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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo geral elaborar o planejamento do capital de giro de
uma microempresa do ramo de vestudrio e perfumaria da cidade de Campina Grande, com
énfase na inibicdo do Efeito Tesoura. Este trabalho encontra justificativa no seguinte
argumento: uma empresa que deseja possuir uma gestdo financeira saudavel e potencial para
manter-se em crescimento coerente com sua realidade, precisa saber quais sdo os valores da
sua necessidade de capital de giro efetiva, e da folga financeira mais adequada a nao
contratagao de empréstimos bancarios de curto prazo; sabe-se que as duas variaveis somadas
formam o capital de giro ideal, o que permite saber qual o cendrio a ser constantemente
buscado; fazendo isso, uma empresa consegue manter-se longe de entrar em Efeito Tesoura.
Quanto a metodologia, a pesquisa ¢ caracterizada como sendo um estudo de caso, de cunho
qualitativo, exploratério e bibliogréafico, utilizando um método direto para o célculo da
necessidade de capital de giro efetiva, o que tornou viavel o planejamento do capital de giro
voltado a inibicdo do Efeito Tesoura. Na analise de resultados foi possivel verificar que a
empresa estudada possui um valor de necessidade de capital de giro bastante alto para a sua
realidade, ou seja, ha forte propensdo de a mesma enfrentar dificuldades financeiras
relevantes, no caso de ser negligenciado o conhecimento do capital de giro ideal, a ser
mantido com recursos proprios; por fim, como consequéncia da pesquisa realizada, o
planejamento do capital de giro concretizou-se a partir da construgdo de quatro possiveis

cendrios a configuragdo financeira ideal.

Palavras-chave: Necessidade de Capital de Giro. Folga Financeira. Capital de Giro Ideal.

Inibicao do Efeito Tesoura. Gestdo de Microempresas.
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ABSTRACT

The present study had as main objective to make the planning of working capital for a
microenterprise of branch from clothing and perfume of Campina Grande, with emphasis on
the inhibition of the Scissors Effect. This work is justified by the following argument: a
company that wants to have a healthy financial management and potential to keep growth in
line with their reality, need to know what are the values of their need of Working Capital
effective, and the financial slack more suitable for not hiring short-term bank loan; It is
known that the two variables combined form the optimal work capital which lets know which
scenario to be sought doing this, a company can keep away from entering in Scissors Effect.
Regarding the methodology, the research is characterized as a case study, of the nature
qualitative, exploratory and bibliographical, using a direct method for calculating the Working
Capital Need effective, and which make possible the planning of working capital to inhibition
the Scissors effect. In the analysis of results was possible to verify that the company studied
has a value of need working capital rather high for their reality, in the others words there is a
strong propensity of the same face significant financial difficulties if it is neglected the
knowledge of the ideal work capital, to be kept with their own resources; Finally, as a result
of this survey, planning of working capital became a reality with the construction of four

possible scenarios for ideal financial configuration.

Key-Words: Working Capital Need. Financial Slack. Ideal Working Capital. Inhibition Effect

of Scissors. Management of Microenterprise.
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1. INTRODUCAO

Para o funcionamento de qualquer empresa que busque gerar lucro ¢ imprescindivel
uma gestao financeira apropriada, ou seja, capaz de ter capital de giro suficiente para financiar
suas atividades diarias. Para isso, precisa-se saber qual a quantidade de capital de giro ideal,
de modo que seja utilizado apenas recursos de longo prazo no financiamento das atividades
correntes. Assim, tem-se que o giro das atividades repetitivas ocorrera de forma independente
e sem pressoes advindas do endividamento de curto prazo.

Em um estudo feito em 2011, o SEBRAE detectou que 26,9% das pequenas empresas
brasileiras ndo conseguem se manter nos dois primeiros anos de vida (SEBRAE, 2011). Esta
alta taxa de mortalidade pode ocorrer pelo fato de que uma grande parte das pequenas
empresas manifesta aversdo as ferramentas de gestdo, dentre as mesmas vale destacar as
ferramentas da 4rea financeira, que permitem saber a necessidade de capital de giro efetiva e o
capital de giro ideal, por exemplo, podendo a partir destas informagdes, escolher um caminho
que resulte em um grau de independéncia financeira adequado, favorecendo a conquista de
um maior tempo de permanéncia no mercado — na pior das hipdteses.

E valido destacar a grande importancia que as pequenas e microempresas possuem
dentro da economia brasileira. Segundo o SEBRAE (2014), as mesmas representam 99% do
total de empresas privadas existentes no pais. Com este resultado, percebe-se a relevancia que
elas possuem dentro da economia brasileira, pois representam quase a totalidade do universo.
Entdo até mesmo para o aprimoramento do desempenho da economia nacional, o ideal seria
que as pequenas € microempresas possuissem suas finangas equilibradas. Entretanto, acabam
nao prosperando, pois falta-lhes planejamento financeiro robusto, por isso entram em
processo de faléncia de forma muito rapida.

Um dos maiores problemas encontrados em grande parte das empresas ¢ a falta de
conhecimento sobre sua necessidade de capital de giro efetiva, informagao esta que se fosse
de conhecimento do empresdrio permitiria a ele realizar uma gestdo financeira mais
apropriada a configuracdo de uma independéncia financeira duradoura. A falta de estudos que
possam gerar informagdes referentes ao capital de giro pode implicar em diversos problemas
para organizagdo, tais como: endividamento bancéario de curto prazo demasiado, prejuizos
supérfluos, pagamentos de juros em excesso, faléncia, dentre outros varios problemas, que

poderiam ser evitados se ndo houvesse tanto desconhecimento por parte dos empresarios.
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Pensando em todos os problemas enfrentados pelas pequenas empresas, no que tange a
gestao financeira do capital de giro, algumas questdes podem ser mencionadas: Como calcular
a real necessidade de capital de giro de uma microempresa? Como determinar o patamar ideal
a folga financeira, tomando-se como referencia a propria necessidade de capital de giro? Qual
o nivel ideal de capital de giro proprio capaz de garantir o financiamento integral da
necessidade de capital de giro efetiva e de prover folga financeira satisfatoria?

Com base no exposto, o objetivo geral desta pesquisa pode ser assim descrito:

o Elaborar o planejamento do capital de giro de uma microempresa do ramo de
vestuario e perfumaria da cidade de Campina Grande, com énfase na inibi¢ao
do Efeito Tesoura.

No municipio de Campina Grande, a JMS Magazine, uma microempresa do ramo do
comércio de vestuario e perfumaria, que atua no bairro da Vila Cabral de Santa Terezinha
desde 1998, ja tendo atingindo uma colocagdo estavel perante os clientes do bairro, nunca
implementara iniciativas voltadas a constru¢do do planejamento do capital de giro sob o viés
da inibi¢ao de dificuldades financeiras, decorrentes do endividamento bancario de curto prazo
excessivo.

O planejamento do capital de giro para a microempresa citada teve sua construgao
fundamentada nas seguintes questdoes: Qual a real necessidade de capital de giro da JMS
Magazine? Qual o patamar ideal a folga financeira, tomando-se como referéncia a propria
necessidade de capital de giro, capaz de evitar que a JMS Magazine passe a enfrentar
dificuldades financeiras? Qual o nivel ideal de capital de giro proprio capaz de garantir, a
JMS Magazine, o financiamento integral de sua necessidade de capital de giro efetiva e de
prover folga financeira satisfatoria?

Geralmente a necessidade de giro de uma empresa ¢ calculada pelas contas do balango
patrimonial, fato este que torna este método de dificil aplicagdo em micro e pequenas
empresas, ja que as mesmas ndo possuem uma estrutura financeira adequada com elaboragao
de balanco patrimonial e demonstrativo de resultados. Assim sendo, foi descrito por Brasil e
Brasil (2002), Fleuriet e Kehdy e Blanc (2003) e Assaf Neto e Silva (2003) um método
alternativo para o céalculo da necessidade de capital de giro que pode ser facilmente aplicado
em micro e pequenas empresas, comumente tratado na literatura especializada como um
método direto de calculo da necessidade de capital de giro, com base no ciclo financeiro em
dias de vendas e no valor das vendas ao dia.

O método exposto acima foi o utilizado para descobrir o valor da necessidade de

capital de giro efetiva da JMS Magazine, que também permitiu visualizar o patamar que o
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saldo de tesouraria que a empresa deve alcangar para proporcionar folga financeira,
permitindo, consequentemente, elaborar o planejamento de capital giro com base em quatro
cenarios, todos considerando a inibicao do Efeito Tesoura.
Para o alcance do objetivo geral relacionado ao planejamento do capital de giro da
JMS Magazine foram elencados os seguintes objetivos especificos:
o estimar prazos e ciclos indicadores da tradicional andlise de atividade, segundo a
metodologia que prega a divulgacao dos mesmos em dias de vendas;
o determinar a necessidade de capital de giro efetiva com base na abordagem de calculo
que usa o ciclo financeiro em dias de vendas;
o projetar cendrios possiveis para o saldo de tesouraria como proporgdes da necessidade
de capital de giro;
o construir cendrios ao capital de giro através de combinagdes envolvendo a necessidade

de capital de giro efetiva e os valores projetados a0 mesmo.



