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Resumo: O estudo objetivou propor uma metodologia de mensuracdo da necessidade de capital
de giro em pequena fabrica sem a utilizacdo de demonstracBes contabeis. Foi empregada
metodologia classificdvel como descritiva, qualitativa e no formato de estudo de caso. O
instrumento elaborado resultou no conhecimento dos prazos do ciclo financeiro de cada
produto, a mensuracao do capital de giro necessario para suportar as opera¢des comerciais (cujo
valor total foi segregado por produto vendido) e permitiu a simulacdo de cenarios acerca de
alteracdes nos prazos e sobre a repercussao no valor total do capital de giro. Portanto, contribui
com uma metodologia para dimensionar o0 montante de capital de giro que o gestor precisa
disponibilizar para suportar o ciclo financeiro decorrente das politicas de compra, estocagem e
financiamento das vendas, mesmo sem o auxilio de demonstrativos contabeis, que geralmente
0s gestores de pequenas empresas ndo tém a disposicao.

Palavras-chave: Capital de giro; Pequena empresa; Estudo de caso.

Abstract: This study aimed to propose a methodology for measuring small factory working
capital needs without the use of financial statements. Methodology classifiable as descriptive,
qualitative and in case study format was used. The elaborated instrument resulted in the
knowledge of the financial cycle terms of each product, the measurement of working capital
needed to support commercial operations (whose total value was segregated by product sold)
and allowed the simulation of scenarios about changes in terms and impact on the total value
of working capital. Therefore, it contributes a methodology to measure the amount of working
capital that the manager needs to make available to support the financial cycle arising from
the purchase, stocking and sales financing policies, even without the aid of financial statements,
which generally the small managers. companies are not available.
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A resolucdo do Conselho Federal de Contabilidade n. 2014/1ITG2000(R1) estabeleceu
critérios e procedimentos a serem adotados pelas entidades na escrituracdo contabil de seus
fatos patrimoniais, devendo ser observada por todas as empresas (independentemente do porte
e da natureza, exceto as classificadas como Micro Empreendedor Individual). Porém, a maior
parte das pequenas empresas somente utiliza a contabilidade nos aspectos ligados as areas legal,
fiscal e burocrética, o que faz com que as informagdes oriundas tenham pouca relevancia para
0 gestor/proprietario no processo cotidiano de tomada de decisdo (FERNANDES et al., 2019).

Nesse sentido, diversas pesquisas evidenciam que as pequenas empresas tém
dificuldades para utilizar instrumentos contabeis (demonstrativo de resultado, balanco
patrimonial, indicadores de desempenho acerca de solvéncia, rentabilidade etc.), ferramentas
de custos (como ponto de equilibrio, margem de contribuicao etc.) e informacGes financeiras
oriundas da projecdo do fluxo de caixa operacional (MONTEIRO; BARBOSA, 2011,
ALBUQUERQUE et al. 2013; SANTOS; DOROW,; BEUREN, 2016; KLEIN; ALMEIDA,
2017; WERNKE et al., 2017).

Esse cenario dificulta também o conhecimento mais aprofundado a respeito do capital
de giro necessario para suportar as atividades comerciais cotidianas. Mas, a gestdo adequada do
capital a ser disponibilizado para apoiar o giro das operagdes mercantis costuma ser relevante
para todo tipo e porte de empresa que atua em mercados concorridos porque, conforme
Domingues et al. (2017), se esse aspecto for mal administrado pode levar a sérios problemas
financeiros. Nesse rumo, dados de pesquisa do SEBRAE (2004) evidenciavam que a principal
causa para o fechamento de empresas € a falta de capital de giro e que este representa, em média,
um terco do investimento total a ser realizado pelos empreendedores. Além disso, Silva et al.
(2019) comentam que a administracdo financeira de curto prazo é fundamental para a
sobrevivéncia e a lucratividade das empresas, pois as decisdes de ordem operacional podem ter
consequéncias futuras e impactar no desempenho das opera¢fes empresariais.

Porém, Domingues et al. (2017) mencionam pesquisa divulgada em 2014 pelo Sebrae
(envolvendo 2.000 pequenas empresas e 800 micro empreendedores individuais do estado de
Sédo Paulo) que evidenciou que 39% dos empreendedores ndo sabiam qual era o valor de capital
de giro necessario para abrir o negocio. Essa dificuldade provavelmente decorre do
desconhecimento a respeito dos conceitos inerentes ou da indisponibilidade de ferramentas
mais acessiveis para mensurar 0 montante de capital de giro necessario as atividades.

A partir do contexto mencionado, esta pesquisa pretende buscar resposta para a seguinte
questdo: como mensurar a necessidade de capital de giro em industria de pequeno porte que
ndo dispde de demonstrativos contabeis periodicamente elaborados? Para essa finalidade foi
estabelecido o objetivo de propor uma metodologia de mensuracdo da necessidade de capital
de giro de pequena fabrica sem a utilizacdo de demonstracGes contabeis.

