estdo
intimamente relacionados. Geralmente, no
caso de empresas industriais, quando um
item € vendido, passa-se do estoque para
duplicatas a receber e, finalmente, para
caixa, devido a intima relacdo entre esses
ativos circulantes. Ndo se deve considerar
independentes as funcdes de administrar
estoque e duplicatas a receber.

Como se V& possuir estoques na empresa € muito custoso, pois o
preco para se manter estoque armazenado € muito alto, porque a
empresa tera gastos com alugueis de depdsitos, luz, seguranca além de
outros. Por isso, o administrador devera determinar a quantidade que a
empresa devera ter para suprir suas necessidades e diminuir o prazo de

estocagem.
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4.3.1 Sistema ABC

Este método de administracdo de estoque classifica os estoques
em trés categorias, por ordem decrescente de importancia e quanto ao

valor dos investimentos feitos em cada uma.
Segundo GITMAN (1999, p. 716),

uma empresa que usa 0 sistema ABC
classifica seus estoques em trés grupos: A, B
e C. O grupo A inclui aqueles itens que
requerem  maior investimento. Numa
distribuicdo tipica, esse grupo consiste de
20% dos itens totais e representa 80% do
valor do investimento total em estoques. O
Grupo B consiste em itens que representam o
maior investimento depois de A. O grupo C,
em geral, de um grande nimero de itens cujo
investimento é relativamente pequeno.A
divisdo dos estoques em itens A, B e C
permite que a empresa determine o nivel e 0s
tipos de procedimentos necessarios ao
controle do estoque. O controle dos itens A
deve ser mais intensivo, devido ao elevado
investimento envolvido. Ademais, seria
recomendavel o uso de  registros
permanentes, que permitam a monitoracdo
diaria dos niveis de estoque desses itens. Os
itens B sdo frequentemente controlados por
meio de verificacbes periddicas de seus
niveis — possivelmente semanas. Ja os itens
C poderiam ser controlados por meio de
recipientes onde eles estejam armazenados.
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4.3.2 Lote Econémico de Compra

O lote econdmico de compra é uma técnica de administracdo de
estogue que determina a quantidade 6tima de compra que minimiza o
custo de pedido que é o valor gasto com telefonemas, fretes de
materiais e o custo de manutencao dos estogues, como, por exemplo, o

aluguel do deposito.

Conforme ASSAF NETO, SILVA (1997), para aplicar este
modelo, deve-se conhecer suas suposi¢cOes que sdo: demanda
constante, pois a empresa pode determinar a procura do produto; o
fornecimento do estoque deve ser instantdneo, ou seja, quando o
estoque da empresa atingir zero, novas unidades deverdo ser pedidas e
recebidas imediatamente e, na venda, ndo se admite desconto, aléem de
existir dois tipos de custos que sdo o de pedir o material e o de

manutencéo de estocagem.
GITMAN (1999, p. 717),

diz que os custos de emissdo de pedidos
incluem os custos fixos administrativos de se
efetuar e receber um pedido — o custo de
preencher um pedido de compra, de
processar 0S papéis necessarios e de receber
um pedido e verifica-lo, confrontando-o com
a fatura. E os custos de manutencdo de
estoques Sdo 0s custos variaveis unitarios da
manutengdo de um item em estoque durante
um periodo determinado. Esses custos sao
geralmente definidos em termos monetarios
por unidade e incluem componentes, como
custos de armazenagem, custos de seguro,
custos de deterioracdo e obsolescéncia e,
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sobretudo, o custo de oportunidade, ou
financeiro de se empatar dinheiro.

4.3.3 Estoque de seguranca

O estoque de seguranga € importante para a empresa, pois ela
necessita de uma certa quantidade de estoque para situacdes em que
precise de um nudmero extra de produtos para satisfazer uma

necessidade inesperada de demanda.
Para ASSAF NETO, SILVA (1997, p. 159),

0 numero de unidades pode ser maior ou
menor do que o esperado, podendo significar
a falta ou o0 excesso de estoque.
Tradicionalmente, importancia maior tem
sido dada a eventual falta do estoque com
consequente perda de vendas, e, por isso,
para fazer face a imprevistos da demanda,
usa-se formar um estoque de seguranca.

Ja para BRAGA (1995, p. 111),

Se a producdo apresentar flutuagcOes
inesperadas, deveremos utilizar os estoques
de seguranca para atender ao aumento de
consumo de materiais, em vez de efetuar
pedidos urgentes para reconstituir o nivel
médio dos estoques. Pedidos de emergéncia
podem acarretar aumento do custo dos
materiais e futuro excesso de estoques.
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4.3.4 Justin time

No modelo de administracao de estoque just in time o estoque
somente é comprado se houver demanda, ou seja, a empresa sO ira

comprar matéria-prima ou mercadorias mediante o pedido do cliente.

Este modelo é baseado em dois fundamentos: eliminacéo total
dos estoques, para que com isso 0 custo de estocagem seja quase zero,
e producdo puxada pela demanda, ou seja, sé se ird produzir apos o

pedido do cliente.
Para ASSAF NETO, TIBURCIO SILVA (1997, p. 162),

0 modelo just in time supbe que a empresa
somente deve produzir aquilo que tiver
demanda. Inexistindo tal énfase, o gestor de
cada unidade da empresa, para melhorar seu
desempenho, geralmente procura produzir
sempre mais, independente da existéncia de
demanda. Isso acontece em decorréncia dos
chamados custos fixos — custos que nédo se
alteram com a quantidade produzida — e dos
custos  administrativos.  Esses  custos
usualmente séo rateados a cada unidade da
organizagdo, tendo por base o volume
produzido. Desse modo, quanto maior 0
volume de producdo da  unidade
organizacional, maior o valor a ser dividido
e, por conseqiiéncia, menor o custo por
produto obtido pela unidade da organizacao.

