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RESUMO

Este trabalho objetiva ressdtar a importancia da
administracdo do capital de giro em situagdes onde
a empresa busca o crescimento pelo autofinancia-
mento. Investiga o modo pelo qual se relacionam as
estratégias ingtitucionais, 0 crescimento da entidade
e aadministracéo do capital de giro.

Com base em resultados de uma pesquisa qualita-
tiva em uma empresa vargjista, com crescimento
previsto para um futuro proximo, sdo apresentadas
recomendactes embasadas em aspectos conceituais,
confrontados com realidades dagquela organizacdo e
daatual conjuntura econémico-social do nosso Pais,
no sentido de contribuir para viabilizacdo do que a
empresa tem como expectativa.

Portanto, sdo vertentes principais deste trabalho a
dimensdo conceitua, atinente a matéria, o atua
processo de gestdo do capital de giro e as estratégias
financeiras da empresa.

INTRODUCAO

A administragdo financeira reline meios que permi-
tem o exercicio de procedimentos gerenciais com
elevado grau de eficiéncia e efetividade. O pro-
cesso de plangjamento financeiro, por exemplo, €
uma grande fonte de contribuicdo para o0 sucesso
organizacional .

O plangiamento financeiro € a fonte principa de
respostas para 0 administrador, com relagéo a trés
importantes questdes ao nivel da empresa: como
aproveitar oportunidades de investimento, quanto
de endividamento assumir e que montante de lucros
distribuir aos acionistas sob a forma de dividendos.
O plangamento de longo prazo oferece condicdes
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para decisdo sobre investimentos de capital, estru-
tura de capital mais conveniente e tipo de politica
de dividendos que sdatisfaca as expectativas da
maioria dos acionistas.

O plangjamento de curto prazo produz resultados
que iréo refletir a salde financeira da empresa e sua
imagem perante o mercado, portanto focados em
ativos e passivos circulantes. Os principais referen-
ciais, neste caso, sd0 o nivel de capita de giro
liquido e 0 orgamento de caixa da empresa.

Na administracdo do caixa encontra-se uma impor-
tante fonte de melhoria da produtividade dos recur-
sos aocados. Deve-se procurar ganhos, mesmo que
pequenos, em toda a cadeia de valores da empresa,
isto é em todas as etapas de geracdo e distribuico
dos produtos ou servicos e em todos 0s seguimentos
gerenciais.

As estratégias formuladas pelas liderangas de uma
empresa s80 guia para demais decisdes em todos
0s nivels da organizagdo. Por exemplo, a decisdo
quanto ao nivel de vendas e conseqiiente nivel de
receitas, para um determinado periodo relevante de
plangjamento, deve fazer parte do conjunto de es-
tratégias da empresa que desgje alguma prosperi-
dade relevante. Definida esta questdo, as decisdes
subseqiientes, em todos os escal 6es ou seguimentos,
devem ser aderentes as definigdes estratégicas ao
nivel institucional., as quais passaréo a ser a princi-
pal fonte de inspiracdo para as decisdes subse-
guentes, inclusive quanto a0 dimensionamento e
demais aspectos atinentes & administracéo do capital
degiro.

METODOLOGIA

Como parémetro para realizaco da pesquisa quali-
tativa na empresa empregou-se um questionario que
foi utilizado pelo entrevistador como roteiro para as
perguntas. Foram entrevistados o gerente financeiro
da empresa e o responsavel pelo setor de plangja
mento.

Estratégias. Quais as estratégias genéricas vigen-
tes? E asfinanceiras?

Politica De Crescimento: A empresa tem como
objetivo a expansao? Quais indicadores utilizara
para acompanhar a evolucdo deste crescimento?
Quais fontes pretende utilizar para financiar este
crescimento? A empresa tem boa capacidade credi-
ticia? Qual é seu grau de endividamento?
Plangamento De Longo Prazo: Realiza PLP? Quais
suas caracteristicas. periodicidade, participantes,
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abrangéncia? Definem-se aspectos como objetivos
de crescimento ou lucro? E as decisdes sobre AEO
(acionistas, endividamento e oportunidades)? E
feito Orcamento de Capital, Estrutura de Capital e
Palitica de Dividendos?

Plangamento De Curto-Prazo: A empresa faz Or-
¢camento de Caixa (necessidade de financiamento a
curto - prazo)? Em que condi¢des?

Caixa Quanto a empresa mantém em saldo mé-
dio? Em quantas contas? Quais bancos? Em quais
faz movimento? Por qué? Ele tem um mapa retroa
tivo de movimentos e saldos di&rios?

Aplicagdes. A empresa mantém algum sistema de
aplicacdes de excedente de caixa? Utiliza algum dos
modelos tedricos (Baumol, Beranek, Miller-Orr,
Stone)? Qual? De que modo? Quais aplicaches
utilizaz CDB, letras do tesouro, commercial papers,
outros, quais?

REFERENCIAL TEORICO

Estratégia Financeira

Fazer estratégia significa:

1) Dar uma direcéo aos esforcos da organizagao.
2) Définir prioridades.

3) Posicionar-se em relagdo aos concorrentes.

4) Apresentar um plano que, se executado de
modo eficaz, levara a uma vantagem competi-
tiva.