Estudos com esse foco se justificam por trés motivos. A primeira razdo refere-se a
relevancia econbémica das pequenas empresas no Brasil e em outros paises, especialmente
quanto a geracao de emprego e renda (SANTOS; DOROW,; BEUREN, 2016; ALMEIDA,;
VALADARES; SEDIYAMA, 2017). Nesse sentido, Nigri e Baldo (2018) e Malik e Jasinska-
Biliczak (2018) argumentam que as pequenas e médias empresas sdo maioria na Uniéo
Europeia (UE) e também caracterizam as economias emergentes (como é o caso do Brasil).
Além disso, o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas - SEBRAE (2014)
evidenciou que as micro e pequenas empresas, somadas aos micro empreendedores individuais,
representam 98,1% do total de entidades existentes no Brasil, empregam mais de 13 milhdes de
trabalhadores formais e sdo responsaveis por 27% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro.

O segundo motivo relaciona-se com a dificuldade que costuma ser associada a gestao
financeira das pequenas empresas, principalmente pela existéncia de deficiéncias gerenciais que
tolhem a competitividade e que podem levar a extingcdo precoce destas (SEBRAE, 2013;
VOGEL; WOOD JR., 2012). Assim, é razoavel supor que uma parte das dificuldades vem da
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necessidade de captacdo de recursos para financiar o ciclo financeiro da firma (CARVALHO;
ABRAMOVAY, 2004; WERNKE; JUNGES; FRANCISCO, 2016; WERNKE et al. 2017).

O terceiro motivo é a aplicacdo pratica de conceitos da gestdo financeira no ambito
empresarial, o que se alinha com o posicionamento de Baldvinsdottir, Mitchell e Norreklit
(2010) e Lukka (2010) quando estes pugnam ser necessario mais pesquisas académicas que
auxiliem a adocdo efetiva, por parte das empresas, dos artefatos de contabilidade gerencial
mencionados na literatura. Na mesma direcdo, do ponto de vista académico é importante
investigar a aderéncia de determinados conceitos tedricos no cotidiano empresarial (PELEIAS
et al., 2010; DURIGON; DIEHL, 2013), enquanto Oyadomari et al. (2013) argumentam que a
perspectiva dos praticos também deve ser objeto de pesquisas porque as organizagdes
costumam estar em diferentes estagios gerenciais.

Quanto a estrutura, este artigo abrange inicialmente esta parte introdutéria que
contempla a questdo de pesquisa, 0 objetivo do estudo e a justificativa para tal enfoque. A
segunda parte traz uma revisdo da literatura a respeito dos conceitos requeridos para
compreensdo do trabalho, enquanto a terceira se¢do caracteriza a metodologia utilizada como
qualitativa, descritiva e no formato de estudo de caso. A quarta secdo apresenta os dados
levantados, a aplicacdo da metodologia de mensuracéo proposta e faz a discussao sobre os
resultados decorrentes. Por Gltimo, sdo apresentadas as consideragdes finais com uma sintese
dos principais aspectos do estudo.

2 — Revisdo da literatura

A gestdo do capital de giro das empresas € um assunto discutido ha muitos anos na
literatura de finangas e isso ocorre, provavelmente, por ser fundamental para assegurar a
existéncia das organizacOes que visam lucro. Acerca disso, Jalal e Khaksari (2020) citam que o
gerenciamento financeiro de curto prazo é uma das trés atividades mais importantes dos
administradores corporativos, junto com a gestao financeira de longo prazo e o orgamento de
capital. Tal importancia também ¢é destacada por Bruni (2013) quando comenta que a
disponibilidade de recursos para usar como capital de giro permite uma folga financeira de curto
prazo, que a empresa precisa ter para que possa Viabilizar suas operacfes diarias de compra,
estocagem e venda de mercadorias.

O adequado gerenciamento do capital de giro também tem sido associado a aspectos
como a lucratividade dos empreendimentos (DALCI; OZYAPICI, 2018; OSEIFUAH, 2018;
MIELCARZ; OSIICHUK; WNUCZAK, 2018), com a geracdo de valor para os acionistas
(NYEADI; SARE; AAWAAR, 2018; ALTAF, 2018; RESPATIA, 2017) e com o desempenho
financeiro das companhias (CHANG, 2018; TSURUTA, 2018; ALTAF; SHAH, 2018;
KABUYE et al., 2018; JANA, 2018). Adicionalmente, Prasad et al. (2018) analisaram as
publicacdes sobre o tema até 2014 e constataram que o gerenciamento de capital de giro
costuma ser atrelado a rentabilidade das empresas, as despesas de capital das organizacdes, ao
trade-off entre lucratividade e liquidez, aos determinantes do investimento em capital de giro
etc.

Quanto ao seu emprego na realidade gerencial de pequenas empresas, € pertinente que
o0s administradores aperfeicoem a gestédo financeira de curto prazo porque isso pode contribuir
para manter a competitividade destas entidades (SINGH; KUMAR, 2014; CARVALHO;
SCHIOZER, 2012) e também para aumentar a lucratividade do negécio (BAKER et al., 2017;
PAIS; GAMA, 2015). Sobre o assunto, Assaf Neto (2014) defende que é importante analisar
periodicamente a forma como a empresa faz a gestdo do capital de giro porque abrange
atividades operacionais e financeiras da firma que sdo afetadas diretamente pelas politicas de
prazos de estocagem, de pagamento de fornecedores, de producéo e de recebimento das vendas.