16

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Modelo Fleuriet

O professor Michel Fleuriet, na década de 1970, veio ao Brasil com o intuito de criar
um novo método para gerenciamento financeiro de acordo com a realidade nacional; ao fim
do seu estudo ele conseguiu desenvolver este novo método de andlise, orcamento e
planejamento financeiro, que recebeu seu proprio nome e ficou intitulado como Modelo
Fleuriet, tendo sido desde entdo replicado em diversas empresas com sucesso (SILVA;
RIBEIRO; SILVA; SILVA 2012).

O modelo Fleuriet permite visualizar a empresa como um todo, suprindo assim uma
necessidade de observacdo de toda a perspectiva financeira e de seus indices de liquidez,
permitindo uma percepgao sist€émica do impacto das diversas areas de decisao na empresa e
suas interdependéncias (ARAUJO; COSTA; CAMARGOS, 2013). O modelo Fleuriet foi
criado baseado na andlise de trés variaveis, sdo elas: capital de giro (CDG), necessidade de
capital de giro (NCG) e saldo de tesouraria (T), que conjuntamente permitem uma analise
profunda da situacdo financeira, podendo analisar os indices de liquidez e o Efeito Tesoura
(ARAUJO; COSTA; CAMARGOS, 2013; CRUZ; BRESSAN; LAMOUNNIER, 2011;
NASCIMENTO; ESPEJO; VOESE; PFITSCHER, 2012).

Segundo Brasil e Brasil (2002), e Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), para avaliar as
demonstragdes financeiras pelo modelo Fleuriet, ha a necessidade de fazer uma
reclassificacdo das contas do balango patrimonial, unindo tais contas por afinidade de acordo
com a realidade dindmica que cada conta apresenta, considerando a ligacdo com o ciclo
operacional.

A classificagdo das contas contabeis de acordo com o modelo Fleuriet deve definir trés
grupos, a saber, (BRASIL; BRASIL, 2002; FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003): 1) as
operacionais ou ciclicas, sdo as que influenciam de maneira direta os negocios da empresa; 2)
as taticas ou financeiras ou erraticas, sdo as contas de curto e curtissimo prazo, € que possuem
caracteristicas de cunho financeiro sendo de responsabilidade da tesouraria da empresa; 3) as
estratégicas, que estdo relacionadas as movimentacdes feitas pela alta administracdo da

organizagao e possuem caracteristicas de investimentos de longo prazo.
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Apos a reclassificagdao das contas do Balango Patrimonial (BP), podem ser realizados

os calculos de todas as variaveis do modelo, conforme pode ser visto no Quadro 1.01.

Quadro 1.01: Variaveis do Modelo Fleuriet

Variavel/Sigla Cilculo Interpretacio Tedrica
Ativo Circulante ACC=AC-ACE (01) (01) Sdo os recursos que a
Ciclico (ACC) empresa aplica em seu ciclo
operacional — investimento que
tem ligacdo direta com a
execucao de sua atividade fim.
Ativo Circulante ACE =AC - ACC (02) (02) S&do os recursos nao
Erratico (ACE) aplicados no ciclo operacional e
que tem finalidade de gerar
liquidez imediata.
Passivo Circulante PCC =PC - PCE (03) (03) Trata-se dos recursos, que
Ciclico (PCC) possuem relagdo direta com o
financiamento do ciclo
operacional, ¢ que ndo implicam
em gastos onerosos.
Passivo Circulante PCE =PC - PCC (04) (04) Sao as obrigagdes e
Erratico (PCE) possiveis dividas que a empresa
venha a ter com outras
instituigdes financeiras e que nao
sejam vinculadas com a principal
atividade fim da empresa.
Necessidade de Capital NCG = ACC - PCC (05) (05) Representa a parcela do
de Giro (NCG) NCG =CDG - T (06) ACC que nio foi financiada pelo

PCC e que tera de ser financiada
pelo capital de giro, dai o nome
necessidade de capital de giro.
(06) Outra interpretacdo da
NCG, ¢ que ela simboliza a
parcela do CDG que ndo esta
vinculado a folga financeira.

Capital de Giro (CDG) CDG =PL + ELP — (AP + RLP) (07)
CDG = ACC - PCC + ACE - PCE (08)
CDG =NCG + T (09)

(07) A fonte do capital de giro é
o excedente dos recursos de
longo prazo apos 0
financiamento dos investimentos
de longo prazo.

(08) e (09) O capital de giro
deve suprir o valor da
necessidade de capital de giro e
da folga financeira necessaria.

Saldo de tesouraria (T) T = ACE - PCE (10)
T=CDG-NCG (11)

(10) Pode ser mensurada a partir
do confronto entre as contas
financeiras do ACF e PCF.

(11) O saldo de tesouraria
representa o excedente do capital
de giro, que serve para gerar
folga financeira.

Fonte: adaptado de Aratjo, Costa e Camargos (2013).
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Segundo Silva, Ribeiro, Silva e Silva (2011) com a reclassificacdo do balango
patrimonial, proposta pelo modelo Fleuriet, ¢ possivel calcular o valor dos trés indicadores
desse modelo que sao a Necessidade de Capital de Giro, o Capital de Giro e o Saldo de
Tesouraria permitindo assim, com a aplicagdo deste modelo nas empresas, uma embasada

andlise da real situagdo financeira que as mesmas venham a apresentar.

2.1.1 Classificacao funcional das contas correntes do balanco

Como pode ser visto no quadro anterior, para que seja possivel operacionalizar o
modelo Fleuriet nas empresas se faz necessario que acontega uma reclassificagdo funcional
das contas correntes do balanco patrimonial. Esta nova classificagdo, como pode ser vista no
Quadro 1.02, se da através da divisdo das contas do balango em dois grupos diferentes, os
ativos e passivos circulantes, e ativos e passivos ndo circulantes (MENEZES; CARDOSO;

CAMPOS; SOUZA, 2005).

Quadro 1.02: reclassificagdo das contas funcionais do balango

Balanco Patrimonial

Ativo Passivo

Circulante operacional (ciclico) - ACO | Circulante operacional (ciclico) — PCO

Contas a Receber Fornecedores a pagar

Estoques Salarios e Encargos a pagar

§ Adiantamentos a Fornecedores Impostos Incidentes s/ Vendas a pagar
2 = Outras Contas a Receber (operacionais)
‘é O Despesas Antecipadas
E Circulante financeiro (erratico) — ACF | Circulante financeiro (erratico) — PCF
3 2 Caixa Empréstimos e Financiamentos a pagar
2 = Bancos Duplicatas e Titulos Descontados
= s Aplicagoes Financeiras (até 90 dias) Impostos de Renda e CSLL a recolher
8 s Outras Contas (financeiras) Dividendos a pagar
S Ativo nao Circulante ou Ativo Passivo niio circulante ou Passivo
= Permanente Permanente
8 Ativo realizavel em longo prazo - ARLP | Exigivel em longo prazo - PELP

@ E Ativo permanente — AP Patrimoénio liquido — PL
i
O ©

Fonte: Menezes e Cardoso e Campos e Souza (2005).

A reclassificacdo do balanco € essencial ao modelo Fleuriet, pois, ela permite uma

visualizacdo mais dindmica e eficiente das contas presentes no mesmo; e através dela ¢ que
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foram criadas as trés principais varidveis do modelo que sdo: o capital de giro (CDG), a

necessidade de capital de giro (NCG) e o saldo de tesouraria (T).

2.1.2 Caracteristicas Relevantes do Capital de Giro

O capital de giro ¢ um componente extremamente importante na gestdo financeira de
qualquer empresa, possuindo ele uma participagdo chave no que diz respeito a resultados
operacionais. O capital de giro, que também pode ser conhecido como capital circulante
liquido, pois ¢ oriundo do ativo circulante, que enquanto recurso ira financiar todas as
operagdes financeiras feitas pela empresa dentro do seu ciclo operacional (SOUZA; FAMA,
1998).

Ao analisar o funcionamento do capital de giro, podem ser constatadas algumas
caracteristicas inerentes ao mesmo, como por exemplo, o fato dele ndo possuir uma duragao
muito longa, ja4 que ele ¢ sempre menor que o ciclo operacional de uma empresa, e que
geralmente ndo passa de um ano (SILVA, 2002). Ele possui uma répida transformagdo, ou
seja, cada componente financeiro da sua estrutura se transforma rapidamente em outros
ativos, e seu valor ird variar de acordo com a sincroniza¢do do nivel das atividades da
empresa (SILVA, 2002). Geralmente, estas atividades sdo: produgdo, vendas e recebimento,
todas operando de maneira sincronizada, de modo a buscar aperfeicoar o tempo gasto
(SILVA, 2002).

De acordo com Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) o capital de giro possui o mesmo valor
que o capital circulante liquido, sendo que seu célculo ocorre de maneira diferente, como
visto no Quadro 1.01.

