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Dedico este estudo as pessoas que buscam diariamente melhorar o seu

conhecimento e a usa-lo de forma proativa dentro das organizacdes.
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RESUMO

GARBIM, Fernando. Capital de giro: um estudo de caso em uma empresa
cerealista. 2015. 61 péaginas. Monografia (Especializagdo em Gestdo Contabil e
Financeira) - Curso de Especializacdo em Gestdo Contdbil e Financeira.
Universidade Federal de Educacdo Tecnoldgica do Parana. Pato Branco, 2015.

Este estudo teve como objetivo demonstrar na empresa San Rafael os prazos
médios de compra, venda e estocagem para saber qual € a sua necessidade de
capital de giro. O estudo buscou informagdes em publicagbes acerca das formas de
captacdo de recursos disponiveis no mercado, prazos e taxas, bem como requisitos
que a empresa deve cumprir para ter um balanco atrativo e, com isto, ter uma
andlise de crédito positivo diante das entidades financeiras. Os procedimentos
metodoldgicos incluiram a pesquisa descritiva para a fundamentacdo do tema e o
estudo de caso realizado na empresa San Rafael Sementes e Cereais, com coleta
de dados efetuada por meio da aplicacdo de questionario a diretoria da empresa em
reunides realizadas entre os meses de setembro e outubro de 2015. Como resultado
do estudo foi possivel identificar que a empresa ja se utiliza das melhores formas de
captacdo de recursos do mercado; ainda, identificou-se prazos médios de compra,
recebimento e a necessidade liquida de capital de giro que a empresa necessita
para suprir a necessidade de caixa, e com isso cumprir com todas as suas

obrigagdes em dia.

Palavras-chave: Capital de Giro. Captagcdo de Recursos. Formas de Captagdo de
recursos.



ABSTRACT

GARBIN, Fernando. Working capital: a case study on a company cerealista. 2015 61
pages. Monograph (specialization in Accounting and Financial Management) -
Specialization in Accounting and Financial Management. Federal University of
Technological Education of Parana. Pato Branco, 2015.

This study aimed to demonstrate the company San Rafael the average term
purchase, sale and storage to know what is your need for working capital. The study
sought information on publications about ways to capture available market resources,
terms and rates, as well as requirements that the company must meet to have an
attractive balance and, thus, have a positive credit analysis on financial entities. The
methodological procedures included descriptive for the reasoning of the issue and
the case study on the company San Rafael Seeds and Cereals with data collection
conducted through a questionnaire to the company's board meetings held between
September and October 2015. As a result of the study was identified that the
company has used the best ways to capture market resources, yet we identified
average purchase deadlines, receipt and net borrowing of working capital the
company you need to meet the cash requirements, and thus comply with all its

obligations on time.

Keywords: Working Capital. Fund-raising. Fundraising forms.
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1 INTRODUCAO

Atualmente estamos passando por grandes mudancas nos cenarios
politico e tecnoldgico, o que faz com que as organiza¢des cada vez mais necessitem
de pessoas capacitadas e atentas as mudangas que ocorrem diariamente; no A&mbito
econdmico as mudangas sdo cada vez mais drasticas e relevantes.

Diante desta preocupacdo crescente, se faz necessario uma reflexao
sobre como as organizagGes buscam os recursos para financiar as suas operagoes,
bem como definicdo de metas e objetivos os quais devem ser perseguidos.

As mudancas geradas pela globalizagdo do inicio do século XXI ainda
fazem com que as empresas necessitem aprender a aperfeigoar seus recursos,
tendo sempre a preocupagdo com o que vem acontecendo no mundo e de que
forma estas mudancas afetam o interno da empresa e, por consequéncia,
maximizam ou minimizam seus lucros.

De fato, segundo Tel6 (2001, p.18), sobre as organizagdes:

As organizacdes, no cenario globalizado e competitivo de hoje, tém uma
variedade de responsabilidades e objetivos, dentre os quais destaca-se a
sua capacidade de atrair e mobilizar as poupancas e direciona-las aqueles
investimentos eficientes geradores da renda necessaria ao desenvolvimento
socioecondmico da comunidade.

Isto porque, o conceito tradicional de administracdo que antes era
baseado nos classicos de Taylor e Fayol sofreu inUmeras mudancas face ao
ambiente de instabilidades e incertezas presentes nas organizagdes brasileiras,
resultado tanto de turbuléncias dos mercados como a politica adotada pelo governo
brasileiro. “Esses autores ndo tinham como preocupacao estudar o ambiente, mas
sim, propor um modelo de gestdo que pudesse se aplicar a todas as organizagdes,
com maior ou menor grau de adaptagéo” (SANTOS, 2013, p.14).

As empresas, cada vez mais, tém a necessidade de valorizar uma boa
administragédo de capital de giro, pois o capital destinado a suprir o capital de giro
encontra-se escasso nas instituicdes financeiras, elevando assim os custos (BRITO,
2005).

Importante observar que, no contexto das organizacgdes, elementos como
a concorréncia, produtos similares, escassez de recursos, dentre outros, remete ao
administrador da empresa responsabilidades que vdo além de apenas pagar e

receber: “Entre outros papéis, podemos destacar a realizacdo de andlises e
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planejamento financeiro, que dependendo do ramo de atuagdo da empresa deverao
ser extensivos a cenarios regionais, nacionais e até internacionais” (PEREZ, 2006,
p.1).

Neste mesmo cenério, vemos a crescente necessidade de capital de giro
nas empresas cerealistas, iSso faz com que as instituicbes consigam manter seus
negocios e alavanquem os lucros. Contudo, o pais vem sofrendo para administrar a
inflacdo, o que faz com que a taxa béasica de juros do Brasil sofra aumentos
constantes e, com isso, o0 custo fica ainda mais elevado para captagdo junto aos
bancos. As empresas, outrora habituadas a conseguirem recursos com taxas
atrativas e capitais em abundéncia, hoje vém tendo dificuldade para renovar
operagoes.