5) definir o ONDE se quer ir e o COMO chegar
ate la.

Entre os objetivos mais comuns da &rea financeira
que exigem definicdo de estratégias para seu a-
cance estéo: a taxa de dividendos das agGes da em-
presa, o percentual do retorno sobre o capital inves-
tido, a estabilidade dos ganhos anteriores e os indi-
ces de eficiéncia financeira. Em outros termos est&o
alguns dos aspectos funcionais estratégicos da em-
presa, conforme apresenta Quadro 1.

CADERNO DE PESQUISAS EM ADMINISTRAGCAO, V.2, N° 5, 2° SEmM/97

QUADRO 1 - Aspectos Funcionais Estratégicos
das Empresas

Area Aspectos Funcionais
Estratégicos
= |evantar capital amédioea
longo prazo
Financas =  Levantar capital acurto
prazo

= Propiciar retorno competi-
tivo ao acionistas

Os responsaveis das pequenas e médias empresas
tem como problemas comuns na &rea financeira a
inexisténcia de controles financeiros, a fata de
previsdo e controle de vendas (indispensaveis a
realizacdo do plangamento financeiro), auséncia de
sisteméticas de compra (o que dificulta a adminis-
tracdo do capital de giro) e a falta de méo-de-obra
especializada. O Quadro 2 apresenta exemplos de
problemas funcionais incluindo a area financeira.

QUADRO 2 - Exemplos de Prablemas Funcio-
nais das Empresas

Area Exemplos De Problemas

=  Excessivatributacdo / Juros
Elevados

Financas |= Fatade Capital de Giro, Baixa
margem de lucro

» |nadimpléncia

Definir estratégias na area financeira, portanto, é
definir os objetivos institucionais e 0s avangos
funcionais que se pretende alcangar, bem como os
diferentes niveis de prioridade. E definir, também,
0s meios pelos quais se pretende conseguir os re-
sultados esperados. O plangamento financeiro de
curto prazo, constitui elemento imprescindivel para
a definicdo e aviabilizagdo de estratégias.

Ross, Westerfield e Jaffe (1995) caracterizam as
decises financeiras de longo prazo como aguelas
relativas ao orcamento de capital, politica de divi-
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dendos e estrutura de capital. As decisdes de
curto prazo envolvem as questbes relativas aos
ativos e aos passivos circulantes, exercendo, na
maioria das vezes, impacto sobre a empresa no
prazo de um ano.

Para facilitar o entendimento da diferenca entre
longo prazo e curto prazo, estes autores exemplifi-
cam agumas das questdes basicas relativas ao curto
prazo:

a) Qual é o nivel razodvel de caixa a ser mantido
num banco para pagar contas?

b) Quanto deve ser encomendado de matéria-
prima?
¢) Quanto crédito deve ser concedido ao cliente?

Em termos de politica financeira de curto prazo
seria composta por dois elementos: a magnitude do
investimento em ativo circulante e a forma de fi-
nanciamento desses ativos. A primera questdo
envolve o tipo de politica adotada, se flexivel ou
restritiva. Suas caracteristicas podem ser observadas
no Quadro 3.

QUADRO 3 - Caracteristicas das Paliticas Financeir as

Politica Flexivel

Politica Restritiva

Manutencéo de saldos elevados de caixa e titulos ne-
gociavels.

Manutencdo de saldos reduzidos de caixa e nenhum
investimento em titulos negociaveis.

Investimentos elevados em estoques.

Pequenos investimentos em estoques.

Concessdo de crédito em condi¢des liberais, resultando
nivel elevado de contas a receber.

N&o-realizagdo de vendas a prazo; portanto, nenhum
investimento em contas a receber.

A segunda questdo diz respeito as formas de finan-
ciamento do ativo circulante, o que permite duas
principais estratégias: casamento de prazos com
fontes, também de curto prazo (passivo circulante)
ou fazendo uso da estrutura de capital. A opcao por
uma ou outra estratégia deve levar em conta as
perspectivas de longo prazo que se tenha para a
empresa.

Dentre objetivos de longo prazo insere-se o nivel de
crescimento, o grau de competitividade e os refe-
renciais de eficiéncia operacional da entidade. O
quadro 4, a seguir, adaptado de Ansoff (1.990) evi-
dencia, com propriedade, estas trés importantes di-
mensdes institucionais.

QUADRO 4 - O Fator Crescimento na Hierarquia de Objetivos de L ongo Prazo

Objetivos de L ongo Prazo Categorias Caracteristicas
COMPETITIVIDADE Crescimento Vendas, Lucro, Participagdo no Mercado,
Expansdo da Linha e Amplitude dos Mer-
cados
COMPETITIVIDADE Estabilidade Flutuagdo das Vendas,do Lucro e Utilizacdo
da Capacidade Instalada.
EFICIENCIA INTERNA Giro Retorno Sobre o Ativo, Giro do Patriménio
Liquido, Estoque, Endividamento
EFICIENCIA INTERNA Profundidade P& D, Administracdo e M&o-de-Obra
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Ressdtando a importdncia do crescimento,
KWASNICKA (1986), evidencia alguns pontos de
particular relevancia.