E possivel constatar que uma das principais fungdes do capital de giro é financiar os
investimentos a serem realizados no ciclo operacional de uma empresa. Dessa forma, o
capital de giro deve ser programado para sempre suprir as possiveis variagcdes na demanda de
capital que por ventura venham a ocorrer por causa do ciclo operacional, de modo a evitar que
a empresa entre em uma zona de desequilibrio financeiro (ARAUJ O; COSTA; CAMARGOS,
2013). Outra funcao desempenhada pelo capital de giro ¢ gerar folga financeira através do
saldo de tesouraria. Portanto, o capital de giro sempre tem de ser maior do que a necessidade

de capital de giro, fazendo com que a empresa venha a possuir uma gestdo financeira saudavel

(SILVA, 2002).
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2.1.3 Efeito Tesoura

Como ja mencionado acima, a necessidade de capital de giro vem da diferenca entre o
ativo e o passivo operacionais, servindo assim para financiar o ciclo operacional das empresas
(CRUZ; BRESSAN; LAMOUNNIER, 2011). A necessidade sera positiva quando o ciclo
operacional da empresa for maior que o prazo de pagamento, ¢ negativa quando o ciclo
operacional for menor. A curva da necessidade de capital de giro apresenta caracteristicas
idénticas a curva de vendas, ou seja, se as vendas de uma empresa aumentar, a necessidade de
capital de giro também aumentara, sendo necessario que a curva do capital de giro também
acompanhe esse aumento para financiar o aumento das vendas (CRUZ; BRESSAN;
LAMOUNNIER, 2011).

Contudo, ¢ possivel que uma empresa nao venha a possuir o capital de giro necessario
para cobrir a variagdo que ocorreu na curva da necessidade de capital de giro, e quando isto
ocorrer as empresas tenderao a buscar capital financeiro de curto prazo que possuem elevadas
taxas de juros. Ao fazer uso desses recursos de curto prazo, com o passar do tempo, a empresa
ird possuir um saldo de tesouraria negativo, mesmo com o crescimento das suas vendas,
entrando assim num efeito que ¢ comumente conhecido como “Efeito Tesoura”, que ocorre
quando a necessidade de capital de giro € maior que o capital de giro disponivel, e o Saldo de
tesouraria € negativo, como pode ser visto abaixo, na Figura 1.01 (FLEURIET; KEHDY;
BLANC, 2003; CRUZ; BRESSAN; LAMOUNNIER, 2011; PEREIRA, 2009; VIEIRA;
BUENO, 2008).

Figura 1.01: Representagdo grafica do “Efeito Tesoura”

- s e

Trimestre 1 Trimestre 2 Trimestre 3 Trimestre 4

Periodo

Fonte: Elaboracao Propria
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Na figura anterior ainda pode-se perceber como o Efeito Tesoura acontece (BRASIL;
BRASIL, 2002; FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003): no inicio a curva do capital de giro ¢
maior do que a da necessidade de capital de giro, o que permite a empresa cobrir todas as suas
obrigacdes e ainda possuir um saldo de tesouraria positivo, mas quando acontece um
crescimento elevado da curva da necessidade de capital de giro, e a curva capital de giro nao
acompanha este crescimento, a empresa buscard empréstimos de curto prazo, normalmente
com juros altos de modo a cobrir esta diferenga. Enquanto isso, o saldo de tesouraria passa a
ser negativo caracterizando o Efeito Tesoura.

Existem algumas causas que fazem com que uma empresa entre no Efeito Tesoura,
algumas das principais sdo (BRASIL; BRASIL, 2002; FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003;
PEREIRA, 2009; VIEIRA; BUENO, 2008): crescimento elevado das vendas fazendo com
que o valor da necessidade do capital de giro aumente bastante, tornado o capital de giro
disponivel insuficiente para suprir a necessidade; investimentos elevados que apresentam
retorno apenas em longo prazo; crescimento do numero de dias do ciclo financeiro; inflacdo;
recursos da empresa sendo utilizados de maneira demasiada em imobilizacdo; baixa geracao
de lucros; distribuicao elevada de dividendos.

Segundo Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), uma empresa que queira evitar o Efeito
Tesoura, deve planejar uma evolugdo do seu saldo de tesouraria com o autofinanciamento, de
modo que cubra a necessidade de capital de giro necessdria e suas possiveis variagdes ao

longo do tempo.

2.1.4 Configuracdes financeiras possiveis do modelo Fleuriet

A estrutura financeira apresentada pelo modelo Fleuriet permite fazer uma analise de
como se apresenta a liquidez das empresas. Para Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003), existem seis
cenarios possiveis em uma escala de classificacdo que a situacdo financeira de uma empresa

pode se encontrar. Todas as situagdes financeiras encontram-se destacadas no Quadro 1.03.



22

Quadro 1.03: Possiveis cenarios para configurac¢do financeira das empresas

Estrutura T = CDG - NCG Situacao de
Liquidez

Tipo 1 Aplicagdo (+) =  Fonte (+) - Fonte (-) Excelente

Tipo 2 Aplicagio (+) =  Fonte (+) - Aplicagdo (+) Solida

Tipo 3 Fonte (-) =  Fonte (+) - Aplicagdo (+) Insatisfatoria

Tipo 4 Aplicagdo (+) = Aplicagdo (-) - Fonte (-) Alto risco

Tipo 5 Fonte (-) = Aplicagdo (-) - Fonte (-) Muito ruim

Tipo 6 Fonte (-) = Aplicagdo (-) - Aplicagdo (+) Péssimo

Fonte: Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

De acordo com essa classificagdo, tem-se:

v Tipo 1 - a necessidade de capital de giro ¢ negativa transformando-se em uma 6tima

fonte de recursos para empresa, e estando o capital de giro positivo, este gera uma
excelente liquidez, pois o saldo de tesouraria atingira valores substancialmente
positivos. (BRASIL; BRASIL, 2002; FLEURIET,; KEHDY; BLANC, 2003;
PAIXAO; BRUNI; MURRAY; GARCIA, 2008; PEREIRA, 2009; VIEIRA; BUENO,
2008);

Tipo 2 - neste cenario a necessidade de capital de giro € positiva, simbolizando uma
aplicagdo de recurso no curto prazo, mas pelo fato de o capital de giro também ser
positivo, cobrindo a necessidade de capital de giro e ainda gerando um valor de saldo
de tesouraria, isso faz com que a situa¢do financeira seja tida como confortavel
(BRASIL; BRASIL, 2002; FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; PAIXAO; BRUNI;
MURRAY; GARCIA, 2008; PEREIRA, 2009; VIEIRA; BUENO, 2008);

Tipo 3 — nessa configura¢do a empresa nao possui recursos de longo prazo suficiente,
o que a faz precisar de recursos bancarios de curto prazo, pois o capital de giro
positivo ndo consegue cobrir a necessidade de capital de giro, que é superior e também
positiva, provocando assim um desequilibrio financeiro (BRASIL; BRASIL, 2002;
FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; PAIXAO; BRUNI; MURRAY; GARCIA,
2008; PEREIRA, 2009; VIEIRA; BUENO, 2008);

Tipo 4 - apesar de possuir recursos de longo prazo com o saldo de tesouraria positivo,
pois o capital de giro negativo ainda cobre a necessidade de capital de giro também
negativa, este cenario envolve varios riscos que precisam ser gerenciados, € ele nao se

mostrar rentavel (BRASIL; BRASIL, 2002; FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003;
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PAIXAO; BRUNI; MURRAY; GARCIA, 2008; PEREIRA, 2009; VIEIRA; BUENO,
2008);

v Tipo 5 — neste cenario todas as variaveis sdo negativas, sendo este muito ruim, pois os
ativos de longo prazo precisarao ser cobertos por ativos de curto prazo, e esta situagao
¢ bastante delicada financeiramente porque a empresa ndo possui recursos para
realizar investimentos (BRASIL; BRASIL, 2002; FLEURIET; KEHDY; BLANC,
2003; PAIXAO; BRUNI; MURRAY; GARCIA, 2008; PEREIRA, 2009; VIEIRA;
BUENO, 2008);

v Tipo 6 — este é o pior cenario de todos, visto que, com a necessidade de capital de giro
positiva e o capital de giro negativo, o saldo de tesouraria tera de financiar os dois,
gerando assim uma grande dependéncia de recursos de curto prazo, tornando a
estrutura financeira da empresa delicada a ponto da mesma ser considerada insolvente
(BRASIL; BRASIL, 2002; FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003; PAIXAO; BRUNI;
MURRAY; GARCIA, 2008; PEREIRA, 2009; VIEIRA; BUENO, 2008).

2.2 Método direto de calculo da necessidade de capital de giro

A necessidade de capital de giro ¢ considerada por Brasil e Brasil (2002), como sendo
na maioria dos casos um ativo operacional, com origem entre as contas ciclicas e as fontes de
recurso, que deve ser gerenciado de maneira a aperfeigoar o desempenho da empresa. Ela ¢
parte integrante do ativo econdmico de uma empresa e possui um claro vinculo com as
operacdes e negocios da empresa (BRASIL; BRASIL, 2002; FLEURIET; KEHDY; BLANC,
2003). Neste caso, a medida que um empresdrio buscar adotar possiveis estratégias de
verticalizagdo, de custo ou diversificar seus produtos ele afeta diretamente o valor que sua
necessidade de capital de giro possui naquele dado momento.