Ja GITMAN (1995, p. 720)
diz que o Sistema just in time é usado com

vistas a minimizar o0 investimento em
estoques. Sua filosofia € de que os insumos
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devem ser recebidos no exato momento em
que sdo requeridos na producdo, levando a
reducdo extrema, ou mesmo a eliminacdo
dos estoques de seguranca. ldealmente a
empresa SO manteria estoques de produtos
em elaboracdo. Para uso do just in time, €
fundamental uma forte coordenacdo entre a
empresa, seus fornecedores e
transportadores, para assegurar que 0S
materiais cheguem com prazo certo. Caso
isso ndo ocorra, havera paradas na linha de
producdo. Da mesma forma, o sistema just in
time requer o fornecimento de componentes
de alta qualidade. Havendo problemas nesse
aspecto, ocorreriam paradas na linha de
producdo ate que essas dificuldades fossem
resolvidas.

Entende-se que o modelo just in time busque o estoque zero,
diminuindo assim o0 custo que a empresa tera com a estocagem do
produto. Por outro lado, como forma de ndo haver paradas na
producdo pelo motivo de algum problema no fornecimento de
matéria-prima, convém-se adotar pelo menos um estoque minimo de

seguranca para atender nestes momentos de dificuldades.
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4.3.5 Manufacturing resources planning Il — (MRP II)

O Manufacturing resources planning Il é um sistema de
administracdo de estoque em que se usa 0 modelo do lote econémico
de compras junto a um sistema informatizado que compara as
necessidades de matérias-primas no processo de producdo com 0S

saldos disponiveis em estoque.
Segundo ASSAF NETO, TIBURCIO SILVA (1997, p. 166),

0 MRP Il é um sistema computacional que
objetiva cumprir 0s prazos de entrega de uma
empresa com a formacdo minima de
estoques. O lote econ6bmico de compra nao
pode ser utilizado indistintamente para todos
0s produtos. Dos itens de uma industria,
alguns tém demanda que depende da
demanda de outros, e somente uma pequena
parcela tem uma demanda que depende téo
somente do mercado.

O modelo do Manufacturing resources planning € um sistema que
traz varios beneficios para a empresa, pois com a ajuda do computador
a administracdo tera um maior controle dos produtos em estoques,
reduzindo também o custo com méao-de-obra pelo fato de o

computador ser operado por um numero menor de funcionarios.
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5 CONCLUSAO

Os modelos existentes de capital de giro sdo de fundamental
importancia para a empresa, pois com eles o gestor financeiro desta
podera estruturar e conhecer a estrutura de formacéo e necessidade de
valores essenciais para administrar a empresa. Com isso, muitas vezes,
ndo precisara utilizar o mercado financeiro para captar recursos, pois

se sabe que estes s&o0 muito onerosos.

O modelo de Baumol é um sistema de administracdo de caixa
onde sabe-se quanto e quando a empresa i‘ra desembolsar e receber
recursos, tendo conhecimento assim do fluxo de caixa futuro. Ao
contrario do modelo de Balmol encontra-se 0 modelo de Miller-Orr
onde ndo se pode prever o quanto a empresa ira gastar ou ganhar,

sendo assim um modelo mais de acordo com a realidade do mercado.

O modelo Miller e Orr deve ser adaptado de tal forma que a
empresa somente considere o ponto de retorno, caso o fluxo de caixa
futuro ndo seja suficiente para que a empresa esteja dentro do

intervalo compreendido entre o limite inferior e o limite superior.

Ja a politica de estoque de uma empresa deve determinar quanto
e quando solicitar insumo de um fornecedor. A adogéo do Just in time
numa empresa significa que a determinacdo de quanto pedir de
estoque fica dependendo da demanda, ou seja, de uma variavel externa
a empresa. No lote econémico de compra, pelo contrario, determina-se
0 quanto pedir, de maneira que o custo de gestdo de estoque seja 0

menor possivel.
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Ao término do trabalho, foram alcancados os objetivos, que eram
avaliar as técnicas de determinacéo do valor de capital de giro. Essas
técnicas, ou modelos, como encontrados na literatura, sdo uma
ferramenta de suma importancia para o administrador da empresa,
uma vez que elas otimizam o giro de recursos financeiros e aumentam

0s resultados positivos.

Apos a avaliacdo dos modelos existentes, concluiu-se que alguns
esses modelos para determinacdo de capital de giro de uma empresa
nem sempre podem ser aplicados indistintamente, pois dependente do
porte da empresa. Cada empresa deve ser analisada indivualmente
para a identificacdo do modelo que melhor se adapta a entidade.
Também deve-se ser considerado o ramo de atividade da empresa,
pois, por exemplo, um supermercado possui gestdo de giro diferente
de uma industria, independente de o porte ser pequeno, médio ou

grande.

Enfim, pode-se afirmar que o trabalho foi muito gratificante,
pois, atraves dele, atingiu-se a expectativa esperada pela pesquisa.
Além disso, foram encontradas situagdes muito interessantes, que até
entdo ndo tinham sido estudadas, trazendo mais conhecimento sobre o

assunto.
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