Convem salientar que a expressdo “capital de giro” costuma abranger os valores
aplicados pela empresa durante o transcorrer do ciclo operacional de seus produtos, sendo que
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esses recursos serdo recuperados ao final deste periodo (DORABELIA, 1995). De forma mais
especifica, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) registram que “capital de giro” é um conceito
econémico-financeiro que caracteriza uma fonte de fundos utilizada para financiar, por tempo
indeterminado, o suprimento do capital que suporta as operagfes mercantis das companhias.
Silva et al. (2019) mencionam que o capital de giro também ¢ conhecido como “capital
circulante” e pode ser caracterizado como os recursos financeiros que giram (circulam) dentro
de um determinado periodo de tempo. Assim, em termos operacionais, representa o capital
demandado por uma empresa para financiamento do seu ciclo operacional, que envolve desde
a necessidade de aquisicdo de matérias-primas até a venda dos produtos acabados.

Entretanto, Braga (1991) assevera que a gestdo do capital de giro caracteriza-se por ser
dindmica e requerer atencdo constante dos responsaveis pela area financeira, pois falhas a
respeito podem comprometer a capacidade de solvéncia da empresa ou prejudicar a
rentabilidade. Rochman (2007) aduz que muitas vezes a extin¢ao precoce de empresas acontece
pela auséncia de uma estimativa adequada do total de investimento necessario no capital de giro
da firma, ressalvando que o excesso de capital de giro também pode se tornar prejudicial porque
a aplicacdo excessiva de fundos em ativos circulantes pode comprometer a rentabilidade da
empresa (pois alguns desses ativos geram baixos retornos). Silva et al. (2019) exemplificam
essa situacao indesejada com 0s casos que envolvem elevados niveis de estoques ou de atraso
no recebimento das duplicatas de clientes, que elevam os valores registrados no ativo circulante,
mas que ndo contribuem para uma situacdo financeira saudavel.

Desse modo, o estabelecimento de um patamar ideal na administracéo do capital de giro
é uma tarefa complicada para os gestores financeiros. A respeito disso, Gitman (1997) considera
gue um dos aspectos de maior importancia em relacéo aos itens circulantes é definir como usar
0s passivos circulantes para financiar os ativos circulantes, pois o valor do passivo circulante é
determinado pelo valor das compras a prazo, pelo valor das despesas e pelo valor dos
empréstimos.

Como um aprimoramento do conceito contabil classico de “Capital de Giro Liquido
(CGL)”, Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003) propuseram o célculo da “Necessidade de Capital de
Giro (NCG)”. Para tanto, reclassificaram as contas de ativo e passivo de acordo com a realidade
dindmica das empresas, segregando-as conforme suas caracteristicas ciclicas em “operacionais”
ou “permanentes”. Assim, quando examinadas isoladamente ou vinculadas ao grupo de outras
contas, determinadas rubricas contabeis mostram movimentacéo de curto prazo tdo morosa que,
analisando no curto prazo, cabe que sejam consideradas como “permanentes” ou “ndo ciclicas”.
Por outro lado, determinadas contas estéo atreladas fortemente ao ciclo operacional da empresa,
pois mostram uma movimentacdo continua e ciclica de valores ao longo do exercicio social
(MACHADO; MACHADO; CALLADO, 2006).

Gill (2011) comenta que para se alcangar um nivel 6timo de investimento em capital de
giro é necessario monitorar continuamente seus componentes, especialmente os fatores
relativos as contas a receber, as contas a pagar, aos estogues etc., pois a gestdo eficiente do
capital de giro influencia fortemente a liquidez e a rentabilidade da organizacao.

Destarte, a gestdo do capital de giro visa, conforme Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003),
monitorar cada conta pertencente ao ativo circulante e ao passivo circulante da empresa para
que seja mantido um valor minimo de capital adequado ao contexto operacional da entidade,
especialmente em termos de liquidez e rentabilidade. Para tanto, esse tipo de capital pode ser
expresso pela diferenca entre ativos e passivos circulantes.

Porém, os gestores de pequenas empresas fabris ndo costumam ter demonstrativos
contabeis periodicamente disponiveis para monitorar a evolucdo das contas relacionadas ao
capital de giro de forma tecnicamente consistente. Por isso, neste estudo se pretende evidenciar
como a mensuracao da necessidade de capital de giro pode ser realizada mesmo num contexto
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de auséncia de levantamento do balancete contabil mensal, como ocorre nas pequenas
empresas.

Nessa realidade passa a ter mais importancia o conhecimento dos conceitos de ciclo
operacional e ciclo financeiro, que Silva et al. (2019) caracterizam como as atividades
operacionais e financeiras da empresa que envolvem desde a compra de matéria-prima, o prazo
de pagamento aos fornecedores, a fabricacdo e a venda do produto, assim como a politica de
crédito aos clientes que serd utilizada. O descasamento entre 0s prazos de pagamento aos
fornecedores e o prazo de recebimento dos clientes representa o ciclo financeiro da empresa,
na medida em que o ciclo operacional representa o periodo de tempo que vai desde a compra
da matéria-prima até o efetivo recebimento das vendas realizadas a prazo ou a vista.

De forma assemelhada, Steffen et al. (2014) citam que é funcdo do gestor financeiro
atentar para os prazos atrelados ao ciclo de conversao de caixa (ou ciclo financeiro), que ndo se
refere somente a gestdo do caixa porque envolve também a administracdo do capital de giro
liquido operacional da empresa. Ou seja, o ciclo financeiro envolve a soma dos prazos
concedidos a “Clientes” com 0 prazo de permanéncia em “Estoque” e a diminui¢cdo do prazo
obtido para pagamento de “Fornecedores” (WERNKE, 2019; SOUSA, 2016; FERREIRA;
PIMENTEL; BEZERRA, 2016; ASSAF NETO, 2014).