O ciclo operacional de uma empresa pode ser considerado como sendo os dias
existentes entre a entrada das compras feitas junto aos seus fornecedores, até o recebimento
do valor das vendas feitas aos seus clientes, ou seja, o tempo em que a empresa leva para girar
todo o seu ativo circulante ciclico ou operacional (BRASIL; BRASIL, 2002; FLEURIET;
KEHDY; BLANC, 2003). Enquanto que o ciclo econdmico de uma empresa pode ser
considerado como sendo o periodo entre a entrada de matérias-primas, que seriam as compras,

e as saidas dos produtos acabados através das vendas (BRASIL; BRASIL, 2002; FLEURIET;
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KEHDY; BLANC, 2003). O ciclo financeiro pode ser definido como a quantidade de dias
entre 0 pagamento aos fornecedores e o recebimento dos clientes, como pode ser visto na

Figura 1.02 (FLEURIET; KEHDY; BLANC, 2003).

Figura 1.02: Ciclos operacional, econdmico e financeiro

Compras Pagamento fornecedores Vendas ao cliente Recebimento

>

Ciclo Operacional

Periodo do PMR
> -—>

Ciclo Economico

Periodo financiado Periodo financiado
pelo PMP pelo CDG
-—>

Ciclo Financeiro

Fonte: adaptado de Fleuriet; Kehdy; Blanc (2003).

Quando o ciclo financeiro ¢ considerado relativamente maior, a relagdo da necessidade
de capital de giro com as vendas torna quaisquer empresas mais suscetiveis a variagcdes. Ao
analisar o ciclo operacional, nota-se que existe certo periodo de tempo que nao ¢ financiado
pelo passivo circulante ciclico ou operacional, e esta demanda de financiamento ¢ a causa da
necessidade de capital de giro. (BRASIL; BRASIL, 2002; FLEURIET; KEHDY; BLANC,
2003) Assim sendo, o valor de necessidade de capital de giro de uma empresa pode ser
medido a partir da elaboragdo do ciclo financeiro (BRASIL; BRASIL, 2002; ASSAF NETO;
SILVA, 2003).

Para calculo da necessidade de capital de giro pelo método direto, leva-se em conta o
ciclo financeiro em dias de vendas e o valor médio das vendas ao dia, abordagem de calculo
descrita por Brasil e Brasil (2002) Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003). Similarmente Assaf Neto e
Silva (2003) também exploram o método direto de calculo. De acordo com as explicacdes de
Brasil e Brasil (2002), o método direto pode ser demonstrado a partir da estrutura montada

logo abaixo, na Figura 1.03.
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Figura 1.03: Métodos de célculo da NCG

NCG _ Contas a receber + Estoque - | Contas a pagar
NCG/V
Contas a receber/V Estoque/V Contas a pagar/V
ou
NCG/V

v \%

Estoques Clientes Fornecedores
Vendas Vendas Vendas
| | |
Estoques X CPV Fornecedores X Compras
- cpv Vendas Compras Vendas
Contas a receber Vendas a crédito
Vendas a crédito | * Vendas

Fonte: Brasil; Brasil (2002).

Ao observar a figura acima, vé-se o passo a passo do calculo direto da necessidade de
capital de giro. Podemos ver ainda a influéncia e as variagdes sofridas por cada um dos
componentes do ciclo financeiro em dado periodo. Estando os valores dos prazos médios de
pagamento, recebimento e estocagem calculados de acordo com os dias de vendas (BRASIL;

BRASIL, 2002; ASSAF NETO; SILVA, 2003).
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Os indices presentes no segundo nivel da estrutura sdo justamente as férmulas que
compdem o calculo para se chegar a necessidade de capital de giro. Explicando um pouco as
formulas deste segundo nivel, tem-se, de acordo como Brasil e Brasil (2002),
ESTOQUE/CPV, que serve para medir a rotatividade dos estoques em relagdo ao ciclo de
producdo; enquanto que o CPV/VENDAS mostra a relacio da produtividade com a
otimizagdo dos servicos; ja as COMPRAS/VENDAS demonstram como estd a politica de
compras da empresa € se a integracdo vertical estd sendo maior ou menor;
FORNECEDORES/COMPRAS calcula o prazo médio de pagamento em relagdo as
compras; ¢ CONTAS A RECEBER/VENDAS A CREDITO traz valor do prazo médio de
recebimento; e por fim, VENDAS A CREDITO/VENDAS apresentam a o perfil da politica
de crédito existente na empresa (BRASIL; BRASIL, 2002; ASSAF NETO; SILVA, 2003).
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3. METODOLOGIA

3.1. Caracterizacido da pesquisa

A presente pesquisa tem por objetivo elaborar o planejamento do capital de giro de
uma microempresa do ramo de vestudrio e perfumaria da cidade de Campina Grande, com
énfase na inibicao do Efeito Tesoura. A pesquisa se denota por ser de carater empirico, devido
ao fato da mesma buscar produzir e analisar os dados baseados em fatos ja vividos pela
empresa, ou seja, baseado nos dados financeiros existentes da JMS Magazine.

A pesquisa buscou descobrir como estava a situagao financeira da empresa e calcular o
valor da sua necessidade de capital de giro em dias de vendas, por possuir este tipo de
abordagem ela foi classificada como uma pesquisa Qualitativa, que segundo Diehl e Tatim
(2004) descreve de forma complexa cada problema e as interacdes de algumas varidveis. Os
dados deste tipo de pesquisa sdo coletados de acordo com a conjuntura em que cada fendmeno
¢ construido; os estudos sdo descritivos e apresentam foco no entendimento dos proprios
sujeitos, criando assim uma maior interacao entre o pesquisador e o pesquisado.

A caracterizagdo da pesquisa segundo o objetivo geral indica que ela foi de carater:
Pesquisa Exploratoria e de acordo com Diehl e Tatim (2004), este ¢ um tipo de pesquisa que
busca tornar o problema familiar, deixando ele explicito através de levantamento
bibliografico, entrevistas e andlise de exemplos. Assim sendo, a pesquisa realizada na JMS
Magazine procurou por dados e outras informacdes que a loja ndo dispunha de forma clara.

A pesquisa bibliografica de acordo com Diehl e Tatim (2004) ¢ feita com o material
ja existente em livros e artigos cientificos. E as principais fontes bibliograficas desta pesquisa
foram livros de leitura corrente e publicagdes periddicas. E no que tange o procedimento
técnico, a pesquisa feita se caracteriza como um Estudo de Caso, ja que trabalhou a JMS
Magazine como sendo um objeto, para realizar um denso estudo sobre a gestdo do capital de
giro da mesma, resultando ao final da pesquisa em um vasto conhecimento sobre o tema
estudado. Vale ainda ressaltar, que a pesquisa também pode ser caracterizada em conjunto
com o estudo de caso como uma pesquisa documental, ja que ela tratou de informacdes que
ainda ndo possuiam nenhum tipo de tratamento analitico, como os dados financeiros

existentes na empresa.
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3.2. Amostragem da pesquisa

O trabalho se caracterizou por ter uma amostragem nao probabilistica, ja que a
pesquisa se dirigiu apenas para certos elementos da populacao que ela queria estudar, sendo
estes os dados financeiros da empresa referentes a vendas, compras e estoque. Possuindo a
pesquisa uma amostragem intencional, j4 que os dados coletados foram escolhidos pelos

pesquisadores.

3.3. Coleta e Tratamento dos dados

Apods serem coletados os dados foram tratados e analisados de forma a chegar ao
calculo da Necessidade do Capital de Giro (NCG) da empresa. Com este calculo em maos foi
realizada uma andlise consistente da real situagdo financeira do capital de giro e da
necessidade de capital de giro da microempresa estudada, a JMS Magazine.

Para chegar ao calculo da necessidade de capital de giro, foram coletados dados
referentes ao historico de vendas dos ultimos seis meses da loja, € com isso calculou-se: o
valor do volume de vendas mensais; também buscou-se saber o historico de compras dos
ultimos trés meses, para assim ser calculado o valor do volume das compras mensais. Com
essas informagdes foi possivel analisar como era conduzida as politicas de venda e de compra
da empresa. Por fim, foi feito o levantamento do valor de mercado do estoque atual da JMS
Magazine.

Para o tratamento dos dados coletados, foi tomado como base o modelo direto de
calculo da necessidade de capital de giro, detalhadamente apresentado em um estudo de caso
do livro de Brasil e Brasil (2002 p. 117-119). Com base nesse modelo, foi calculada a real
necessidade de capital de giro pelo método direto, onde prevalece o ciclo financeiro em dias
de vendas.