Este estudo tem como objetivo demonstrar na empresa San Rafael os
prazos médios de compra, venda e estocagem para saber qual € a necessidade de
capital de giro, demonstrando quais as principais fontes para captacdo de recursos
bem como uma analise para saber se os recursos captados vém atendendo as

necessidades da empresa.

1.1 DELIMITACAO DO TEMA

No contexto organizacional, o capital de giro pode ser a diferenca entre a
empresa ter uma margem positiva ou negativa, por iSso este sera o tema desta
proposta de trabalho, capital de giro, um estudo de caso em uma empresa de
cereais. Busca-se ainda saber qual a necessidade liquida de capital de giro
necessaria para a empresa suprir as necessidades de caixa e, com isso, cumprir
com as obrigac¢des todas em dia.

Assim, definido como tema quais as fontes para captacdo de capital de
giro e quais as mudangas que ocorrem dentro da empresa com uma boa captacéo
de recursos, delimitou-se como objetivo demonstrar na empresa San Rafael os
prazos médios de compra, venda e estocagem para saber qual € a necessidade de
capital de giro. Para este trabalho, citada como San Rafael, empresa que atua no
ramo de compra e venda e exportagdo de cereais e venda de produtos

agropecudrios na regido Sudoeste do Estado Parané.
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1.2 DESCRICAO DO PROBLEMA

O setor financeiro das organizacfes é de grande importancia devido ao
motivo de estar ligado diretamente ao desempenho positivo ou negativo que as
empresas alcancam. Por isto se faz necesséario que tenham conhecimento amplo
sobre as diversas formas para captagdo dos recursos que se fazem necessarios
para suprir 0 caixa diariamente.

A San Rafael busca sempre ter recursos tecnologicos disponiveis para
que o gestor do financeiro possa buscar novas formas de captacéo de capital de giro
e também manter-se atualizado com o que vem ocorrendo no ambiente externo da
empresa, mudangas estas que influenciam diretamente no custo do recurso que
sera captado.

Sendo atingido o objetivo deste estudo a San Rafael tera conhecimento
das suas necessidades de capital de giro liquido, assim, poderd buscar com
antecedéncia suprir as necessidades com recursos que melhor se adaptem ao caixa
da empresa que ira auxiliar o desenvolvimento econémico da institui¢ao.

O setor financeiro da San Rafael possui 9 (nove) colaboradores
distribuidos entre a matriz e suas filiais. Na matriz € composto pelo Gerente
financeiro, que é o responsavel por estudar estratégias de captacdo de recursos, um
tesoureiro que efetiva as transagbes e organiza os recursos fisicos, uma
colaboradora responsével pelas contas a pagar, um responsavel pelas contas a
receber, dois caixas, e um auxiliar para estas fungbes. Nas filiais possui um
colaborador que faz o caixa e que é responsavel por passar para a matriz as
informagdes que pagamentos que devem ser feitos.

A administracdo da empresa, juntamente com o gerente financeiro, esta
preocupada com as altas de juros e as restricbes que as instituicbes financeiras
veem apresentando com relagdo a empréstimos; também existe receio com o
cenéario de instabilidade que o pais vem vivendo, isso pode inibir captagdo de
recursos em moeda estrangeira, fonte esta que se apresenta sendo uma das
melhores disponiveis no mercado.

Diante disso, este trabalho busca responder: quais os prazos médios de
compra, venda e estocagem da empresa buscando identificar a melhor fonte para

captacao de recursos para capital de giro para a empresa San Rafael?
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral

Demonstrar na empresa San Rafael os prazos médios de compra, venda

e estocagem para saber qual € a sua necessidade de capital de giro.

1.3.2 Objetivos Especificos

- Analisar o balango patrimonial da empresa, quantificando as
informacdes para identificar prazos médios de compra e venda e ciclos financeiro e
operacional;

- ldentificar as fontes de financiamento utilizadas pela empresa San
Rafael;

- Verificar as formas mais assertivas para melhorar a forma de captacéo

de recursos de capital de giro da empresa San Rafael.

1.4 JUSTIFICATIVA

Devido & importancia do setor financeiro nas organizagdes surgiu a
oportunidade de realizar um estudo voltado a necessidade de capital de giro, pois
este € de suma importancia para que a empresa possa honrar com as suas
obrigagdes.

Como varias empresas nacionais, a empresa San Rafael também vem
enfrentando dificuldades na captagdo de recursos financeiros para suprir a
necessidade de caixa. No ano de 2015, a economia brasileira passou por
inconstancias e insegurancas, o que veio fazendo com que o cambio ficasse muito
volatil, influenciando diretamente as empresas cerealistas, uma vez que estas
revendem produtos que sdo cotados a dolar, isso vem fazendo com que as
empresas que queiram minimizar os efeitos da moeda, efetuem compras com prazos
inferiores, afetando desta forma o fluxo de caixa.

O trabalho é importante neste momento, pois varias empresas vém sofrendo
com dificuldades para cumprir seus compromissos financeiros e manter o fluxo de

caixa positivo.
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O estudo podera contribuir para toda a organizagdo, pois auxiliara os
administradores a tomar decisdes relacionadas a captacdo de recursos no mercado
buscando ter um melhor desempenho diante dos seus concorrentes.

Da mesma forma, torna-se viavel para o pesquisador, pois n&o
necessitard deslocar uma pessoa e também n&o terd custos de deslocamento ou
custos financeiros para a elaboracdo do estudo, pois j& € funcionario da empresa e
possui tempo e recursos para realizar o estudo.