Com isso, assume-se que 0 aumento da duracdo do ciclo financeiro implicara maior
necessidade de investimentos em capital de giro (FERREIRA; PIMENTEL; BEZERRA, 2016;
AKTAS; CROCI; PETMEZAS, 2015). Ent&o, segundo Magbool e Farooq (2016), a extenséo
do ciclo financeiro é proporcional aos recursos destinados ao financiamento das vendas (sendo
influenciado pelo prazo de recebimento concedido aos clientes) e ao nivel mantido de produtos
em estoque (medido pelo prazo médio de armazenagem). Por outro lado, o alongamento dos
prazos de pagamento das compras afeta de forma positiva porque diminui a duragdo do prazo
do ciclo financeiro. Entéo, o gestor deve trabalhar para reduzir o prazo de conversao de caixa
porque tal iniciativa tende a melhorar a rentabilidade do negécio (WERNKE, 2019).

3 — Metodologia

Quanto a tipologia dos objetivos, esta pesquisa pode ser classificada como “descritiva”
porque a referida categoria abrange os estudos que descrevem como os fendmenos de atuacéao
pratica se desenvolvem, proporcionando elementos que permitem conhecer melhor a questédo
em analise, segundo o entendimento de Collis e Hussey (2005).

Em relagéo ao tipo de abordagem do problema de pesquisa, esta pode ser enquadrada
como “qualitativa” porque assemelha-se as pesquisas que descrevem, conforme Richardson
(1999), a complexidade de determinado problema e analisam a interagdo de certas variaveis,
bem como almejam compreender e classificar os processos dindmicos vividos por determinados
grupos sociais.

Do ponto de vista dos aspectos metodoldgicos cabe qualificar como um “estudo de caso”
porque Yin (2005) concebe este tipo de pesquisa como uma investigacdo empirica que investiga
um fenbmeno contemporaneo dentro de seu contexto de vida real, especialmente quando 0s
limites entre o fendmeno e o contexto ndo estdo claramente definidos. Ainda, visando atestar o
rigor metodolégico empregado, neste estudo de caso foram considerados também os parametros
recomendados por Marques, Camacho e Alcantara (2015) em relacdo ao objeto de estudo, a
coleta e analise dos dados e aos resultados decorrentes.

Quanto ao levantamento dos dados e informacdes, foi empregada inicialmente a técnica
de entrevistas ndo estruturadas, ou seja, um tipo de entrevista onde as “questdes ndo sdo
previamente formuladas. A interacdo acontece, tal como uma conversagdo amigavel, de modo
que se possam obter informagdes mais adequadas aos modelos qualitativos” (RAUEN, 2015,
p.323). Essas entrevistas com o gestor da pequena fabrica visavam conhecer a situagdo vigente
no que concerne aos controles internos adotados e as politicas comerciais vigentes. As respostas
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obtidas foram suficientes para conhecer a realidade atual da empresa pesquisada e a
profundidade dos controles utilizados para monitorar as atividades operacionais.

Na sequéncia foi iniciada a coleta dos dados necessarios para execuc¢do do trabalho nos
controles internos adotados e na contabilidade terceirizada da empresa, além de outras
informacBes mais especificas repassadas pelo proprietario/gestor. Adicionalmente, com 0s
dados coligidos também foi possivel utilizar a técnica de andlise de sensibilidade com a
projecdo de um cenario mais otimista quanto aos prazos do ciclo financeiro. Desse modo
pretendeu-se evidenciar os beneficios financeiros oriundos da menor duragédo deste ciclo, o que
poderia ocorrer com a implementacédo de iniciativas que reduzissem 0s prazos de estocagem e
de recebimento ou que alongassem o prazo de pagamento dos fornecedores.

Quanto ao contexto do estudo, a pesquisa foi realizada tendo por base o més de julho de
2019 na empresa “Beta” (nome ficticio utilizado por solicitagdo do proprietario), sediada em
municipio do sul de Santa Catarina, que produz descartaveis de papel (como guardanapos,
toalhas para banheiros, papel higiénico etc.). A comercializagdo da producdo ocorre
principalmente na regido sul do pais, com poucas vendas para a regido centro-oeste do Brasil.
Em relagdo ao porte, esta pode ser considerada uma pequena empresa, pois mantinha um quadro
de pessoal composto por 32 funcionarios.

No que tange as politicas de compra e venda, convém ressaltar que os prazos de
pagamento das compras sdo impostos pelos fornecedores, especialmente pelo reduzido poder
de barganha da empresa em razdo do volume mensal de compras. Por outro lado, as variadas
possibilidades de negociacdo com clientes acarretam diversos prazos de recebimentos das
vendas, cujos parcelamentos se estendiam até a 75 dias. Os prazos concedidos, associados com
0 periodo que as matérias-primas permaneciam estocadas, podem acarretar um ciclo financeiro
extenso o suficiente para requerer montante consideravel de capital de giro para manter a
operacdo em funcionamento.

Com base nessa realidade, o proprietéario da pequena fabrica deveria voltar suas aten¢des
para a gestdo do capital de giro, principalmente para evitar o aumento de despesas financeiras.
Isso é importante porque o recebimento das vendas apds o0 pagamento das compras acarreta a
necessidade de disponibilizar (ou captar de forma onerosa) um montante maior de capital de
giro a fim de manter a operacdo comercial em andamento. Com isso, o custo de oportunidade
do capital investido (ou os juros pagos para obter recursos em bancos) para financiar as
atividades cotidianas podem reduzir (ou até superar) o valor do lucro a obter com as
mercadorias comercializadas.