A férmula utilizada para chegar ao valor da necessidade de capital de giro tem como
principal varidvel o ciclo financeiro em dias de vendas, que tera o seu valor multiplicado pelo

quociente entre o volume das vendas mensais e a quantidade de dias tteis por més.

v" NCG = Ciclo Financeiro x (Volume das vendas mensais / Dias tteis por més)
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Mas, antes de chegar ao calculo final da NCG foi necessario descobrir o valor do ciclo
financeiro em dias de vendas da empresa estudada, e isso foi feito através da seguinte
formula:

v' Ciclo Financeiro = (PMR + ARMD) — (PMP + AMPF) x (COMPRAS /
VENDAS) + (PME x (CPV / VENDAS)) — (PMPI x (IMPOSTOS /
VENDAY))

Como visto acima, para calcular o ciclo financeiro em dias de venda fez-se necessario
saber o valor de alguns indices, e devido a essa necessidade foi feito o calculo dos seguintes
indices: Prazo Médio de Recebimento (PMR); Prazo Médio de Pagamento (PMP) e Prazo
Meédio de Estocagem (PME), por meio das seguintes formulas:

v" PMR = (Modalidade da venda / Prazo) x Porcentagem de vendas nessa
modalidade*

v'" PMP = (Modalidade da compra / Prazo) x Porcentagem de compras nessa
modalidade

v' PME = Valor de mercado do estoque total / Vendas médias ao dia

Depois de ter calculado estes trés indices, ainda era necessario obter outras
informagdes para finalizar o calculo do ciclo financeiro em dias de vendas, sendo assim o
passo seguinte foi buscar saber junto da dona do estabelecimento estudado, qual era o valor
do Atraso médio de recebimento das duplicatas (ARMD) e o Atraso Médio de Pagamento das
Faturas (AMPF). Por fim foi calculado qual o Prazo Médio de Pagamento dos Impostos
(PMPI) pelo Simples Nacional e o CPV (1- % Lucro)
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Prazo Médio de Recebimento em dias de vendas

A Figura 4.01 demonstra os valores das vendas durante os ultimos seis meses da
empresa, distribuidos nas modalidades a vista e a prazo, com esta ultima variando entre as
opgdes de pagamentos existentes, sendo a venda parcelada em até seis vezes. No grafico, pode
ser notado que a modalidade de venda a prazo ¢ a que mais se destaca, por englobar as duas
principais modalidades, as vendas divididas em trés vezes e quatro vezes, visto que foram as

unicas que ultrapassaram o valor de 4 mil reais, possuindo assim um destaque maior.

R$ 20.659,70
R$ 2.604,00
R$ 1.755,30
R$ 4.677,90
R$ 4.399.20
R$ 3.791,90
R$ 1.941,50

a vista RS 1.489,90

RS- R$5.000 R$10.000 R$15.000 R$20.000 R$25.000
RS

Figura 4.01: modalidades de vendas e valor monetario dos ultimos seis
meses.
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 4.02 permite uma melhor visualizacdo da importancia de cada modalidade de
venda. Como pode ser notado, as modalidades a vista e dividido em uma vez, estdo entre as
trés menores porcentagens de vendas. Isso demonstra que a JMS Magazine realiza a maioria
de suas vendas em longo prazo, o que faz com que o dinheiro das vendas leve um tempo
maior para chegar ao caixa, pois as duas principais modalidades de venda da loja sdo as que

dividem em 3x e 4x.
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T 100,00%

— 12,60%

a vista

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%
Proporcio no Ano (%)

Figura 4.02: propor¢des das modalidades de vendas nos ultimos seis
meses.
Fonte: dados da pesquisa.

O Prazo médio de recebimento (PMR) representa a quantidade de dias em média que
uma empresa leva para receber o valor correspondente ao que ela vende. E vélido ressaltar
que, para poder ser calculado o prazo médio de recebimento da empresa estudada foi levado
em consideragdo os dias de vendas. O resultado apresentado foi de um prazo médio de
recebimento em dias de vendas, sem inadimpléncia, no valor de 95,60 dias, como pode ser
visto na Figura 4.03. Este valor ¢ considerado alto, e um dos fatores que tem influéncia direta

neste resultado € a alta porcentagem das vendas a prazo.

PMR-(365-PMR)

Figura 4.03: prazo médio de recebimento em dias de vendas - sem
inadimpléncia.
Fonte: dados da pesquisa.
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A Figura 4.04 evidencia o quanto o atual prazo médio de recebimento da JMS
Magazine representa perante a duragdo de um exercicio social. Nele ¢ visto que o valor de
95,60 dias corresponde a 26,19% do ano. Isso mostra que durante um ano o prazo médio de
recebimento se inicia e se encerra 3 vezes. Nesse contexto, € evidente que seria melhor para a
empresa diminuir o prazo médio de recebimento, para antecipar o recebimento do valor do

que ¢ vendido a prazo, e assim conseguir gerar mais caixa.

100,00%

PMR-(365-PMR) 26,19%

40% 60% 80% 100%

Proporcio no Ano (%)

Figura 4.04: prazo médio de recebimento em dias de vendas sem
inadimpléncia em relag@o a duragdo de um exercicio social.
Fonte: dados da pesquisa.

Levando em consideracdo que toda empresa trabalha com um leve grau de
inadimpléncia por parte de seus clientes, este ¢ um fator que ndo pode ser deixado de lado.
Sendo assim, buscou-se fazer o célculo do prazo médio de recebimento em dias de vendas
também com a inadimpléncia. De acordo com a dona do estabelecimento estudado, o grau de
inadimpléncia da sua loja gira em torno de 10% do valor das vendas a prazo, com um atraso
médio de recebimento de 10 dias. Com esses dados em maos, foi calculado o prazo médio de
recebimento em dias de vendas com inadimpléncia, resultando em um valor de 96,53 dias,

como pode ser visto abaixo na Figura 4.05.
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Figura 4.05: prazo médio de recebimento em dias de vendas - com
inadimpléncia.
Fonte: dados da pesquisa.
O valor do prazo médio de recebimento em dias vendas, quando acrescido da
inadimpléncia apresentou varia¢do de apenas 1 dia, perante o resultado sem inadimpléncia.
Representando agora 26,45% em relacdo a duracdo de um exercicio social, como mostra a

Figura 4.06. Este pequeno aumento no valor do prazo médio de recebimento ndo se mostrou

muito significativo, a ponto de ter uma maior influéncia na necessidade de capital de giro.

S ———— ———————
100,00%

PMR-(365-PMR) 26,45%

40% 60% 80% 100%

Proporcio no Ano (%)

Figura 4.06: prazo médio de recebimento em dias de vendas com
inadimpléncia em relacdo a duragdo de um exercicio social.
Fonte: dados da pesquisa.
Viu-se que as modalidades de vendas da empresa estudada apresentam uma
composi¢do muito clara, poucas vendas a vista e em 1x, e muitas vendas em 3x e 4x. Este

fator incide diretamente no valor do prazo médio de recebimento em dias de vendas que,

levando em conta a inadimpléncia, atinge um total de 96,53 dias. Isso representa mais de um
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quarto do ano, ou seja, a JMS Magazine recebe o valor total de suas vendas somente trés
vezes por ano, fato que terd influéncia direta na necessidade de capital de giro, fazendo com

que esta apresente valor final maior.

4.2 Prazo Médio de Estocagem em dias de vendas

O Prazo médio de estocagem (PME) em dias de vendas serve para indicar a
quantidade de dias que os produtos da empresa permanecem no estoque. Para chegar ao
calculo do prazo médio de estocagem ¢ necessario coletar alguns dados referentes ao valor
diario das vendas, que apresentou um valor de R$ 114,78, como pode ser visto na Figura 4.07.

Nela ainda tem representados o valor mensal de vendas e o valor semestral.

Valor Didrio de Vendas 114,78

Valor Mensal de Vendas

Valor Semestral de Vendas 20.659,70

5.000 10.000 15.000 20.000 25.000

RS

Figura 4.07: valor médio das vendas ao dia, més e semestre.
Fonte: dados da pesquisa

A Figura 4.08 apresenta o total do valor de mercado do estoque encontrado atualmente
na empresa estudada, e também mostra o valor de estoque de cada marca que ¢ revendida na
loja. Individualmente o maior valor de estoque ¢ o de Roupas, e isto acontece por dois
motivos, o primeiro ¢ a necessidade de possuir um maior numero de produtos do vestuario
expostos na loja; o segundo ¢ que a dona do estabelecimento realiza poucas compras neste
tipo de fornecedor durante o ano, consequentemente, quando isso acontece, as compras
geralmente sdo em grandes quantidades. Os outros dois maiores valores de estoque pertencem

ao O Boticario e a Natura; essas duas marcas representam grande parte do valor atual de
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estoque da loja, pois sdo responsaveis por boa parte das vendas, e também porque os produtos

que estdo em estoque possuem um alto valor de mercado.

Total

Blosson

Roupas

Demillus
Boticério
Avon
Natura

Rommanel

R$ 565,00

R$ 4.513,00

R$ 870,00

R$4.351,38

R$ 1.500,83

R$4.311.,49
R$ 2.090,13

R$ 18.201,83

,00 R$ 10.000,00 R$ 15.000,00 R$ 20
RS

Figura 4.08: valor de mercado do estoque da JMS Magazine em 29 de
maio de 2014.
Fonte: dados da pesquisa.

Ao ser analisada a composicdo do estoque da JMS Magazine, nota-se que as trés
mercadorias mais importantes da loja sdo as Roupas e os produtos de O Boticario e da Natura,
j& que os trés juntos representam mais de 70% do valor de estoque. Os demais tipos de
mercadorias, com exce¢ao da Rommanel que demanda a existéncia de um mostruario, estao
abaixo dos 10% de representatividade. Talvez esta composi¢do concentrada em poucos
fornecedores mostre um caminho que pode ser seguido pela gestora, que seria investir mais

em outros tipos de mercadoria buscando a diminui¢do da dependéncia atual.