1. Cria condicOes facilitadoras sob o aspecto
financeiro, poisleva a demonstracao externa
de vitalidade, que repercute favoravelmente
no valor das acdes, o que facilita a obtencéo
de créditos e a gestdo da empresa, dando
condigBes para que ela cresca ainda mais;

2. Cria condic¢des facilitadoras sob o aspecto
humano, pois é uma fonte de motivacles
pelo desafio a enfrentar devido a confiangca
gque o0s empregados depositam nos
administradores. (p.220)

Financas como Fator Condicionante ao Cresci-
mento Empresarial

Menezes (1996) apresenta uma relacdo de fatores
condicionantes ao crescimento empresaria entre
eles a administracdo do capital necessario para a
expansao.

Segundo GITMANN (1997) os conceitos financei-
ros relacionados ao crescimento seriam os de ala-
vancagem, de custo e de estrutura de capital, e de
arrendamento mercantil. A alavancagem € a capaci-
dade que a empresa possui de utilizar ativos ou
recursos a um custo fixo com o objetivo de aumen-
tar o retorno aos seus proprietarios, através das
variagdes no nivel dos riscos associados. O custo de
capital, por outro lado, € um conceito amplamente
utilizado nas avaliagbes de aternativas de investi-
mento, tendo como componentes os custos dos
empréstimos a longo prazo, da acdo preferencial, da
acdo ordinaria e dos lucros retidos. O conceito de
estrutura de capital é determinado pelo composto de
endividamento a longo prazo e capital proprio que
uma empresa utiliza para financiar suas operagoes.
Outro conceito importante, relacionado a alternati-
vas de financiamento do crescimento, esti no arren-
damento mercantil que envolve a utilizac8o de ati-
vos permanentes especificos, tais como imoveis e
equipamentos, sem efetivamente ter sobre eles
direito de propriedade.

Segundo LUND (1970) Finangas faz parte do jogo
e € usada para plangar e controlar 0
jogo(...).Financgas trata da estratégia de aquisicdo
de capital e da manutenc&o do valor da firma, antes
mesmo de pensar a aplicacéo do capital. (p.291)
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Tratar da estratégia financeira para o crescimento de
uma empresa implica dedicar atencdo aos aspectos
derisco e de retorno. Paraisto € preciso considerar
a estratégia geral de aplicacdo de capital; tipo de
negocio; grau de crescimento pretendido; medidas
de impacto que o nivel de crescimento exigira da
area financeira, especiamente no que diz respeito
as necessidades de capital de giro e a estrutura de
capital.

E preciso considerar o tipo de negdcio porque cada
setor tem um risco operacional e estratégico especi-
ficos. Por exemplo, enquanto os segmentos de in-
formética e telecomunicagdes atravessam fase de
expansdo, 0s setores expostos a concorréncia de
importacGes passam momentos de elevada instabili-
dade.

O quanto se pretenda crescer também € muito im-
portante. Muitos consideram como base o cresci-
mento desgével, o crescimento do setor econdmico
a0 qual a empresa pertenca, outros definem o nivel
de crescimento como "o méximo que for possivel".
LUND (1970) considera a estrutura de capital em
primeiro lugar em uma estratégia financeira para o
crescimento. E preciso decidir como a companhia
sera financiada, isto € a estrutura mais apropriada
parafinanciar seu crescimento.

PAY NE (1969) ressalta que "quando se estd emum
periodo de expansao, ha épocas em que a situacdo
financeira de uma empresa parece ser mais solida
gue emoutras’ (p.217). Os custos de financiamento
de um amplo programa de expansdo podem ter
como conseqiiéncia a ocorréncia de periodos de
escassez de dinheiro. Se estas circunstancias forem
previsiveis e houver condi¢des de entrar no mer-
cado quando o perfil da empresa apresentar 0 me-
Ihor aspecto, € provavel que os custos de financia-
mento venham a ser menores.

Por outro lado, o que vai determinar a capacidade
de assumir dividas serd o risco do proprio negdcio,
e o risco financeiro decorrente do nivel de davan-
cagem praticado.

Pesquisa exploratéria realizada por Menezes (1996)
envolvendo 23 empresas que tiveram um cresci-
mento superior a mediana do mercado, revela uma
tipologia de causas relacionadas a area financeira
abertura de capital, pagamento a vista aos fornece-
dores em troca de descontos concedidos, financia-
mento, alavancagem financeira obtida através de
unificagdo de empresas, distanciamento dos bancos,
aproveitamento de Incentivos fiscais, programa de
reducdo de custos, reducdo do quadro de pessoal.
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Outro aspecto a considerar € o tipo de crescimento:
ha o crescimento do valor patrimonial, decorrente
dos investimentos realizados e dos resultados pau-
latinamente incorporados ao patriménio liquido; e
ha o crescimento do vaor de mercado da empresa,
decorrente da sua performance, da sua imagem na
comunidade e das expectativas de geracdo de re-
sultados que apresente aos atuais e aos potenciais
proprietérios. Conciliar estas duas dimensdes de
crescimento é uma das nobres missdes do adminis-
trador financeiro.