Porém, o gestor da fabrica em tela ndo tinha conhecimento técnico sobre conceitos como
capital de giro, ativo circulante, passivo circulante etc., além de ndo contar com demonstrativos
contabeis mensalmente elaborados em virtude do porte do empreendimento. Em decorréncia
disso, o proprietario da pequena empresa pesquisada disponibilizou o acesso aos dados
necessarios para mensurar a necessidade de capital de giro, como exposto nas proximas secoes.

4 — Apresentacgédo dos dados e discusséo dos resultados
As secOes seguintes evidenciam o0s principais aspectos relacionados as etapas
transpostas para atingir o objetivo do estudo e os resultados oriundos.

4.1 — Levantamento dos dados

Para atingir o objetivo mencionado foi necessario determinar os prazos que integram o
ciclo financeiro da empresa. Nesse rumo, apds selecionar os cinco principais produtos (em
termos de valor do faturamento) foram coligidos os dados requeridos para apurar o prazo medio
de pagamento de fornecedores. Para tanto, a partir da ficha técnica de cada produto,
inicialmente foi apurado o total de unidades de matérias-primas consumidas na fabricacdo e
respectivos valores totais (R$), como exemplificado na Tabela 1 para o produto “200.032”.
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Fabela 1 ~ Ficha téenica do produto 200.032

Interf. Celulose (fardo 6 pacotes de 1000 folhas)

114-Bob. Toalha 270-Embalag 263.-Capa 21 1-Interf.Cel

Codigo/'Descnigho . e O .
Interf.Cel.20g imtermed. 21,5X75 fardo 55X8 20X21-100011s
Quantidade consurmda (umd.) 4.80 4.50 1,00 6,00
Custo de compra unit. RS 4,77 0,06 0,25 0,16
Custo unit. de mat.-prima RS 22.90 028 0.25 0,98
Quantidade vendada (umd.) 6.724.00 6.724.00 6.724.00 6.724.00
Custo total de mat.-prima RS 153.997 46 1.897.74 1.664.38 6.574,58

Fonte: claborada pelox autores

Na sequéncia, o custo total de cada insumo foi multiplicado pelo respectivo prazo de
pagamento concedido pelo fornecedor para apurar o “valor ponderado”, como descrito na

Tabela 2.

I'abela 2 - Prazo médio hincar de compra de maténas-prnimas do produto 200.032

Descnigiio da maléria-pnma

Custo total da maténia-pnma RS

Prazo de pagto.(dias)

Vir. Ponderado RS

Bob. Toalha Interf.Cel 20g 153997 46 s 769.987.32
Emb.ntermed. 21,5X75 1.897.74 21 39.852.64
Capa fardo 55X87 1.664.38 28 46.602,54
Interf.Cel.20X21-100011s 6.574 58 5 32.872,89
Total 164.134.16 889.315.39

Prazo meédio lincar de pagamento (em dias) do produto 5.42

Fonte: claborada pelos autores.

Portanto, considerando que o valor mensal total gasto com matérias-primas para este
produto foi de R$ 164.134,16 e o valor ponderado totalizou R$ 889.315,39, o prazo médio de
pagamento dos quatro insumos foi de 5,42 dias (R$ 889.315,39 / R$ 164.134,16). Esta forma
de calculo é pertinente porque as matérias-primas tém participacdes percentuais diferentes e
prazos de pagamento respectivos distintos, o que inviabiliza utilizar simplesmente o célculo de
uma “média” entre os prazos ou usar o prazo médio do principal insumo.

A etapa seguinte apurou o prazo médio linear de todos os pagamentos relacionados com
a producdo e a comercializacdo dos produtos abrangidos. Nessa direcdo, a Tabela 3 evidencia
os fatores considerados e o calculo aplicado.

Tabela 3 - Prazo médio hinear dos pagamentos do produto 200,032

Itens Vlr. Total/més RS Prazo de pagto.(dias)  Vlr, Ponderado RS

Matérias-primas (total) 164.134,16 542 889.315,39
Tributos das vendas (total) 16.786,57 25 419.664,25
Custo de fabricagio (total) 14.759.04 20 295.180.88
Total 195.679,78 - 1.604.160,51
Prazo médio linear de pagamentos (em dias) da empresa 8,20

Fonte: elaborada pelos autores.

No caso das matérias-primas, 0 prazo médio ja havia sido comentado em paragrafo
precedente. Quanto aos tributos sobre vendas, o valor a respeito foi obtido do faturamento
mensal do produto e o prazo considerado foi de 25 dias (como a venda pode ser realizada
durante o més, optou-se por considerar 15 dias do més e mais 10 dias do més seguinte para
recolhimento do tributo, o que totalizou 25 dias). Acerca do custo de fabricagcdo, com base na
planilha utilizada para mensurar o custo de transformacdo foi identificado que as unidades
produzidas no més consumiram R$ 14.759,04 com mao de obra, energia elétrica etc., sendo que
0 prazo a respeito levou em consideracdo o pagamento no quinto dia do més seguinte (15 dias
do més e mais 5 do més seguinte). Destarte, a divisdo do valor ponderado total (R$
1.604.160,51) pelo valor total do més (R$ 195.679,78) resultou no prazo médio dos pagamentos
de 8,20 dias para o produto “200.032”.
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O passo seguinte consistiu em determinar o prazo médio de estocagem, cujos
procedimentos de célculo estdo demonstrados nas Tabelas 4 e 5.