Total
Blosson

Roupas
Demillus ™ 4,78%
Boticdrio [F_—

Avon

Natura |[——— 23.69%

Rommanel [ 11.48%

0,00% 20,00%  40,00%  60,00%  80,00%  100,00%
Proporcio no Ano (%)

Figura 4.09: composicdo do valor de mercado do estoque da JMS
Magazine por fornecedor.
Fonte: dados da pesquisa.
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Na Figura 4.10 vé-se que o valor do prazo médio de estocagem da empresa estudada ¢
de 158,59 dias, considerado um valor alto. Pois, esse resultado indica que o estoque da JMS
Magazine vai ser vendido por completo apenas duas vezes por ano. Porém, existem alguns
fatores que podem explicar esse valor elevado. Primeiro, a empresa apresenta um estoque com
alto valor de mercado; segundo, ¢ fato que a empresa necessita ter um alto volume de estoque,
pois, por ser um magazine, opera em um ambiente bastante sazonal, onde ha picos elevados
de procura por certos produtos, como em época de festas e feriados, quando sao comprados
bastantes presentes, por outro lado também ha momentos que esta procura ¢ muito baixa. Por

esses motivos se faz necessario uma boa gestdo de estoques na empresa estudada.

PME-(365-PME)

100 150 200 250 300 350
Dias

Figura 4.10: prazo médio de estocagem em dias de vendas.
Fonte: dados da pesquisa.

Para facilitar a compreensdo de como estd o quadro do prazo médio de estocagem na
JMS Magazine, deve-se olhar Figura 4.11. Esta mostra claramente como este prazo esta alto e
representa quase a metade da duracdo do exercicio social. Ja foi citado anteriormente os
fatores que influenciaram. Sendo que o ideal seria que este valor fosse menor. A empresa
poderia fazer isso, através de um melhor controle das mercadorias no estoque e também de
uma melhor promoc¢do de vendas para aquelas mercadorias que estdo ha mais tempo

estocadas.
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PME-(365-PME) 43,45%

40% 60% 80% 100%

Proporcio no Ano (%)

Figura 4.11: prazo médio de estocagem em dias de vendas em relagdo a
duracdo de um exercicio social.
Fonte: dados da pesquisa.

No prazo médio de estocagem em dias de vendas, foi possivel visualizar como a
empresa compde o seu estoque, ¢ qual a importancia que cada fornecedor possui nessa
composicdo. Constatou-se a dependéncia de alguns fornecedores, tais como: O Boticario;
Natura e venda de Roupas. Com essas informagdes sobre o estoque e com o valor das vendas,
chegou-se ao valor final do prazo médio de estocagem em dias de vendas, que foi de 158,59

dias. Este resultado revela que a empresa estudada possui um alto valor de estoque, mas

necessario, devido ao modelo de negécio.

4.3 Prazo Médio de Pagamento em dias de vendas

O prazo médio de pagamento em dias de vendas (PMP) mostra qual o tempo médio
que uma empresa leva para pagar aos seus fornecedores. Mas, para chegar a este valor €
necessario verificar antes quais as formas de pagamentos aos fornecedores que a empresa em
estudo utiliza, sendo assim, ao observar a Figura 4.12 constata-se que as formas de pagamento
utilizadas sdo trés: & vista, em 45 dias (2x) e em 60 dias (3x). E perceptivel que a empresa tem
os seus pagamentos bem distribuidos nas trés opgdes de pagamento, contudo ¢ o de 45 dias

que apresenta um valor menor que os demais.
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Total e —

R$ 13.406,00

60 dias

45 dias

a vista R$ 4.819,68

R$5.000 R$10.000 R$15.000
RS

Figura 4.12: modalidades de pagamento aos fornecedores.
Fonte: dados da pesquisa.

Para ficar mais clara a divisdo existente entre as modalidades de pagamento, a Figura
4.13 ¢ a que apresenta uma melhor visualizacdo. Nela vé-se que a modalidade de pagamento
mais utilizada ¢ em 60 dias (3x), com 37,88%. Isso acontece por dois motivos, primeiro que
essa ¢ a forma de pagamento utilizada para comprar mercadorias do Boticario e da Natura que
sdo dois dos trés principais fornecedores da JMS Magazine, fazendo com que a quantia a
pagar nessa modalidade seja maior; o outro motivo ¢ que este modelo de pagamento ¢ o mais
longo e acaba sendo o mais usado pela dona do magazine. Em segundo lugar temos as
compras a vista com 35,95%, um pouco aproximado do primeiro lugar. Esta alta porcentagem
se da pelo fato de que a compra de roupas ¢ feita a vista, demandando um maior aporte de

capital.

Total ,D 0%

A A | —
60 dias 37.88%

H T, - 1
45 dias 2_@31@{‘5_.-0

a vista

40% 60% 100%

Proporcio no Ano (%)

Figura 4.13: composicdo das modalidades de pagamento aos
fornecedores.
Fonte: dados da pesquisa.
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Com as informacdes referentes as modalidades de pagamentos e a composic¢ao de cada
uma, foi possivel chegar ao valor do prazo médio de pagamento em dias de vendas, que ¢ de
22,39 dias como apresentado na Figura 4.14. Ao observar este valor, chegamos a conclusao
de que o fato da empresa nao dispor de prazos de pagamentos muito longos junto aos seus
fornecedores, isso influencia diretamente para que o prazo médio de pagamento em dias de
vendas seja menor. Fazendo com que a empresa tenha apenas pouco menos de um més do seu
ciclo operacional financiado por seus fornecedores, sendo que o ideal era que esse tempo

fosse maior.

PMP-(365-PMP) 22,39

Figura 4.14: prazo médio de pagamento em dias de vendas
Fonte: dados da pesquisa.

Na Figura 4.15 observamos que o valor do prazo médio de pagamento ¢ 6,13% em
relacdo ao exercicio social. Isso mostra que a empresa possui pouco menos de um més do seu
ciclo operacional financiado por seus fornecedores. Visto que ¢ disto que se trata o prazo
médio de pagamento, simbolizar o tempo médio que a empresa ¢ financiada por seus

fornecedores.
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100,00%

PMP-(365-PMP) 6,13%

40% 60% 80% 100%

Proporcio no Ano (%)

Figura 4.15: prazo médio de pagamento em dias de vendas em relagdo a
duracdo de um exercicio social
Fonte: dados da pesquisa.

Como dito acima, ao analisar somente o prazo médio de pagamento em dias de vendas
da JMS Magazine, constata-se que o valor apresentado por ele, de 22,39 dias, ndo pode ser
considerado ideal. Porém, quando se faz uma comparacdo deste valor com os demais
apresentados, como, por exemplo, o prazo médio de recebimento que tem valor de 95,6 dias, e
o prazo médio de estocagem com 158,59 dias, a situacdo passa a se apresentar como muito
desfavoravel para a empresa estudada. Primeiro por que para a empresa receber o que vende,
ela despende quase o quadruplo do tempo que leva para pagar. E que seu prazo médio de
pagamento € muito menor perante os outros prazos, sendo que sdo eles que formam o valor do

ciclo operacional, como serd visto adiante.

4.4 Ciclo Operacional

O ciclo operacional (CO) ¢ composto pela soma do valor do prazo médio de
estocagem com o prazo médio de recebimento, ou seja, € a quantidade de dias que a empresa
leva da compra do produto junto a seus fornecedores até o dia em que recebe o valor referente
as vendas feitas dos seus clientes. Em virtude disso, ao olhar a Figura 4.15, pode-se observar
que o valor do ciclo operacional em dias de vendas da JMS Magazine ¢ de 255,12 dias, um

valor bastante elevado para uma microempresa do ramo de vestuario e perfumaria.
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CO-(365-CO)

100 150 200 250 300 350
Dias

Figura 4.16: ciclo operacional em dias de vendas.
Fonte: dados da pesquisa.

Na Figura 4.17 nota-se que o ciclo operacional em dias de vendas da empresa dura
aproximadamente 70% do ano, um niimero demasiadamente grande e que faz com que a
empresa tenha apenas um giro do seu ciclo operacional durante um exercicio social. Contudo,

o ideal seria que fossem buscados meios a reducao do valor do ciclo operacional.

100,00%

CO-(365-CO) 69,90%

40% 60% 80% 100%
Proporcio no Ano (%)

Figura 4.17: ciclo operacional em dias de vendas em relagdo a duragio
de um exercicio social

Fonte: dados da pesquisa.

Falando agora sobre a composi¢ao do ciclo operacional, ao visualizar a Figura 4.18
vé-se que ele ¢ composto pela soma do prazo médio de estocagem com o prazo médio de
recebimento, e como ja mencionado acima, o valor do ciclo operacional da JMS Magazine foi

bastante alto. Um dos fatores preponderantes para esse fato acontecer, foram os altos valores
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do prazo médio de estocagem e do prazo médio de recebimento, em especial o de estocagem,

que apresenta um valor bastante alto, de 158,59 dias.

PME + PMR

Figura 4.18: composicdo do ciclo operacional em dias de vendas
Fonte: dados da pesquisa.

Para ter-se uma ideia mais clara da influéncia que os prazos de estocagem e de
recebimento possuem sobre valor do ciclo operacional, é importante observar a figura 4.19.
Nela, pode-se constatar que o valor do prazo médio de estocagem em dias de vendas compode
62,16% do total do ciclo operacional em dias de vendas, enquanto o prazo médio de
recebimento representa os outros 37,84%, o que mostra uma diferenga razoavelmente grande
entre eles. A JMS Magazine deve buscar diminuir o valor do ciclo operacional em dias de
vendas, e para alcancar tal feito, deveria iniciar com a diminuicdo da maior variavel que o

compde, o prazo médio de estocagem.