O referente trabalho se torna importante porque, por meio dele, o
pesquisador ficard proximo dos objetivos da empresa e das dificuldades enfrentadas
tornando-se, assim, peca importante no desenvolvimento da organizagao diante dos
clientes e fornecedores. Com esse estudo 0 pesquisador espera auxiliar algumas
tomadas de decisOes voltadas ao caixa da empresa, auxiliando na obtencéo de
melhores resultados financeiros, tendo com isso reconhecimento pessoal e

profissional.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho segue a estrutura assim delimitada: no Capitulo 1 a
introducdo, apresenta-se a definicdo do problema, os objetivos, geral e especificos,
a justificativa e os procedimentos metodoldgicos.

No Capitulo 2 apresenta-se o referencial tedrico que fundamenta o
problema de estudo, por meio da pesquisa descritiva e consulta as obras ja referidas
anteriormente.

O Capitulo 3 apresenta os dados metodoldgicos utilizados na elaboragéo
dos levantamentos dos dados.

O Capitulo 4 apresenta os dados da empresa San Rafael, sobre a sua
fundagéo, atividade principal e demais caracteristicas para 0s objetivos deste
trabalho, bem como a andlise dos dados e resultado obtido.

No Capitulo 5 elaboram-se as considera¢gbes finais, nas quais o

pesquisador conclui o estudo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Para a elaboragdo do referencial tedrico deste trabalho enfocam-se
assuntos como a conceituagéo do capital de giro, a importancia do capital de giro e a
gestdo do capital de giro e as formas de captagdo de capital de giro existentes no
mercado, bem como, sobre quais sdo as formas que as empresas podem utilizar
para suprir o fluxo de caixa e fazer com que a empresa tenha melhores
desempenhos financeiros.

As premissas deste trabalho sdo a captacéo e a gestéo do capital de giro,
para isso necessita-se de uma fundamentagé&o tedrica sobre o referido assunto, para

gue se possa embasar e desenvolver o estudo.

2.1 CAPITAL DE GIRO

A conceituagcdo do capital de giro apresenta diferentes interpretagoes,
dependendo dos critérios utilizados e do objetivo das andlises. O capital de giro
corresponde a uma parcela de capital aplicada no ciclo operacional, assumindo
diferentes formas ao longo do processo produtivo e de vendas (ASSAF NETO,
2010).

Em sua terminologia, o capital de giro tem sua génese na visao circular do
processo operacional de geragédo de lucros, o que inclui a compra de estoques, a
producédo, a venda e o recebimento, retorno a compra de estoques, producéo,
vendas e recebimento, em um continuum. Na contabilidade, o capital de giro esta
representado no ativo circulante, denominado de capital de giro bruto (PADOVEZE,
2012).

Para a Confederacdo Nacional da Industria (CNI, 2013), o capital de giro
representa uma fonte de recursos permanentes, que todas as empresas podem
utilizar para financiar a necessidade de capital de giro.

A gestdo desse capital implica em diferentes acdes: gestéo da utilizagéo
dos recursos necessarios ao processo de transformacgdo; gestdo do processo de
transformacgé&o dos produtos e servigos; gestéo do processo de entrega dos produtos
e servigos aos clientes (PADOVEZE, 2012).

E: “Gestdo do ciclo de comprar, produzir e vender ou revender produtos e

servicos. Caracterizam-se pela gestdo do conjunto de atividades do sistema
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empresa, necessarias para gerar produtos e servicos e entrega-los para sua
comunidade” (PADOVEZE, 2012, p.74).

O capital de giro esta no ativo circulante das organizacfes e representa o
valor total dos recursos necessérios para financiar as operagdes, desde a aquisicdo
de matérias-primas até a venda dos produtos.

Os recursos financeiros que estdo no ativo circulante, representam uma
grande parte dos ativos totais da empresa. Isso demonstra a importancia do capital
de giro como base de sustentagdo das operagbes das empresas, pelo significativo
nivel das aplicagbes nos itens de curto prazo. Cada empresa tem um
comportamento para o capital de giro dependendo do ramo em que atua.

Ainda podemos dizer que o capital de giro é o montante de recursos
necessarios para que empresa possa desempenhar suas atividades operacionais
em curto prazo, onde é representado pelos recursos exigidos para financiar as
necessidades operacionais de uma empresa. E de suma importancia para as
empresas, pois é através dele que a empresa mantém em funcionamento a curto
prazo (DIAS; SGARBI, 2011).

O capital de giro € visto como um indicador de liquidez e tem participacdo
relevante no desempenho operacional da empresa, através desse indicador pode-se
verificar a situagao financeira de uma empresa em curto prazo; ainda podemos dizer
que quanto mais capital girar a empresa, mais forte é o seu caixa. Quanto menos
capital girar a empresa, menos for¢a terd no momento de saldar suas dividas (DIAS;
SGARBI, 2011).

A analise do capital de giro de uma empresa é muito importante, pois €
uma fonte que compromete a solvéncia e se reflete sobre a posicdo econdmica de
uma empresa, sendo que a realizagdo de seu célculo requer estudar as contas do
ativo circulante e do passivo circulante denominada contas ciclicas. Sao assim em
razdo da renovagéo constante como consequéncia da atividade operacional. No
ativo, compreende as contas de duplicatas a receber, estoques, impostos a
recuperar e despesas pagas antecipadamente; no passivo, incluem as contas de
fornecedores, impostos a pagar, provisoes trabalhistas e despesas operacionais a
pagar (AZZOLIN, 2012).

Segundo definicdo dada por Avila (2013), em sua constituicdo, o capital
de giro traz os recursos demandados por uma empresa no fomento de suas

atividades diérias, iniciando-se com a aquisicdo de matérias-primas e transitando ao
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recebimento pela venda do produto acabado. Representa a maior parte do ativo
circulante da empresa, exigindo esforgco maior do administrador comparativamente
aquele requerido para o capital fixo.