F'abela 4 - Prazo médio de estocagem das matérias-primas do produto 200,032

Descrigio da matéria-prima Quantid. Estoque Quantid. Consumida Prazo Médio Estoque (dias)
Bob. Toalha Interf.Cel. 20y 51.105 42.6R4 25,14
Emb.intermed. 21,5X75 87.925 63,160 29,23
Capa fardo S5XK7 21.537 18114 24,97
Interf.Cel.20X21- 1000118, 57.695 45714 26,50

Fonte: elaborada pelos autores.

Na Tabela 4 foi apurado o prazo médio de estocagem, onde foram considerados 0s
volumes fisicos estocados ao final do més e o respectivo consumo durante o periodo visado.
Assim, como a quantidade estocada da “Bob. Toalha Interf.Cel.20g” foi de 51.105 quilos e 0
consumo mensal chegou a 42.684 quilos, 0 prazo médio de estocagem foi de 25,14 dias (51.105
kg / 42.684 kg X 21 dias Uteis no més).

Na sequéncia foi multiplicado o custo total de cada matéria-prima do més (ja comentado
na Tabela 2, anteriormente) pelos respectivos prazos médios de estocagem (em dias) para
determinar o “valor ponderado”, como consta da tltima coluna da Tabela 5.

Tabela S - Prazo médio lincar de estocagem do produto 200,032

Descricdo da matéria-prima  Custo total mat.-prima RS Prazo Médio Estoque (dias)  Vir, Ponderado RS
Bob. Toalha Interf.Cel 20g 153.997.46 25,14 387196251
Emb.ntermed. 21,5X75 1.897.74 29,23 S5.478.84
Capa fardo S5X87 1.664.38 2497 41.556,76
Interf.Cel.20X21-100011s 6.574,58 26,50 174.251.34
Total 164.134,16 - 4.143.249 44
Prazo médio hincar de pagamento (em dias) do produto 25,24

Fonte: elaborada pelos autores

No caso do produto “200.032”, como o valor total consumido de matérias-primas foi de
R$ 164.134,16 e o valor total ponderado pelos prazos de armazenagem foi de R$ 4.143.249,44,
chegou-se ao prazo médio de estocagem de 25,24 dias.

A etapa seguinte de levantamento de dados envolveu o conhecimento do prazo médio
de recebimento das vendas. Como a empresa vendia “a vista” e/ou com prazos que poderiam ir
de 30 dias a 75 dias e como os valores respectivos eram bem diferentes, foi necessario calcular
0 prazo médio linear nos moldes do exemplificado na Tabela 6.

Tabela 6 - Prazo médio linear de vendas da empresa

Item Vendas RS Prazo de Recebimento (dias) Vlr. Ponderado RS
Faturamento i vista 16.564,19 -
Faturamento com 30dd 462.310,55 30 13.869.316,37
Fatramento com 43dd 408.365,79 45 18.376.460,75
Faturamento com 60dd 256.251,55 60 15.375.092.90
Faturamento com 735dd 31.237.01 75 2.342.775.64
Total 1.174.765,27 49.963.645.66
Prazo medio lincar de recebimento (em dias) da empresa 42,53

Fonte: elaborado pelos autores.

No célculo citado foram computados os valores totais faturados no més da pesquisa,
sem detalhar por produto comercializado porque os controles internos da empresa nao
permitiam esse tipo de discriminagdo. Assim, para todos os produtos foi considerado o prazo
médio de recebimento da empresa de 42,53 dias.

4.2 — Calculo do ciclo financeiro dos principais produtos
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Com a disponibilidade dos prazos de recebimento, estocagem e pagamento conforme
comentado na se¢do anterior, foi possivel determinar o ciclo financeiro da empresa pesquisada
considerando a realidade de cada um dos produtos em tela. Nesse sentido, a Tabela 7 retrata o
contexto do ciclo financeiro apurado para 0s cinco principais itens comercializados, onde foi
utilizada a equacdo mencionada por Assaf Neto (2014) e Wernke (2019).

Fabela 7 - Ciclo financeiro (em dias) dos 5 principais produtos
Produtos 200.032 200.049 200.030 200,050 200,041

1) Prazo Médio de Recebimento 42,53 42,53 42,53 42,53 42,53
2) Prazo Médio de Estocagem 25,24 25,28 15,13 18,64 28,54
3) Prazo Médio de Pagamento 8,20 9,48 12,85 7.72 10,57
(4=1+2-3) Ciclo financeiro (dias) 59,58 58,33 64,81 53,45 60,50

Fonte: elaborado pelos autores

Concluiu-se, entdo, que os prazos relativos aos produtos oscilaram entre 53,45 dias
(produto “200.050”) e 64,81 dias (produto “200.030”). Assim, como o produto “200.032” tem
ciclo financeiro de 59,58 dias, se pode considerar que neste caso a empresa paga suas dividas
quase 60 dias antes de receber as vendas que faz para seus clientes. Esse lapso temporal exige
recursos para financiar o capital de giro do empreendimento, conforme destacado na préxima
secao.