Administracdo do Capital de Giro e a Gestdo do
Caixa

Os recursos financeiros a disposi¢éo da empresa sdo
aplicados em ativos classificados genericamente
como circulantes e ndo-circulantes. Compreendem
0s ndo-circulantes aqueles ativos sem perspectivas
de realizagdo em um futuro caracterizado como de
curto prazo. S&o os ativos considerados permanen-
tes e os ativos realizéveis em futuro considerado de
longo prazo. Esses recursos disponiveis a empresa
tém como fonte os passivos também classificaves
genericamente como circulantes e ndo-circulantes;
dentre os ndo-circulantes enconta-se 0 patriménio
liquido de propriedade do acionista.

A administragdo do capital de giro se ocupa dos
ativos e dos passivos circulantes. Ativos circulantes
representados, principalmente, pelas disponibilida-
desfinanceiras, estoquese contas a receber. Passi-
vos circulantes compreendidos pelas obrigagdes de
curto prazo.

As necessidades de capital de giro sdo as demandas
de recursos financeiros que a empresa tem, no
sentido de viabilizar suas operagdes normais e ter
assegurado um excedente suficiente para a segu-
ranca de liquidez que tenha sido estabelecida. Essas
necessidades sdo satisfeitas por recursos proprios e/
ou recursos de terceiros, chamados comumente de
“cobertura do capital de giro”.

Existem as coberturas operacionais tituladas como
“fontes esponténeas’ que ndo necessariamente tém
custo financeiro. S&o, por exemplo, asfontes repre-
sentadas por “fornecedores’, “impostos a recolher”,
" contribuicbes sociais’ e “adiantamento de clien-
tes’. Sempre que possivel, estas fontes deveréo ser
utilizadas, ja que a utilizacdo de coberturas bancé

rias certamente acarretara custo financeiro adicio-
nal.

Assim como a apuracdo das necessidades de capital
de giro, o0 orcamento de caixa tem como fonte de
informacdo, por exceléncia, o processo de planga-
mento operaciona; o qual, por sua vez, é baseado
nas estratégias estabelecidas e no plangiamento de
longo prazo concebido para a empresa. E no orga-
mento de caixa que se identificam as necessidades
totais e pontuais de recursos; tanto para o giro das
operacOes como para 0s investimentos de capital.
Tem multiplo papel na gestéo financeira: i) identi-
fica as necessidades de recursos em datas especifi-
cas, ii) facilita a tomada de decisdo no sentido de
reduzir o custo de disponibilidades ao minimo pos-
sivel, iii) assegura a liquidez da empresa, na me-
dida em que evidencia a capacidade de pagamento
dos compromissos e iv) facilita a negociacdo com
potenciais fornecedores de capital. Portanto é uma
peca das mais indispensaveis do estojo de ferra-
mentas do executivo de finangas.

O orcamento de caixa pode ser segmentado em
bases semestrais, trimestrais, mensais ou mesmo em
intervalos menores, quinzenais, semanais ou di&
rios; tudo dependendo da conveniéncia e da decisio
gue se tenha a tomar, diante das circunstancias de
embolso e desembolso esperado para a empresa, ao
longo do horizonte desse plangjamento. Também a
riqueza de detalhe na discriminadas das ocorréncias,
ira depender da conveniéncia que se tenha em iden-
tificar itens que merecam controle especial, ou
mesmo com vistas a decisdes especificas quanto a
eventuais desvios com relacdo ao esperado de de-
terminadas ocorréncias. Por conter informacfes
envolvendo toda a empresa, a quaidade desse
poderoso instrumento de gestdo terd que ser asse-
gurada e sua confiabilidade inquestionavel para que
possa produzir seus efetivos beneficios.

Variando com as circunstancias e as peculiaridades
de gestdo de cada empresa, hd grande nimero de
medidas préaticas que poderéo ser levadas a efeito, a
partir de um orgcamento de caixa. O quadro 5, men-
cionado a seguir, alinha algumas dessas medidas, a
guisa de exemplo.
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QUADRO 5 - Possiveis Decisdes com Base do Or camento de Caixa

Hipétese de Superavit de Caixa

Hipdtese de Déficit de Caixa

Aplicagdo no mercado financeiro

Diminuicdo dos niveis de estoques

Aumento dos niveis de estoques

Dinamizag8o das contas a receber

Estudo de novas imobilizagbes

Reescalonamento dos pagamentos

Aumento dos prazos de vendas

Identificagdo de financiamentos

Manutencdo do nivel deliquidez

Diminui¢do dos prazo de vendas

Investir em melhoria da qualidade

Busca de novos sicios/parceiros

Aumento dos prazos de compras

Aumento limites de créditos bancéarios

Alienacéo de ativos

Corte de gastos e despesas significativas

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995), o “ obje-
tivo basico, na administracao de caixa, € fazer com
gue o investimento nesse ativo sgja tdo pequeno
quanto possivel, sem prgjudicar a €ficiéncia e a
eficacia das atividades da empresa.”

Uma empresa mantém saldos de caixa para viabili-
zar suas transagdes normais; outra importante razéo
€ a precaucdo do gerente financeiro, ja que os rece-
bimentos esperados tém confiabilidade e vaores
diferentes que os pagamentos a redizar; também
com vistas a eventuais oportunidades de bons nego-
cios, esta Ultima razdo tida como especulativa.