O ciclo de caixa da empresa € o fator determinante para definicdo do
capital de giro, indicado a necessidade de utilizacdo. Se a empresa possui o ciclo de
caixa longo, caracteriza-se a necessidade de um capital de giro maior e vice-versa.
Uma das metas da empresa para reducdo da necessidade de capital de giro deve
consistir na redugéo do ciclo de caixa, 0 que significa receber mais cedo e pagar
mais tarde (CNI, 2013).

De modo mais especifico, o capital de giro é apontado também em uma
classificagdo como capital de giro liquido, e compreende a diferenga entre o que a
empresa possui em caixa no curto prazo sobre suas obrigagdes no mesmo periodo,
ou seja: € o capital de giro liquido, a diferenca entre os ativos circulantes e os
passivos circulantes (AVILA, 2013).

Muitas empresas adotam o capital de giro proprio (CGP) que, na pratica,
é determinado pela diferenca entre o Patrimdnio Liquido e o Ativo N&o Circulante,
com a seguinte composicdo: Capital de Giro Préprio = Patrimdnio Liquido — Ativo
N&o Circulante (FONSECA, 2009).

2.1.1 Ciclo Operacional

Quanto a organizacao e ao controle financeiro de uma empresa, segundo
Padoveze (2012, p.102), a compreensdo do ciclo completo de cada atividade é
expressa em trés conceitos de ciclos: ciclo operacional; ciclo econdmico; e, ciclo
financeiro. O primeiro deles “Corresponde a todas as acdes necessarias e exercidas
para o desempenho de cada atividade. E o processo de gestdo da cada atividade,
que inclui o planejamento, execugéao e controle”.

O ciclo operacional representa o intervalo de tempo decorrido entre o
momento que a empresa adquire as matérias-primas ou mercadorias € 0 momento
em que recebe o dinheiro relativo as vendas (DIAS, 2011 apud ARANHA, 2011).

Conforme Dias (2011 apud ARANHA, 2011), refere-se ao periodo (em
média) que os recursos estdo investidos nas opera¢gdes sem que tenham ocorridos
0s correspondentes ingressos de caixa. Parte desse capital € financiado pelos

fornecedores que concederam prazo de pagamento (Figura 1).
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Compra de Inicio da Firm da Recebimento
» - * :
MP fabricacao fabricacao Venda da venda
©OPMEMP  PMF " PMEPP PMRV

Legenda: MP — Matéria-prima; PMEPM — Prazo Médio de Estocagem de Matéria-prima; PMF — Prazo
Médio de Fabricagdo; PMEPP — Prazo Médio de Estocagem de Produtos Prontos; PMRYV -
Prazo Médio de Recebimento das Vendas.

Figura 1 — Ciclo operacional de uma empresa industrial em dias
Fonte: Azzolin (2012, p.216).

O ciclo operacional € mensurado e administrado com base no transcorrer
do tempo, de modo que o acompanhamento dos dias transcorridos entre todos os
momentos desse ciclo consiste em uma gestdo fundamental para a otimizacdo do
proprio ciclo (PADOVEZE, 2012).

Este fundamento da gestdo do ciclo operacional se caracteriza na
seguinte premissa: “Gastando o menor tempo possivel, a empresa poderé acionar o
desempenho de suas atividades novamente mais rapidamente, conseguindo com
iSso um giro maior dos recursos a disposi¢do das atividades” (PADOVEZE, 2012,
p.102).

Esta pratica permite reconhecer o maior giro ou maior rotagdo, como
elemento eficaz de maior produtividade na utilizagéo dos recursos, menores custos e
maiores ganhos.

A férmula do ciclo operacional € apresentada a seguir:

Formula:
Ciclo Operacional = Ciclo Econémico + Prazo Médio de Contas a Receber
(PMCR)

Em sua utilizacao, o ciclo operacional deve ser estudado com a finalidade
de garantir uma adequada politica de compras e estocagem de matéria-prima, de
producédo, estocagem de produtos prontos, venda dos produtos e do recebimento
das vendas desses produtos (AZZOLIN, 2012).
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2.1.2 Ciclo financeiro

Lembrando que o ciclo operacional abrange as etapas do processo de
producdo, a funcdo do ciclo financeiro é revelar a distancia presente entre o
pagamento da matéria-prima, implicando em desembolso, e 0 processo de producéo
e recebimento das vendas, configurando-se como entrada de caixa. A explicitacao €
de que “[...] um hiato que ocorre nas empresas por conta da falta de sincronizacao
entre pagamentos e recebimentos”, de modo que a ndo existéncia dessa distancia
caracterizaria a auséncia do ciclo financeiro (FONSECA, 2009, p.46).

Uma caracterizacéo visual do ciclo financeiro € mostrada na figura 2.

Recebimento
Comprade MP  Inicio da fabricagde  Fim da fabricagac Venda davenda
. . !
l PME PMEF PMY PMIC
(%)
(PMPF) Ciclo financeiro T
(5}

Legenda: PME — Prazo Médio de Estocagem; PMF — Prazo Médio de Fabricacdo; PMV — Prazo
Médio de Vendas; PMC - Prazo Médio de Cobranca.

Figura 2 — Esquema basico do ciclo financeiro
Fonte: Fonseca (2009, p.46).

Analisando a caracterizag&o visual do ciclo financeiro, inicia no momento
exato de pagamento da matéria-prima adquirida, e finaliza no recebimento das
vendas (FONSECA, 2009).