4.3 — Calculo da necessidade de capital de giro dos produtos

Como a empresa ndo dispde de demonstrativos contabeis que permitem identificar os
valores monetarios relacionados com o Ativo Circulante Operacional e o Passivo Circulante
Operacional, o dimensionamento do valor do capital de giro necessario para manter as
operacdes em andamento se torna mais dificil.

Uma forma de contornar essa situagdo é apurar a necessidade de capital de giro com
base no ciclo financeiro dos produtos, conforme descrito na Tabela 8.

Tabela 8 - Necessidade de capital de giro dos principais produtos

Produtos 200.032 200.049 200.030 200.050 200.041
a) Venda total do més RS 241.857.92 104.225,21 79.671,57 77.087,13 72.762,61
b) Dias de venda por meés 30 30 30 30 30
c—a'b) Venda média por dia RS 8.061.93 347417 2.655.72 2.569.57 242542
d) Ciclo financeiro (dias) 59,58 58,33 6481 53.45 60,50
e—cXd) Nec. capital de giro RS 480.297.00 202.651.15 172.116,48 137.342.92 146.739.74
) Percentual sobre as vendas 198,59% 194 ,44% 216,03% 178.17% 201.67%

Fonte: claborada pelos autores

O célculo demonstrado na Tabela 8 assume que as vendas diarias do produto “200.032”
foram de R$ 8.061,93 (divisao do valor vendido no més por 30 dias). Ao multiplicar esse valor
monetério pela duracdo do ciclo financeiro de 59,58 dias chega-se ao montante de R$ 480.297,
que pode ser interpretado como o valor de capital de giro que a empresa precisa dispor para
suportar o recebimento da venda 59,58 dias ap0s o0 pagamento de fornecedores, tributos e custos
fabris. Desse modo, percebe-se que necessita de valor equivalente a 198,59% do faturamento
mensal deste produto para financiar a venda para seus clientes na realidade encontrada a época
do estudo.

Convém ressalvar que, como a extensdo do ciclo financeiro é diferente para cada
produto, os valores requeridos para esses itens individualmente tambem séo distintos, bem
como o percentual em relagdo as respectivas vendas totais do més. Nesse sentido, o grupo de
cinco produtos foi responsavel por R$ 575.604,44 do faturamento no periodo em estudo, o que
acarretou o volume estimado de R$ 1.139.147,29 de capital de giro para bancar os prazos
extensos dos ciclos financeiros respectivos.
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4.4 — Simulagdo de cenarios de alteracfes nos prazos do ciclo financeiro

Wernke (2019) menciona que o gestor financeiro deve trabalhar para reduzir a duracédo
do ciclo financeiro da empresa, 0 que pode ser conseguido com a redugdo dos prazos de
estocagem e de recebimento das vendas e com a expanséo do prazo de pagamento.

Assim, o instrumento de célculo elaborado para a realidade da empresa pesquisada
permitiu também simular cenérios a partir da situacdo inicialmente encontrada. Com isso, a
Tabela 9 apresenta um comparativo do impacto causado por medidas que permitam reduzir o
ciclo financeiro inicialmente apurado para o produto “200.032”.

Tabela 9 - Simulagiio de cenirios de alteragdes nos prazos do ciclo financeiro do produto “200.032"

Situagio Cenano | Cenano 2 Cendrio 3

Inicial -5 dias PR 5 dias Pl +S dias PP

Produtos 200,032 200.032 200,032 200.032
1) Prazo Médio de Recebimento 12.53 37.53 42.53 42.53
2) Prazo Médio de Estocagem 25,24 25.24 20,24 25.24
1) Prazo Médio de Pagamento 8,20 8,20 8.20 13.20
(4=1+2-3) Ciclo financeiro (em dias) 59.58 54.58 54.58 54.58
#) Venda total do més RS 241.857.92 241.857.92 241 857,92 241 85792
b) Dias de venda por més 10 30.00 10,00 30,00
c=w'b) Venda média por dia RS 806193 06193 8.061.93 8506193
d) Ciclo financeiro (dias) 59.58 54.58 54.58 54,58
e=cXd) Nec. capital de giro RS 480.297.00 439987 .34 439 987 .34 439987.34
g) Redugiio (em RS) 40.309.65 40.309.65 40.309.65
h) Redugio (em o) K. 4% 8.4% 8.4"%

Fonte: elaborada pelos autores

Na terceira coluna da Tabela 9 simulou-se uma reducdo de cinco dias no prazo de
recebimento das vendas, o que fez o ciclo financeiro cair de 59,58 dias para 54,58 dias. O efeito
oriundo dessa iniciativa é a diminuicdo do montante de capital de giro necessario para suportar
as atividades operacionais do produto “200.032”, que passou para R$ 439.987,34 (R$ 40.309,65
a menos que a situacdo inicial), com queda de 8,4% em relacdo a realidade vigente por ocasido
da pesquisa.

Também foram simuladas alteracdes envolvendo a reducdo de cinco dias no prazo de
estocagem e 0 acréscimo de cinco dias no prazo de pagamento, como elencado nas colunas 4 e
5 da Tabela 9. Como o impacto na duracdo do ciclo financeiro é o mesmo (reduzindo-o de 59,58
dias para 54,58 dias), as implicacOes dessas duas agdes gerenciais projetadas seriam as mesmas
que foram relatadas no paragrafo precedente em termos de alteracdo no valor monetéario e
percentual respectivo.