A magnitude do saldo de caixa a ser mantido por
uma empresa depende do custo que incorrera em
manter tais recursos desaplicados ou em aplicacdes
com rentabilidade pouco relevante. Esses custos
tém uma dimensdo explicita, contabilizavel pela
empresa ao remunerar os fornecedores desses recur-
sos, geralmente ingtituicdes financeiras. Outra di-
mensdo desses custos, tida como implicita, € iden-
tificada pela perda de oportunidade que a empresa
estd tendo por ndo os estar alocando em outros
ativos, por isto conhecido como custo de oportuni-
dade. O modelo Baumol e o modelo Miller-Orr sdo
dois modelos de transacdo que oferecem diretrizes
gerais paraa determinagdo do saldo 6timo de caixa.
Gitman (1987) escreve que “ Caixa e titulos nego-
cidveis compdem os ativos liquidos da empresa.
D&o a empresa a liquidez de que ela necessita para

financiar obrigacfes financeiras, assm que ven-
cem. A caixa é mantida sob a forma de uma conta
corrente num banco comercial que rende pouco ou
nenhum juro. Ha muitas formas de titulos negocia-
veis, cada uma delas possuindo diferentes caracte-
risticas, apesar de todas renderem algum tipo de
retorno” .

Para tomar tais decisdes, existem vérias regras pr&
ticas, bem como sofisticados modelos quantitativos.
Uma regra prética € relacionar o giro de caixa com
0s desembolsos anuais. Refinamentos adicionais
como concentragdes bancérias, sistema de caixa
postal, utilizacdo do float no sistema bancario e
administrac@o eficiente das despesas provisionadas
a pagar podem aumentar ainda mais a eficiéncia da
administracéo de caixa.

Nos investimentos de curto prazo das sobras de
caixa, € conveniente atentar-se para o equilibrio
entre o0s custos com as operacles de investimento e
desinvestimento e as receitas decorrentes destes
investimentos. Ha trés fatores a considerar nessa
avaliacdo: valores a investir, prazos de investi-
mento, e custos de transaco.

Descricédo da Empresa Pesquisada

Trata-se de empresa com cerca de 1.500 emprega-
dos, atuando no comércio vargista de Sao Paulo,
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ha mais de cinqlienta anos. Conta com cerca de 120
lojas no Interior e na Capital de S&o Paulo. Para
todos os efeitos passara a ser denominada Empresa
Vargjista Paulista (EVP). Seu faturamento e seu

lucro, em valores constantes, encontram-se dispos-
tos no quadro 6, a seguir. Outros dados relevantes
estdo dispostos nos quadros 7 e 8.

QUADRO 6 - Empresa EVP —Faturamento e Lucro 1996-97

Grandezas 1996 1997 (previsio)
FATURAMENTO (R$) 211 milhdes 242,9 milhdes
LUCRO 2 milhdes zero
Organograma simplificado da &rea financeira da EVP
= GERENCIA FINANCEIRA
= DIRETORIA FINANCEIRA = GERENCIA DE CONTROLADORIA
= DIRETORIA ADJUNTA = GERENCIA DE PLANEJAMENTO

QUADRO 7 - Estrutura Patrimonial da Empresa EVP

Ativo Passivo
Ativo Circulante 40.119 Passivo Circulante 22.892
Redlizavel aLongo Prazo 2.398 Exigivel aLongo Prazo 6.895
Ativo Permanente 71.330 Patriménio Liquido 84.060
Total do Ativo 113.847 Total do Passivo 113.847
O Capitd de Giro Liquido dessa empresa pode ser AP = Ativo Permanente
visualizado do seguinte modo:
CGL = AC - PC = R$ 40.119 - R$ 22.892 = R$
CGL =AC-PC=ELP+PTLQ-RLP-AP 17.225
ou

CGL = Capita de Giro Liquido
AC = Ativo Circulante

PC = Passivo Circulante

EL P= Exigivel aLongo Prazo
PTLQ = Patrimdnio Liquido
RLP = Redlizavel alLongo Prazo
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CGL =ELP+PTLQ-RLP-AP
CGL = R$ 6.893 + R$ 84. 060 - R$ 2.398 - R$
71.330=R$ 17.225
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QUADRO 8 - Andlise Vertical dos Grandes Grupos de Contas da EVP

Ativo = Aplicacbes

Passivo = Fontes

Ativo Circulante = 35,24%
(Necessidades de Capital de Giro)

Passivo Circulante = 20,11%
(Coberturas de Capita de Giro)

Redlizavel aLongo Prazo = 2,10%

Exigivel aLongo Prazo = 6,06%

Ativo Permanente = 62,65%

Patriménio Liquido = 73,84%

Total do Ativo = 100%

Total do Passivo = 100%

O Capital de Giro Liquido = AC - PC = 35,24 % -
20,11% = 15,13%.

0,1512 x 113.847 = 17.225 = CGL

Estratégia, Crescimento e a Gestdo do Capital de
Girona Empresa EVP

O capital de giro proprio de uma empresa determina
sua capacidade, maior ou menor, de autofinancia-
mento de seu ciclo operacional. A médio e a longo
prazo, o Capita de Giro Préprio demonstrara as

possibilidades de expansdo da empresa com garan-
tia de recursos proprios.