PME + PMR 62,16%

40% 60% 80% 100%

Proporcio no Ano (%)

Figura 4.19: composi¢do do ciclo operacional em dias de vendas em
relagdo a duragdo de um exercicio social
Fonte: dados da pesquisa.



43

Como o ciclo operacional acaba representando a soma de todos os acontecimentos da
empresa, ¢ notério que o ciclo operacional em dias de vendas da empresa estudada com valor
de 255,12 dias, ndo ¢ o ideal e esta longe de ser. Este elevado valor faz com que a empresa
apresente um alto valor de necessidade de capital de giro para financiar a parte deste ciclo
operacional que lhe cabe, parte que ¢ denominada de ciclo financeiro. Logo abaixo, pode-se
ter uma ideia mais clara do valor em dias deste ciclo que a JMS Magazine tem de financiar

com capital proprio.

4.5 Ciclo Financeiro

O ciclo financeiro representa para uma empresa o periodo que ela leva desde o efetivo
pagamento aos seus fornecedores até o efetivo recebimento do valor dos produtos que os seus
clientes lhe compraram. E importante ressaltar que o ciclo financeiro estd dentro do ciclo
operacional, que ¢ composto pela soma do ciclo financeiro com o prazo médio de pagamento.
Ao olhar a Figura 4.20, pode-se verificar que o valor do ciclo financeiro em dias de vendas da
JMS Magazine ¢ de 232,73 dias, sendo esta, a quantidade de dias que a JMS Magazine precisa
financiar com seus proprios recursos de longo prazo, para assim suportar seu periodo de

vendas sem a necessidade de realizar empréstimos a curtos prazos para financiar este periodo.

CF-(365-CF)

100 150 200 250 300 350
Dias

Figura 4.20: ciclo financeiro em dias de vendas
Fonte: dados da pesquisa.
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Na figura abaixo fica evidente o quanto que ¢ alto o valor que a empresa em estudo
tem de financiar, pois o seu ciclo financeiro em dias de vendas representa 63,76% em relacao
a duracdo de um exercicio social, ou seja, a empresa, pelo elevado valor do seu ciclo
financeiro, tem de passar mais da metade de um ano financiando seu ciclo operacional com os

seus proprios recursos, de modo a ndo necessitar de recursos de terceiros.

100,00%

CF-(365-CF) 63,76%

60% 80%
Proporcio no Ano (%)

Figura 4.21: ciclo financeiro em dias de vendas em relacdo a duragdo de
um exercicio social
Fonte: dados da pesquisa.

Na Figura 4.22 pode-se observar como ocorre o financiamento do ciclo operacional da
JMS Magazine. Assim sendo, vé-se que o prazo médio de pagamento, que representa a
quantidade de dias do ciclo operacional que sera financiada pelos fornecedores, ¢ de apenas
22,39 dias, e os restantes 232,73 dias do ciclo operacional sdo referentes ao valor do ciclo
financeiro da JMS, que ¢ a quantidade de dias que a empresa precisara financiar com o seu

capital de giro.

CF + PMP

Figura 4.22: composi¢ao do financiamento do ciclo operacional
Fonte: dados da pesquisa.
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E valido detalhar a Figura 4.23 por partes. Nota-se que dos dias referentes ao ciclo
operacional apenas 8,78% sdo financiados pelos fornecedores da JMS Magazine, através das
compras a prazo. Em virtude disso 91,22% do ciclo operacional, precisa ser financiado por ela
mesma, sendo que esta pode ser considerada uma grande proporgdo, visto que estamos

falando de uma microempresa.

CF + PMP 91,22%

20% 40% 60% 80% 100%
Propor¢io no Ano (%)

Figura 4.23: propor¢do da composicdo do financiamento do ciclo
operacional
Fonte: dados da pesquisa.

Esta alta quantidade de dias do ciclo financeiro em dias de vendas da JMS Magazine, ¢
um fator determinante, para que ela apresente um alto valor de necessidade de capital de giro.
J& que a JMS necessita financiar com o seu proprio capital mais da metade do tempo de
duracdo do seu exercicio social, precisamente 232,73 dias. Com isso, conseguir realizar o
financiamento deste ciclo financeiro, sem a necessidade de utilizagdo de recursos de terceiros,

recursos estes que seriam o capital de curto prazo, apresenta-se como uma tarefa bastante

dificil.

4.6 Necessidade de Capital de Giro

A necessidade de capital de giro em dias de vendas simboliza a quantidade de recursos
que uma empresa deve possuir em caixa para financiar o seu ciclo operacional sem a
necessidade de utilizagdo de capital retirado de empréstimos em curto prazo. Nesse sentido,

ao olhar a Figura 4.24 se ver que a necessidade de capital de giro em dias de vendas da JMS
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Magazine ¢ de R$ 26.711,53, considerado um alto valor para uma microempresa do ramo de

vestuario e perfumaria.

26.711,53

RS

Figura 4.24: necessidade de capital de giro em dias de vendas
Fonte: dados da pesquisa.

E valido mencionar alguns motivos que fazem com que o valor da necessidade capital
de giro em dias de vendas fosse tdo alto. Os altos valores do prazo médio de pagamento e do
prazo médio de recebimento da empresa, e consequentemente o alto valor do ciclo
operacional em dias de vendas, tem influéncia direta nesse resultado. Pode-se concluir que o
valor da necessidade de capital de giro expressa a realidade, em que se encontra a atual gestao
do capital de giro da JMS Magazine. Pois ela necessita suportar um ciclo financeiro em dias
de vendas, com seu capital proprio, de 232,73 dias. Neste caso, se faz necessario ter em caixa,

um alto aporte de capital de giro.

4.7 Folga financeira

Quando se fala em folga financeira, ¢ a mesma coisa de falar do saldo de tesouraria
(T). A partir do momento que uma empresa deseja operar em um cendrio financeiro no qual,
ela consiga possuir seguranga financeira, de modo a inibir o efeito tesoura, e também possuir
uma reserva de capital de curto prazo para eventuais necessidades tais como: investimentos,
aumento das vendas, ou para cobrir eventuais variagdes na curva da necessidade de capital de

giro em dias de vendas. A empresa deve buscar entdo, operar em um cendrio no qual o seu
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saldo de tesouraria venha a ser positivo. Pois ele ¢ que permitird a empresa possuir folga

financeira.

5.000 10.000 15.000 20.000 25.000
RS

Figura 4.25: cenarios para folga financeira (T)
Fonte: dados da pesquisa.

Partindo da compreensdo de folga financeira mencionada acima, foram construidos
alguns cendrios para a existéncia de um saldo de tesouraria positivo e da inibicdo do efeito
tesoura na JMS Magazine, como pode ser visto acima na Figura 4.25. Foram construidos
quatro possiveis cendrios para folga financeira. O primeiro o saldo de tesouraria representa
25% do valor da necessidade de capital de giro em dias de vendas gerando um saldo positivo
de RS 6.677,88; enquanto o segundo tem o seu valor de saldo sendo 50% do valor da
necessidade de capital de giro em dias de vendas resultando em R$ 13.355,77; o terceiro
cenario possui 75% do valor da necessidade de capital de giro em dia de vendas, como saldo
consistindo em R$ 20.033,65; e por fim o quarto cenario para folga financeira possui 100%
do valor da necessidade de capital de giro em dias de vendas resultando em um saldo de

tesouraria de R$ 26.711,53.

4.8 Construcao de cenarios a projecao do capital de giro necessario a inibicao do efeito

tesoura

Com a necessidade de capital de giro em dias de vendas calculada e a construgdo de

cenarios para folga financeira e inibicdo do efeito tesoura da JMS Magazine feita. Torna-se
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importante o detalhamento de cada cendrio. Sabendo que o saldo de tesouraria ¢ calculado
pela diferenca entre o capital de giro e a necessidade de capital de giro da empresa, no
primeiro cendrio construido que estd presente na Figura 4.26, vé-se que o capital de giro total
da empresa seria de R$ 33.389,41. Sendo que desse valor R$ 6.677,88 seria o valor referente
ao saldo de tesouraria em dias de vendas e o restante o valor correspondente a necessidade de

capital de giro em dias de vendas.

*NCG) +NCG 6.677.88 26.711,53

S —————
33.389.41

10.000,00 20
R$

Figura 4.26: cenario 1 para saldo de tesouraria e necessidade de capital
de giro
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 4.27 permite uma melhor visualizagdo de como seria feita a composi¢ao
deste primeiro cenario, nele pode-se ver que do valor total que a empresa deveria possuir
como capital de giro, 80% seria correspondente a necessidade do capital de giro e 20% do
total seria o saldo de tesouraria que serviria de folga para a JMS Magazine financiar, se
necessario, uma eventual aumento da necessidade de capital de giro. E este saldo de tesouraria

poderia também ser usado em algum investimento, que resulte em ganhos futuros.
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*NCG) +NCG [20,00%

100,00%

40,00% 60,00% 80,00%
Proporcio no ano (%)

Figura 4.27: cenario 1 para saldo de tesouraria e necessidade de capital
de giro(%)
Fonte: dados da pesquisa.