Apresenta-se a formula do ciclo financeiro:

Formula:
Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional - Prazo Médio de Pagamento a
Fornecedores (PMPF)

Quanto ao ciclo financeiro, o0s momentos de pagamentos e recebimentos
dos valores dos eventos econdmicos sao prolongados por prazos de pagamentos e
recebimento. Esses prazos sao utilizados pela necessidade fisica de a empresa

operacionalizar a efetivagao financeira das transacoes (PADOVEZE, 2012).
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O ciclo financeiro indica o tempo que levou entre 0 momento do
pagamento dos fornecedores pela aquisicdo das matérias-primas ou mercadorias
adquiridas e as entradas de dinheiro em caixa referente recebimento de vendas. E o
tempo que empresa necessita ou ndo para financiamento complementar do seu ciclo
operacional. Podemos ainda saber através do ciclo financeiro qual o prazo que a
empresa financia seus clientes, com os recursos proprios e de terceiros (DIAS;
SGARBI, 2011).

Quanto maior o ciclo financeiro de uma empresa, maior sera a
necessidade de obtencdo de financiamentos para complementar o capital de giro
para seus negocios. Se obtido através de fontes caras, ira provocar reducdo da
rentabilidade da empresa e contribuir para a insolvéncia da mesma (DIAS; SGARBI,
2011).

2.1.3 Prazo médio de estoque

Compreender o prazo médio de estoque implica em conhecer o conceito
de giro de estoque, ou rotagdo de estoque, que determina quantas vezes ocorre
renovacao do estoque no periodo (CORREIA NETO, 2007, p.8).

O giro do estoque é encontrado mediante aplicagdo da formula:

Custo da mercadoria vendida

Estoque médio

A férmula para o prazo médio de estoque mostra a divisdo do numero de
dias do periodo pelo giro do estoque (CORREIA NETO, 2007, p.8).

Numero de dias do periodo
PME =

Giro do estoque

O prazo médio de estoque é considerado um dos indices da contabilidade
financeira. Em sua descrigdo: “Avalia a quantidade média de estoque diario que esta
sendo mantido” (ROGERS, 2009, p.109).
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2.1.4 Prazo médio de contas a receber

Informa Padoveze (2012, p.81), sdo as contas a receber dos clientes
pelas vendas realizadas a prazo, o que configura as contas a receber ou duplicatas.
O Prazo Médio do Recebimento das Vendas (PMR) tem como um de seus principais
indicados o célculo do prazo médio, aplicando-se a seguinte férmula em um periodo

considerado de um ano de vendas:

Duplicatas a receber Médio x 360 dias
PMR =

Vendas

Salienta Padoveze (2012, p.81) “O prazo médio de recebimento das
vendas deve refletir a politica de vendas a prazo da empresa’. Se o prazo médio
desse recebimento for superior ao estabelecido na politica de vendas a prazo, as

evidéncias sédo de que existem duplicatas em atraso.

2.1.5 Prazo médio de pagamento a fornecedores

O prazo médio de pagamento € o indicativo do prazo médio de
pagamento a fornecedores: quanto maior, mais prazo é concedido a empresa pelos
seus fornecedores, para o pagamento das dividas.

O prazo médio de duplicatas a pagar € obtido com a aplicacdo da
seguinte formula:

Fornecedores Médio x 360
PMPF =

Compras

De acordo com Pereira (2009, p.55-6), “Aumentar o prazo medio de
pagamento significa negociar com os fornecedores prazos cada vez mais elasticos
para pagamento das compras”. Esta decisédo requer informar aos fornecedores de
modo continuo as movimentac6es da empresa, procurando mostrar a real dimenséo

do risco.
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2.2 ADMINISTRACAO DE CAPITAL DE GIRO

Conforme Tofoli (2008), a administragédo de capital de giro € a maneira de
se gerenciar os ativos e passivos circulantes da empresa. Quando o Ativo Circulante
for maior que o Passivo Circulante, a empresa possui capital giro liquido positivo e
quando ocorre ao contrario, possui capital de giro liquido negativo.

De acordo com Assaf Neto (2003), a administracdo do capital de giro
engloba decisdes de compra e venda, e também as mais diversas atividades
operacionais e financeiras de uma empresa.

Segundo Braga (1995, p. 81), “a administragédo do capital de giro envolve
um processo continuo de tomada de decisbes voltadas principalmente para a
preservacdo da liquidez da empresa, mas que também afeta sua rentabilidade”.

Gitman (1997) considera que uma das decisdes mais importantes que
precisa ser tomada com respeito aos itens circulantes da empresa é determinar
como usar 0s passivos circulantes para financiar os ativos circulantes. O montante
de passivos circulantes disponiveis € limitado pelo valor das compras a prazo, pelo
valor das despesas e pelo valor obtido de empréstimos.

Complementa Assaf Neto (2010), uma administracdo inadequada do
capital de giro resulta normalmente em sérios problemas financeiros, contribuindo
efetivamente para a formagéo de uma situagéo de insolvéncia.

Para Gitman (1997, p.279) a administragdo de capital de giro abrange a
administragdo das contas circulantes da empresa, incluindo ativos e passivos
circulantes. A administracdo de capital de giro € um dos aspectos mais importantes
da administracdo financeira considerada globalmente, ja que os ativos circulantes
representam mais da metade do ativo total, e uma parcela dos financiamentos totais

que é representado pelo passivo circulante nas empresas.

2.2.1 Gestao de capital de giro

A gestéo capital de giro trata dos ativos e passivos correntes identificados
como aqueles capazes de ser convertido em caixa no prazo de um ano, isso envolve
basicamente a decisbes de compra e venda, tomada de decisdo pelo gestor
financeiro, e outras diversas atividades operacionais e financeiras. Os ativos

circulantes, chamados de capital giro, representam a proporgéo do investimento total
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da empresa que circula, a fim de financiar opera¢des, como caixa, estoques, contas
a receber entre outros (DIAS; SGARBI, 2011).

“Os passivos circulantes representam de curto prazo porque incluem
todas as dividas vencem no prazo méximo de um ano que incluem valores devidos
fornecedores, bancos, funcionérios e governo” (DIAS; SGARBI, 2011, p.20).