A interrelacdo entre estratégia, crescimento e admi-
nistracdo do capital de giro existe na medida que a
estratégia define se o crescimento é objetivo a ser
perseguido e define como ele poderd ser conse-
guido; por suavez a definicdo do crescimento como
objetivo empresarial traz conseqiiéncias diretas na
administracdo do capital de giro sob todos os as-
pectos, particularmente se esse capital de giro for
autofinanciado. No Quadro 9 apresentam-se alguns
aspectos relativos a conflitos quando esta interrela-
¢80 ndo € observada.

QUADRO 9 - Conflitos Decorrentes da Nao-Observancia da I nterrelagdo Estratégia, Crescimento e Capi-
tal de Giro

Situacdes

Conseqgliéncias

A empresa cobra aumento de vendas de modo
oportunista.

Endividamento progressivo pela falta de recursos para
financiamento da expansdo caso se atendam as pressdes
por maiores vendas.

A empresa define estratégias conflitantes como
crescer, pagar dividendos e manter as contas em dia.

O administrador do capital de giro terd dificuldades para
conciliar objetivos potencialmente conflitantes.

A empresa opta por uma estratégia de crescimento
mas ndo confere autoridade ao gestor da administra-
¢do do caixa

As diversas areas funcionais pressionam por recursos,
atrasam a entrega das informagbes gerando um float
informacional que dificulta a gestéo eficiente de caixa

Por sua vez, BRADFORD e COHEN (1985) res-
saltam aimportancia de ter uma meta abrangente:

A falta de uma meta abrangente representa uma
grande perda de poder potencial por parte do
gerente; na auséncia de uma meta desafiante,
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gue provogue altas aspirages, 0 gerente tende
a cair num papel de manutencdo que, na melhor
hipétese, produz uma versao mais eficiente de
uma situacdo existente. (p.110)
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OLIVEIRA (1985) alerta que normamente o au-
mento de vendas conduz a efeitos parecido na pro-
ducéo, aterando os volumes de estoques, valores a
receber e fornecedores. Segundo esse autor, O au-
mento desmesurado, ou ndo controlado do ciclo
financeiro das empresas podera conduzr a um
desequilibrio, caso ultrapasse certos limites, os
guais serdo determinados mais tarde, podendo ser
uma fonte geradora de graves problemas financei-
ros. (...) Duas possibilidades encontram-se a dispo-
sicdo: através de aumentos de empréstimos obtidos
junto a instituicfes financeiras ou através do au-
mento do capital de giro da empresa.(p.72)

Entre todas as opcles existentes para aumentar o
capital de giro - redlizagdo de investimentos ou
desinvestimentos, aumentos de capital, aumento do
endividamento a longo ou a médio prazo, e geracdo
de autofinanciamento - OLIVEIRA afirma que uma
regra comprovada em empresas de todo o mundo é
a de que o “autofinanciamento gerado pela em-
presa devera ser, no minimo, suficiente para finan-
ciar suas necessidades de recursos ligadas ao ciclo
operacional” . (p.72)

Dentre as estratégias funcionais financeiras vigen-
tes, destacam-se:

Manter rentabilidade minima aceitédvel dos in-
vestimentos.

Distribuir dividendos aos acionistas, sempre que
isto sgja possivel.

N&o inovar, fazendo prevalecer o conservado-
rismo sobre a agressividade.

Gestdo financeira centralizada.

Equipe profissional de gest&o financeira.
Desenvolvimento e utilizagdo dos sistemas in-
formatizados de gest&o financeira.

Politica de contas a pagar em dia e bom relacio-
namento com fornecedores.

Gestéo de estoques pela curva ABC evitando
excessos mas procurando ndo deixar faltar.

A empresa pretendia crescer, em 1997, através da
ampliagdo de indmeras lojas, mas, por diversos
fatores, ndo cresceu em termos reais porgque fechou
mais |ojas do que abriu.

De qualquer modo o crescimento € um objetivo para
aDiretoria e se pretende, para 1998, crescer 18%.

O ramo de comércio vargjista desta empresa tem
algumas particularidades expostas no quadro 10.

QUADRO 10 - Caracteristicas Operacionais da Empresa EVP

Caracteristicas

Descricdo

PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO AOS FORNE-
CEDORES

na média dos diferentes produtos € de 30 dias

PRAZO MEDIO DE RECEBIMENTO

2/3 pagam avista, 1/3 pagam com cheque pré-datado
para 30 dias. P.M.R. = 10 dias

IDADE MEDIA DOS ESTOQUES 45 dias
CICLO OPERACIONAL 55 dias
PRAZO MEDIO A FINANCIAR 25 dias

Conseqlientemente , o ciclo operacional € reduzido
em relacdo a outros setores. Entende-se agui ciclo
operacional como o tempo que decorre entre o rece-
bimento da mercadoria e a cobranca dos cheques
pré - datados dos clientes. Este ciclo, portanto, teria
55 dias (45 para o giro da mercadoria + 10 dias para
recebimento).

A empresa ha trés anos vem redlizando planga
mento financeiro, mais especificamente na forma de

orcamento anual. E elaborado de outubro até mea-
dos de dezembro.