O 2° cenario apresenta um aumento no valor do saldo de tesouraria que passa a ser de
R$ 13.355,77 como pode ser visto na Figura 4.28, ou precisamente falando 50% do valor
atual da necessidade de capital de giro em dias de vendas que ¢ de R$ 26.711,53. Isso faz com
o que capital de giro da JMS Magazine alcance o seguinte valor: R$ 40.067,30. Esse cenario
se apresenta como sendo dos mais seguros, pois este saldo de tesouraria gera uma boa folga

financeira a empresa e da a ela um maior poder de investimento.

T2 (50%*NCG) + NCG 13.355,77 26.711,53

40.067,30

10.000,00 20.000,00 30.000,00 40.000,00
RS

Figura 4.28: cenario 2 para saldo de tesouraria e necessidade de capital
de giro
Fonte: dados da pesquisa.
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Analisar a composi¢do deste segundo cendrio permite perceber o porqué, que ele ¢ um
dos mais seguros, pois 66,67% do valor do capital de giro em dias vendas serviriam para
cobrir a necessidade de capital de giro em dias de vendas, e os 33,33% restantes, seria o valor
do saldo de tesouraria. Este cenario faz com que a empresa possa suportar um aumento no
volume de suas vendas, por ele gerar uma boa folga financeira, para financiar provaveis

mudancas que aconteceriam no valor da necessidade de capital giro.

0*NCG) + NCG 33.33%

100,00%

40,00% 60,

Figura 4.29: cenario 2 para saldo de tesouraria e necessidade de capital
de giro(%)
Fonte: dados da pesquisa.

O cenario 3 ¢ considerado como sendo dos mais seguros e conservadores, visto que,
ele tem um valor de saldo de tesouraria, muito préximo do valor real da necessidade de capital
de giro em dias de vendas, como pode ser visto, na Figura 4.30. Onde o valor do capital de
giro é de R$ 46.745,18. Sendo constituido, por R$ 20.033,65, referente ao saldo de tesouraria
deste cendrio e o restante pelo valor da necessidade de capital de giro em dias de vendas, que

¢ de R$ 26.711,53.
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*NCG) + NCG 20.033,65 26.711,53

46.745,18

10.000  20.000 30.000 40.000
RS

Figura 4.30: cenario 3 para saldo de tesouraria e necessidade de capital
de giro
Fonte: dados da pesquisa.

Este cenario ¢ considerado conservador, por apresentar um saldo de tesouraria, que
proporcionalmente representaria 42,86% do valor do capital de giro deste cenario como
mostrado na Figura 4.31. Este alto valor de saldo de tesouraria gera uma folga financeira
muito boa. Que permite a empresa decidir com calma, quais os investimentos que ela poderia
fazer, tendo como opg¢des: tentar um aumento das suas vendas; financiar a entrada de novos
produtos na sua loja; ou investir este dinheiro em outros locais. E mesmo assim manter uma
margem segura de folga financeira para cobrir uma eventual necessidade de capital de giro.
Vale ressaltar que este cenario apesar de ser bastante seguro, exige um grande aporte de
capital proprio da JMS Magazine, ja que o saldo de tesouraria deste cendrio ¢ de 75% do valor

da necessidade de capital de giro em dias de vendas.

*NCG) + NCG 42,86%

100,00%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Figura 4.31: cenario 3 para saldo de tesouraria e necessidade de capital
de giro(%)
Fonte: dados da pesquisa.
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Por fim o quarto e Gltimo cendrio apresentado, ¢ o mais seguro, 0 que permitiria um
maior uso do saldo de tesouraria em possiveis novos investimentos dentro da empresa. Mas
também ¢ o cendrio que mais demanda entrada de capital proprio da empresa, pois como
pode-se ver na Figura 4.32, o valor do capital de giro apresentado neste cenario é de R$
53.423,06. Sendo este um valor bastante elevado, pelo fato do saldo de tesouraria neste
cenario representar 100% do valor total da necessidade de capital de giro em dias de vendas
da JMS Magazine, ou seja, hipoteticamente neste cenario a empresa teria de financiar duas

vezes o valor da sua necessidade de capital de giro.

T4 (100%*NCG) + NCG 26.711,53 26.711,53

e ——————
53.423,06

10.000 20.000 30.000 40.000 50.000
RS

Figura 4.32: cenario 4 para saldo de tesouraria e necessidade de capital
de giro
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 4.33 d4 uma clareza maior do motivo desse cendrio ser o que mais demanda
investimento da empresa estudada. Este cendrio foi construindo com as duas varidveis, o saldo
de tesouraria e a necessidade de capital de giro representando cada uma 50% do valor de
capital de giro que a empresa teria de possuir. E o fato do saldo de tesouraria representar
metade do valor do capital de giro ¢ o que faz este cendrio ser o mais indicado. Por ele abrir
um bom leque de oportunidades para a JMS Magazine poder investir em algo que possa
aumentar os seus rendimentos, além de manté-la em uma situacdo segura no que tange o

financiamento do seu ciclo financeiro e geragao de folga financeira.
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NCG) + NCG 50,00%

100,00%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%

Figura 4.33: cenario 4 para saldo de tesouraria e necessidade de capital
de giro(%)
Fonte: dados da pesquisa.

Dentre os quatro possiveis cendrios para folga financeira e inibi¢do do efeito tesoura, o
mais indicado para ser implantado na atual JMS Magazine, seria o segundo. Ja que ele
apresenta um saldo de tesouraria em dias de vendas, no valor de 33,33% da necessidade do
capital de giro em dias vendas. Fato este que geraria para a empresa uma boa folga financeira,
que poderia ser usada para suprir possiveis variagdes no valor da curva da necessidade de
capital de giro ou realizar algum pequeno novo investimento. E este cenario ndo demandaria

um alto aporte de capital proprio, tal como demandam o terceiro e quarto cenarios.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo principal a constru¢ao de cendrios a projecao do
capital de giro necessario para inibi¢do do efeito tesoura em uma microempresa de Campina
Grande. Portanto, este estudo foi importante porque proporcionou a empresa que antes nao
possuia nenhum tipo de informagao referente a gestdo do capital de giro, passasse a partir de
entdo, a saber, qual a sua necessidade de capital de giro; qual valor do seu capital de giro
atual; e de seu saldo de tesouraria, construindo-se a partir disto, quatro possiveis cenarios para
a inibigdo do efeito tesoura na empresa.

Para chegar ao valor da necessidade de capital de giro da empresa estudada, foi
utilizado um método direto de calculo que leva em consideragao os dias de vendas. Assim, a
primeira variavel a ser calculada foi o prazo médio de recebimento que demonstra a
quantidade média de dias que a empresa leva para receber o valor das vendas de sua clientela,
lembrando que esta conta foi feita considerando os dias de vendas da empresa estudada, da
mesma maneira também foi feito o célculo dos prazos médios de estocagem e pagamento,
com eles representando a quantidade média de dias que os produtos ficam no estoque e a
média de dias que a empresa tem de crédito de seus fornecedores, respectivamente.

Os célculos destes trés prazos médios serviram para chegar ao valor do ciclo
financeiro em dias de vendas da empresa estudada. Varidvel esta que ¢ essencial para realizar
o calculo da necessidade de capital de giro, uma vez que o ciclo financeiro representa a
quantidade de dias do ciclo operacional que a empresa tem de financiar com seus recursos
proprios, ou seja, com o seu capital de giro, evitando assim a utilizagdo de recursos de curto
prazo. Por isso que o calculo do ciclo financeiro nos levou, a saber, qual o valor da
necessidade de capital de giro em dias de vendas da empresa estudada.

E foi assim, que descobriu-se o valor da necessidade de capital de giro em dias de
vendas da JMS Magazine. E este sera o montante em dinheiro que ird financiar as atividades
da empresa durante o seu ciclo financeiro, de modo a evitar que a mesma utilize recursos de
curto prazo, evitando assim de entrar no chamado Efeito Tesoura.

Concluindo o trabalho, logo apods o calculo da necessidade de capital de giro, foram
construidos cendrios para a existéncia de folga financeira e inibicdo do efeito tesoura na
empresa estudada. Melhor explicando seria a existéncia de um saldo de tesouraria compativel
com a realidade atual da empresa e seus anseios futuros, dessa maneira se pensou em quatro

cenarios onde no primeiro o saldo de tesouraria em dias de vendas representaria 25% do valor
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da necessidade de capital de giro em dias de vendas da empresa, o segundo 50%, o terceiro
75% e o ultimo 100%.

Estes sdo os cenarios de projecao do capital de giro e de inibi¢ao do efeito tesoura.
Cada cenario ¢ de um perfil diferente. O primeiro possui um perfil mais arriscado devido ao
baixo valor do seu saldo de tesouraria que poderia ndo ser suficiente para suprir uma eventual
elevagdo do valor da necessidade de capital de giro. O segundo e o terceiro sdo mais seguros
que o primeiro, pois apresentam um alto valor de saldo de tesouraria, o que permitiria a
empresa realizar alguns possiveis investimentos, tais como: aumento de vendas, investimento
no imobilizado, inclusdo de novos produtos, entre outros e inibir o efeito tesoura de forma
bastante satisfatéria. E o quarto e ultimo cendrio € o que daria a empresa a maior seguranga
financeira possivel, por apresentar um valor de saldo de tesouraria igual ao valor da
necessidade de capital de giro, fazendo com que a empresa possa usar seus recursos de longo

prazo em variados investimentos, e ainda assim permanecer com uma 6tima folga financeira.
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