O objetivo da administracdo financeira de curto prazo & gerir cada ativo
circulante e cada passivo circulante de maneira a alcancar um equilibrio entre
rentabilidade e risco que contribua positivamente para valor da empresa (GITMAN,
2004, p. 510).

O que nos leva a entender que, “Se as atividades da empresa ocorressem
de forma sincronizada, ndo haveria necessidade de se manterem recursos aplicados
em capital de giro” (DIAS; SGARBI, 2011, p.20).

Conforme Tofoli (2008) visto que o objetivo da gestdo da capital de giro é
alcancar um equilibrio entre rentabilidade e risco, pelo fato das operacdes de
producéo, venda e cobranga ndo serem sincronizadas entre si, o capital de giro
divide-se em:

a) capital fixo ou permanente — o capital de giro fixo ou permanente
refere-se ao volume minimo e necessario para manter a empresa em condi¢cdes
normais de funcionamento.

b) capital variavel ou sazonal — é definido pelas necessidades adicionais e
temporais de recursos verificados em determinados periodo, onde se exige compras
antecipadas de estoques, maior prazo nas contas a receber, recursos do disponivel

em transito, maiores volumes de vendas em certos periodos do ano.

2.2.2 Capital de giro bruto

“O capital de giro bruto compreende-se pelo total do ativo circulante, mais
precisamente pelas contas estoque, valores a receber, caixa, aplicagdes entre
outros” (DIAS; SGARBI, 2011, p.20).

O capital de giro bruto é utilizado apenas no financiamento de ativos
circulantes da empresa (ROGERS, 2009); assim, se a empresa é uma fabricante, os
componentes de seu ativo abrangem o estoque de matérias primas; o estoque de
produtos em elaboragéo; o estoque de produtos acabados; as contas a receber; e,
os ativos imobilizados (PEREIRA, 2009).
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2.2.3 Capital de giro liquido

O capital de giro liquido é obtido pela diferenca entre o ativo circulante e
passivo circulante. Através dessa operagdo podemos analisar se empresa possui
uma folga financeira positiva, podendo liquidar seu exigivel a curto prazo, ou capital
de giro liquido negativo ndo podendo honrar suas dividas a curto prazo (GITMAN,
1987).

Quanto aos objetivos do capital de giro liquido, é ter um capital de giro
positivo, de forma que, quanto maior for esse capital, mais soélida seré a situacdo do
caixa da empresa, consoante a capacidade de saldar suas outras despesas,
incluindo as dividas de longo prazo (ROGERS, 2009).

2.2.4 Capital giro préprio

Conforme Tofoli (2008) “O Capital Circulante Proprio revela, basicamente,
0S recursos proprios das empresas que estdo financiados suas atividades correntes
o0 ativo circulante”. Corresponde a parcela que do PL, que esta sendo usado para
financiar os elementos do ativo circulante como duplicatas a receber, caixa e

estoques.

2.3 TECNICAS DE GESTAO DO CAPITAL DE GIRO

Os indicadores de prazos médios sdo conhecidos também como
indicadores de atividade; através deles se permite conhecer a politica de compra e
venda adotada pela empresa, podendo, dessa forma, constatar a eficiéncia com que
os recursos alocados estado sendo administrados (ASSAF Neto, 2010).

Uma boa gestéo do capital de giro envolve imprimir alto giro ao circulante,
tornando mais dinamico seu fluxo de operacdes. Este incremento de atividade no
capital de giro proporciona, de forma favoravel a empresa, menor necessidade de
imobilizagcdo de capital no ativo circulante e consequente ao aumento da
rentabilidade (ASSAF Neto, 2010, p.19).

Na gestdo de capital de giro através dos prazos médios, é possivel
verificar quanto tempo, em média, a empresa demora a receber suas vendas a

prazo, renovar seus estoques, e pagar seus fornecedores. “Essas ferramentas séo
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de grande importancia para a gestao do capital de giro, e recebem a denominac¢éo
de Prazo Médio de Recebimento de Vendas, Prazo Médio de Renovacao de
Estoques, e Prazos Médios de Pagamento de Compras”. Esses indicadores devem
ser analisados conjuntamente, sua andlise isolada néo representa informacdes e sim
um simples dado (DIAS; SGARBI, 2011, p.21).

A andlise desses trés indices, conjuntamente, forma o Ciclo Operacional e
o Ciclo Financeiro ou Ciclo de Caixa, elementos fundamentais na elaboracdo de
estratégias gerenciais e avaliacdo do comportamento das atividades da empresa.

De acordo com Tofoli (2008, p.151). “A ma administracdo dos prazos
médios afeta diretamente o resultado e a liquidez da empresa.” Através dos indices
de atividade é possivel medir a velocidade a que as contas s&do convertidas em

vendas ou em entradas e saidas de caixa.

2.4 FONTES DE FINANCIAMENTO A CURTO PRAZO

Normalmente, empresas tém a sua disposicdo apenas um montante
limitado de financiamento a curto prazo sem garantia. Para se obter fundos
adicionais é necesséario que se dé algum tipo de garantia. Ou seja: quanto mais a
empresa capta a curto prazo sem garantia, ela atinge um nivel maximo de
endividamento aceitavel pelos credores; a partir deste momento a empresa oferece
demasiado risco para se conceder mais crédito sem garantia. Este nivel méximo
esta intimamente relacionado com o grau de risco do negécio e o historico financeiro
da empresa, entre outros fatores (MAULER et al., 2013, p.10).

Se a empresa opta por esta modalidade de financiamento deve buscar
fazé-lo sem garantias, uma vez que as garantias sempre irdo gerar um custo

adicional ao financeiro da empresa, elevando assim a taxa de captacéo.