Porém, ¢ interessante notar que altera¢es que impliqguem no aumento da duracdo do
ciclo financeiro teriam efeito contrario, ou seja, aumentariam o valor a ser investido em capital
de giro. Assim, se 0 aumento no prazo total do ciclo financeiro for de +5 dias, 0 aumento seria
de R$40.309,65, independentemente se for ocasionado por dilatacdo nos prazos de recebimento
ou de estocagem ou pela reducédo no prazo de pagamento de fornecedores.

4.5 — Andlise dos resultados

Os calculos representados anteriormente na Tabela 8 permitem concluir que somente
com o faturamento mensal dos cinco produtos listados (R$ 575.604,44) a pequena fabrica em
tela precisaria dispor de R$ 1.139.147,29 a titulo de capital de giro. Este valor representa
197,90% da venda do més dos itens abrangidos e pode implicar em despesas financeiras
significativas caso a entidade necessite captar recursos de forma onerosa.

Por exemplo: se recorrer a captagdo de recursos em bancos, descontando titulos
recebiveis a taxa de juros de 2,5% ao més, provavelmente teria que arcar com R$ 28.478,68 de
juros nessa operacao financeira (R$ 1.139.147,29 X 2,5%). O valor total de juros equivale a
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4,95% do faturamento do més dos produtos abrangidos e comprometeria boa parte da
lucratividade operacional conseguida com a comercializacdo dos itens.

Assim, medidas no sentido de reduzir a duragéo do ciclo financeiro (como diminuicao
dos prazos de recebimento e de estocagem, bem como o aumento do prazo de pagamento)
podem minimizar os efeitos financeiros nocivos relativos ao pagamento das dividas antes de
receber as vendas realizadas. Nesse rumo, como abordado em se¢édo precedente, iniciativas que
consigam a reducdo do ciclo financeiro em apenas cinco dias sdo suficientes para baixar a
necessidade de capital de giro em 8,4%, o que acarretaria um menor dispéndio com juros para
captar os recursos mediante operacGes de desconto de titulos.

5 — Consideracdes finais

Esta pesquisa objetivou propor uma metodologia de mensuracdo da necessidade de
capital de giro de pequena fabrica sem a utilizacdo de demonstracdes contabeis. A respeito
disso, os autores consideram que tal objetivo foi alcancado porque a determinagdo dos prazos
médios de pagamento, de recebimento e de estocagem permitiram estimar a duracdo do ciclo
financeiro dos produtos e o respectivo valor do capital de giro requerido nas operagdes de
compra, estocagem e venda dos produtos em lume.

Entre os resultados mais relevantes provenientes da metodologia aplicada cabe destacar:

a) A determinacdo dos prazos médios de recebimento, pagamento e estocagem, que O
gestor da empresa pesquisada ndo dispunha e que sdo informacGes Uteis para avaliar a
pertinéncia das politicas adotadas a respeito.

b) A identificacdo do ciclo financeiro da empresa, cuja duragdo para o caso dos cinco
principais produtos pode ser considerada demasiadamente extensa (entre 53,45 dias e
64,81 dias) e requer um montante expressivo de recursos a ser captado para suportar as
operacdes comerciais oriundas.

c) A mensuracdo do valor monetario da necessidade de capital de giro, que evidenciou o
montante de recursos a ser disponibilizado para que a empresa possa esperar a quitacao
das dividas por parte dos clientes ap0s ter desembolsado valores para pagar as compras
realizadas.

d) Permite a simulacdo de cenarios acerca de alteracGes nos prazos de pagamento,
estocagem e recebimento e as repercussdes dessas modificagdes no valor total a ser
captado (ou aplicado) na empresa a titulo de capital de giro.

Quanto a contribuicdo principal deste estudo, esta consiste na possibilidade de utilizar a
metodologia apresentada para dimensionar o montante de capital de giro que o gestor precisa
disponibilizar para suportar o ciclo financeiro decorrente das politicas de compra, estocagem e
financiamento das vendas. Conforme demonstrado, isso pode ser efetuado mesmo sem o auxilio
de demonstrativos contabeis, que geralmente o0s gestores de pequenas empresas nao costumam
ter & disposicdo. Desse modo, faculta ao empreendedor conhecer a realidade da organizacdo
que dirige e estudar medidas para aprimorar 0 cenario apurado ou, a0 menos, ndo agravar a
situacdo financeira da empresa.

Ainda, como limitagdes oriundas convém salientar dois pontos. O primeiro diz respeito
ao fato de ndo ter abrangido todos os produtos do mix, pois 0s cinco itens evidenciados
representam quase 90% do faturamento mensal. O segundo aspecto refere-se ao fato de que os
prazos foram calculados a partir dos controles internos disponiveis e de estimativas relacionadas
aos prazos de pagamento de tributos e custo de transformacdo, cujos prazos podem ser
diferentes se considerado que o produto pode ser faturado do primeiro ao ultimo dia do més.
Assim, como alternativa considerou-se o que o faturamento ocorreria, em média, no 15° dia de
cada més.
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No que concerne as recomendac@es para trabalhos futuros, sugere-se aplicar 0 mesmo
procedimento no ambito de outros segmentos fabris ou em empresas varejistas (com gama
maior de itens comercializados, por exemplo) a fim de identificar possiveis adequacdes que se
fazem necessérias para outros contextos empresariais. Com isso, seria possivel cotejar 0s
resultados em realidades distintas ou aprimorar a metodologia proposta.
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