O fluxo-de-caixa da empresa é feito de modo con-
vencional utilizando mapa cruzado que considera a
previso de vendas loja-a-loja. Utiliza um sistema
terceirizado de coleta operado por empresa especia-
lizada. Esta coleta tem freqléncia que varia con-
forme exposto no quadro 11.
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QUADRO 11 - Fregliéncia de Coleta e os Diferentes PortesdasLojas

Porteda L oja ( Faturamento) Freqiiéncia de Coleta
Menor que R$150 mil Duas vezes por semana
Entre R$150 e 700 mil Trés vezes por semana

Maior que 700 mil Diaria

A geréncia financeira trabalha com controle de
cheques pré-datados e de vendas através de cartdo
de crédito. Controla também as compras compro-
metidas e as ja entregues.

Para realizar seu fluxo de caixa a empresa calcula,
no inicio do més, a previsao de mercadorias ja com-
prometida, utiliza uma margem que fornece um
valor para ser rateado no més. Sdo consideradas as
previsdes da area de recursos humanos (férias, res-
cisdes, entre outras), da area de marketing, de enge-
nharia.

O perfil do movimento € o seguinte: a partir do dia
primeiro o movimento médio semana cresce atin-
gindo o pico na semana do dia 10 a 15. Em termos
de volume de faturamento seria na seguinte ordem :
10a15,15a20,20a25e5a10,25a30e 1 ab.

Pela andlise da Tabela 6 pode-se observar que os
montantes administrados pela empresa sdo signifi-
cativos. Por esta razéo, uma pressdo exercida sobre
a area de compras pelo gestor do capital de giro da
empresa, por menor gque sgja, com certeza poderia
trazer resultados no esforgo por recursos para auto-
financiamento do crescimento da empresa através
da obtencdo de melhores condi¢des de vendas. Por
outro lado, se esta pressdo também for exercida
sobre a &ea de vendas no sentido de que sgiam
minimizados os descontos promocionais e outras
acOes no sentido de facilitar a venda, também pode-
réo gerar substanciais recursos, caso estas interfaces
sejam bem administradas.

QUADRO 12 - Relacdo de Comprase Vendasda Empresa EVP - Jan97 - Jun97

Més Compras (R$ x 1000) Vendas (R$ x 1000)

JANEIRO 13.757 20.454
FEVEREIRO 12.794 18.726
MARCO 13.627 19.611
ABRIL 13.506 19.723
MAIO 13.582 19.909
JUNHO 13.858 19.871

TOTAL 81.124 118.294

CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

A luz dos principios conceituais confrontados com
as praticas adotadas pela empresa, diversos as
pectos foram constatados e passardo a ser enumera-
dos a seguir a guisa de contribuicdo dos autores
relativamente a esta matéria.
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N&o ha plangamento de longo prazo na em-
presa, dificultando os planos operacionais e o
dimensionamento das necessidades de capita
degiro.

Crescimento € tido como objetivo da empresa,
todavia a administracdo geral ndo o trata com a
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prioridade que um fator de tal importancia re-
quer.

N&o se aproveita a relativa estabilidade das
receitas da empresa e sua elevada liquidez para
implementacdo de uma politica mais agressiva
na administracdo do capital de giro.

E preciso dar importancia a gestdo financeira do
capital de giro da empresa, através da adocdo de
alguma politica financeira especia para sustentar o
processo de crescimento, e que considere a manu-
tencdo do caixa WEITZEN (1993) e HARPER
(1995) recomendam que a empresa para crescer
nunca deve ficar sem caixa. OLIVEIRA (1985)
destaca aimporténcia do auto-financiamento.
Segundo ressalta STEMP (1970) o empresario pre-
cisa conciliar os interesses de curto-prazo com as
perspectivas de longo prazo, configurando uma
hierarquia de objetivos de negécios. Segundo esse
autor é um desafio encontrar solugdes para objeti-
vos conflitantes, pois Os acionistas ou sicios dese-
jam dividendos, os executivos desgam salérios,
bbnus e outras formas de compensacao, os traba-
Ihadores desgjam salario e beneficios, os fornece-
dores querem pronto pagamento, e os clientes que-
rem qualidade com baixo preco e muitas vanta-
gens.(p. 17)

Assim, a busca do crescimento, segundo o autor,
seria uma finalidade maior onde convergiriam todos
0S interesses.

A empresa conseguira agilizar o processo decisorio
e garantir maior visibilidade ao processo de plane-
jamento se reforcar o papel da sua geréncia finan-
ceira concentrando a orquestracdo em suas méos. A
gestdo do capital de giro envolve, dentre diversos
outros fatores, posicionamento com relagdo ao
processo de compras, contratagdo e remuneracdo de
mé&o-de-obra

Segundo GUIMARAES(1987),

Na medida em que a firma € definida como um
locus de acumulacdo de capital, crescimento e
lucros aparecem como objetivos complementa-
res; pode-se afirmar que os lucros so necessa-
rios para o crescimento da firma e que o cres-
cimento € necessario para a manutencdo e o
aumento dos lucros. (p.25).