2.4.1 Empréstimos com Garantia a Curto Prazo

Empréstimo a curto prazo com garantia é aquele pelo qual o credor exige
ativos como colaterais, geralmente em forma de duplicatas a receber ou estoques. O
credor adquire o direito de uso do colateral mediante a execugéo de um contrato de

garantia firmado entre ele e a empresa tomadora (MAULER et al., 2013, p.11).



29

Esse contrato de garantia indica o que a empresa deu como garantia para
a obtencdo do empréstimo, bem como a sua condi¢do. Especificam-se, dessa forma,
as condigbes exigidas para a extingdo do direito sobre a garantia, a taxa de juros
sobre o empréstimo, datas de reembolso e outras clausulas. Uma coépia desse
contrato é registrada em cartorio publico — geralmente um cartério de registro de
titulos e documentos (MAULER et al., 2013, p.11).

O registro do contrato fornece aos futuros credores informagdes sobre
quais ativos de um tomador potencial estdo indisponiveis para serem usados como
garantia. O registro em cartério protege o credor, estabelecendo legalmente seu
direito sobre a garantia (LIMA, 2014).

Apesar de muitos argumentarem que uma garantia reduz o risco do
empréstimo, os credores ndo encaram desse modo. Os credores reconhecem que
podem reduzir as perdas por ocasido da falta de pagamento, mas quanto a mudanca
no risco de ndo pagamento, a presenca de garantia ndo tem qualquer efeito. Afinal,
guem empresta ndo deseja executar o contrato e ficar com as garantias (MAULER et
al., 2013, p.11).

As duas técnicas mais utilizadas pelas empresas para obter
financiamento a curto prazo com garantias sdo: caugao de duplicatas e factoring de

duplicatas.

2.4.2 Caucéao de Duplicatas a Receber

Caucéo de duplicatas €, usada para garantir empréstimo a curto prazo,
uma vez que as duplicatas apresentam significativa liquidez (MAULER et al., 2013,
p.11).

2.4.2.1 Tipos de Caucao

As duplicatas sédo caucionadas numa base seletiva. O credor potencial
analisa os registros de pagamento passados das duplicatas com o objetivo de
determinar quais as duplicatas representam colateral aceitavel para empréstimos.

Um segundo método é vincular todas as duplicatas da empresa. Esse tipo

de contrato de alienag&o flutuante € normalmente usado quando a empresa possuli
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muitas duplicatas que, em média, tem apenas um pequeno valor. Neste caso ndo se
justificaria o custo de avaliar cada duplicata separadamente a fim de determinar se
ela é aceitavel (MAULER et al., 2013).

2.4.2.2 Processo para Caucéo de Duplicatas

“Quando uma empresa solicita um empréstimo contra duplicatas a
receber, em primeiro lugar o credor avaliard as duplicatas da empresa, a fim de
determinar se s@o aceitaveis como colateral’. Também ser& elaborada uma lista das
duplicatas aceitaveis, com informacdes acerca das datas de vencimento e
montantes (MAULER et al., 2013, p.12).

Segundo disp8s Pereira (2009, p.216), de modo geral os financiadores
sem participagdo no capital possuem algum tipo de garantia, na modalidade de:
“flanca, aval dos socios, garantias reais, penhor de estoques, caucdo de duplicatas
[...]"

Confirmado por Lima (2014, p.4):

Se o tomador solicitar um empréstimo em valor fixo, o credor precisara
selecionar apenas as duplicatas suficientes para garantir os fundos
solicitados. Em alguns casos, o tomador poderd desejar o empréstimo
maximo possivel. Nessa situacdo, o credor avaliard todas as duplicatas, a
fim de determinar o maximo de colateral aceitavel.

Neste caso, as duplicatas caucionadas ndo deixam de ser um ativo, mas
no momento garantem um empréstimo. Para o controle do montante, a contabilidade
deve avaliar diariamente as datas vincendas, considerando que algumas sé&o
liguidadas, outras podem ser inadimplentes e que novas duplicadas tendem a ser

emitidas de modo a garantir o empréstimo (GOMES, 2012).

2.4.3 Desconto de Duplicatas a Receber

O Desconto de Duplicatas a Receber envolve a venda direta de duplicatas
a um capitalista ou outra instituicdo financeira, sendo este desconto efetuado por
uma instituicdo financeira que adquire duplicatas a receber de empresas. “O
factoring de duplicatas néo envolve realmente um empréstimo a curto prazo, porém
€ semelhante ao empréstimo garantido por duplicatas” (MAULER et al., 2013, p.12).
De acordo com Padoveze (2012, p.85),
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O que diferencia legalmente o factoring do desconto de duplicatas é que
nessa operacdo a empresa que desconta as duplicatas arca também com
0S prejuizos caso nao ocorra 0 pagamento pelo cliente (operacao financeira
genericamente denominada de securitizacdo de créditos).

No factoring ocorre a compra da carteira de duplicatas a receber da
empresa pela instituicdo financeira, um fundamento legal que nem sempre é
cumprido no pais, transitando para o funcionamento dessa operacdo como desconto
de duplicatas (PADOVEZE, 2012).

2.4.3.1 Contrato de Factoring

Definindo o contrato de factoring, conforme propde Rovai (2007, p.92):

O contrato de factoring ou faturizagdo pode também ser chamado de
contrato de fomento mercantil. Trata-se de uma atividade comercial mista e
atipica. E o contrato no qual uma das partes cede & outra parte créditos
empresariais provenientes de negociacdes mercantis ou de prestacdo de
servicos, divididos em: compra de ativos; com pagamento imediato;
consultoria administrativa; financeira; com analise de riscos; e cobranca de
titulos de vendas.

Conforme texto de Mauler et al. (2013, p.12), referente ao contrato de
factoring “E feito normalmente com notificacdo e os pagamentos sdo efetuados
diretamente ao fator”.