Este autor destaca que “a acumulagdo interna da
firma, mais o montante de capitais de terceiros que
ela pode absorver definem o seu potencial de cres-
cimento durante um periodo” (p.29).
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Recomenda-se, portanto, maior esforco de
integracdo que poderia ser refletido nas seguintes
medidas, por exemplo:

Visdo do gerente financeiro de modo mais
abrangente a empresa, na administracéo do ca-
pital de giro.

Formar provisdes internas para suportar a ex-
pectativa de expansdo.

Atuar no sentido de alongar, o quanto possivel,
seus prazos médios de pagamento e procurar
financiar expansdes também através dos forne-
cedores dos itens objeto da expansdo da capa-
cidade instalada.

Trabalhar com horizonte de plangjamento mais
longo possivel, gustando-se ao cabo de cada
plano operacional e sua execucao.

Finalizando, confirmando a importancia de o gestor
do capital de giro ter respaldo da administracéo
gera da empresa, vale ressdtar que para
HINRICHS (1970) o processo de crescimento im-
plica que:

O crescimento ndo vai  simplesmente acontecer;
ele vai exigir plangiamento, esforco, interesse e
educacdo da parte das organizagdes voltadas
para o crescimento [...] O crescimento ocorrerd
parcialmente por projeto - pelo plangjamento
das financas, produtos, estratégias de marketing
e estrutura da organizacdo. Mas, mais signifi-
cativamente, o crescimento ocorrera através das
pessoas. (p.133).

Significa dizer que o plangjamento financeiro aém
de ser essencial & sobrevivéncia das organizactes €
pré-requisito indispensavel a manutencdo de niveis
desgiaveis de rentabilidade, eficiéncia operacional,
endividamento e liquidez, mesmo em periodos
apenas de manutencdo do ritmo de atividade. Sea
perspectiva for de crescimento, o papel do admi-
nistrador em geral, e do administrador financeiro
em particular, serd de criar condi¢fes, através do
processo de plangjamento, para viabilizagdo de tais
expectativas ou eventuamente até para evidencia
lasinvidveis.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS
ANSOFF, Igor - A Nova Estratégia Empresarial,

Atlas, Sao Paulo, 1990.

37



CHIAVENATTO, Idaberto - Teoria Geral da
Administracdo, Makron Books, S&o Paulo,
1995.

DEGEN, Ronad Jean - Administracdo Estratégica
e Cultura da Empresa, Trabalho Sobre a ABC
Abril Listas Telefénicas S.A , Sdo Paulo, setem-
bro,1988.

GITMAN, Lawrence J. - Principios de Administra-
¢ao Financeira, Harbra, S&o Paulo, 1997

GONCALVES, Reinado - O Crescimento de Em-
presas Multinacionais e Nacionais Privadas na
IndUstria de Transformacdo: 1968/80 , Pesquisa
e Plangamento Economico, Rio de Janeiro,
13(2), p. 181 a 206, Abril, 1983.

GUIMARAES, Eduardo Augusto - Acumulacéo e
Crescimento da Firma, Guanabara/Koogan, Rio
de Janeiro, 1987.

HAMPTON & WAGNER - Working Capital
Management, John Wiley & Sons, USA 1.989.
HARPER, Stephen C. - Managing Growth in Your
Emerging Business, McGraw -Hill, New York,

1995.

HAX, Armold C. & MAJLUF, Nicolas S. -
Srategic Management, Prentice Hall, 1984.

KWASNICKA, Eunice L. - Introducdo a Adminis-
tracéo, Atlas, S0 Paulo, 1986.

LUND, Harry A .- "Corporate Financial Strategy”,
Ini Isay STEMP. “Corporate Growth
Srategies’, AMA, USA, 1970, p.291-356.

CADERNO DE PESQUISAS EM ADMINISTRAGCAO, V.2, N° 5, 2° SEmM/97

MENEZES, EJ.C. - “Fatores Condicionantes ao
Crescimento Empresarial - Uma Contribuicéo
para a Gestédo do Processo’- Dissertacdo Apre-
sentada em Mestrado, Universidade de S&o
Paulo, FEA, 1996

OLIVEIRA, Ernani Tadeu - "Crescer em Equili-
brio: Alguns Efeitos a Serem Considerados Para
os Indices de Crescimento e Endividamento”,
Revista de Administraco, Vol. 20 (1), Jan/Mar,
1985, p.71-74.

PAYNE, Bruce - Planificacion a Largo Prazo Y
Crecimiento de la Empresa, Ediciones Deusto,
Bilbao, 1969.

ROSS, Stephen A., WESTERFIELD, Randolph
W. & JAFFE, Jeffrey F. - Administracdo
Financeira, Atlas, S&o Paulo, 1995.

SCHERR, Frederick C. - Modern Working Capital
Management, USA, Prentice Hall, 1989

SOUSA, A.F.; LUPORINI, C.E.M.; SOUZA, M.S.
- “Gestéo do Capita de Giro”, Cadernos de
Pesquisa em Administracédo, Programa de Pos-
Graduacéo, FEA, USP, 2°.semestre 1996, p.1-
29

STEMP, Isay - Corporate Growth Srategies,
AMA, New Y ork, 1970.

WESTON, JF.; COPELAND, T.E. - Managerial
Finance, USA, Dryden Press, 1989.

38