Considerando que as vendas de duplicatas a um factor sdo, na maioria
das vezes, realizadas sem opgéao de recurso, caracteriza a aceitagéo pelo factor de
todos os riscos de crédito, fato que significa a absorcdo das perdas, caso as
duplicatas forem incobraveis (MAULER et al., 2013).

Lima (2014, p.5) acrescenta que:

Em geral, o factor ndo paga a empresa o total de uma s6 vez e
imediatamente, ela paga de forma parcelada, de acordo com o faturamento
da empresa, num periodo que se estende até a data da cobranca da
duplicata. O factor geralmente abre uma conta semelhante a conta corrente
bancéria para cada um de seus clientes, ele deposita dinheiro na conta da
empresa (ou conforme contrato), ao qual pode sacé-lo livremente.

Dentre as clausulas do contrato de factoring aquelas essenciais se
caracterizam como relativas a exclusividade das contas do faturizado, bem como a
duracdo do contrato e a faculdade de o faturizador escolher quais contas quer

garantir, e aprova-las. Ainda, conta a liquidacdo dos créditos, a cesséo de direito dos
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créditos ao faturizador, quanto a assumir os riscos pelo faturizador e sobre a
remuneragao do faturizado (BRANCHIER, 2006).

2.4.4 Uso de Estoque como Colateral

“Nos ativos circulantes da empresa, o estoque é o colateral mais
desejavel ap6s as duplicatas, em face da sua negociagcdo no mercado por valores
similares ao seu valor contébil, que é usado para fixar seu valor como colateral”
(LIMA, 2014, p.5).

Conforme referem Mauler et al. (2013, p.13), exemplificando:

A caracteristica mais importante do estoque a ser considerado como
colateral para empréstimo é a sua negociabilidade, a qual deve ser
analisada a luz de suas propriedades fisicas. Um armazém de produtos
pereciveis, como péssegos, pode ser bastante negociavel; porém, se o
custo de armazenar e vender os péssegos for muito elevado, poderdo ndo
ser um colateral desejavel. Itens especializados, como veiculos para
explorar a superficie lunar, tampouco sao um colateral desejavel, visto que
pode ser muito dificil encontrar um comprador para eles.

O interesse do credor é direcionado a produtos cujos pre¢cos no mercado
sejam estaveis, sem apresentar propriedades fisicas que possam desencadear
rapido obsoletismo, fragilidade e dificuldade de armazenamento, considerando a
avaliacdo de estoques como colateral para empréstimo. O objetivo é liquidar

facilmente esses itens no mercado (LIMA, 2014).

2.4.5 Empréstimos com Alienacéo

Um credor podera estar disposto a garantir um empréstimo com alienagéo
de estoque, se uma empresa tiver um nivel estavel de estoque que consista num
conjunto diversificado de mercadorias, e desde que cada item néo tenha um valor
muito alto. J& que é dificil para um credor verificar a existéncia do estoque,
geralmente ele adiantard valores inferiores a 50% do valor contabil do estoque
médio (MAULER et al., 2013, p.13).

Empréstimos com alienacdo sdo muitas vezes exigidos pelos bancos

comerciais como garantia extra. Eles podem ser obtidos também junto a financeiras.
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2.4.6 Empréstimos com Alienacéo Fiduciaria

Nestes casos o tomador recebe a mercadoria e o credor adianta algo em
torno de 80% do valor de seu prego. O credor obtém uma alienacdo sobre os itens
financiados, que contém uma listagem de cada item financiado, bem como sua
descricdo e numero de série. O tomador fica liberado para vender a mercadoria, mas
se responsabiliza por enviar ao credor o montante tomado em empréstimo para cada
item, acrescido dos juros, imediatamente apds a venda. O credor, entdo, libera a
alienagao respectiva (MAULER et al., 2013, p.13-4).

2.4.7 Empréstimos com Certificado de Armazenagem

E um contrato pelo qual o credor, que podera ser um banco ou uma
financeira, assume o controle do colateral caucionado, que podera ser estocado ou
armazenado por um agente designado pelo credor. Apds selecionar o colateral
aceitavel, o credor arrenda uma empresa armazenadora para tomar posse do
estoque fisicamente (OLIVEIRA Jr., 2015, p.1).

S&o possiveis dois tipos de contratos de armazenagem: armazéns gerais
e armazéns de “campo”.

a) Armazém geral — E um armazém central, usado para armazenar
mercadorias de varios clientes. O credor normalmente se utiliza desse tipo de
armazém quando o estoque for facilmente transportado e puder ser entregue com
pouco dispéndio (OLIVEIRA Jr., 2015, p.1).

b) Armazém de “campo” - O credor arrenda uma companhia de
armazenagens de “campo” para construir um armazém na empresa do tomador ou
arrendar parte do armazém do mesmo, com 0 objetivo de guardar o colateral
caucionado OLIVEIRA Jr., 2015, p.1).

Independentemente de se optar por um armazém geral ou de “campo”, a
empresa de armazenagem toma conta do estoque. S6 mediante aprovacdo escrita

do credor, pode-se liberar qualquer parcela do estoque garantido.
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2.4.8 Caugdao de Cheques

z

Da mesma forma que caugédo de duplicatas, é muito utilizada por
empresas para suprir a necessidade imediata de caixa. O uso do cheque caugéo
tem se tornado uma prética cotidiana no meio comercial, como uma forma de
garantia (LAURIA, 2006).

Esta garantia € empregada:

Quando os comerciantes desejam garantir que seus clientes se portardo de
forma diligente com relacdo a um determinado bem que sera colocado em
sua guarda, seja por meio de um contrato de aluguel, de comodato ou de
mutuo (LAURIA, 2006, p.1).

Na utilizac&o deste recurso — o cheque caugéo — alguns cuidados devem
ser tomados, como o0s sugeridos por Borges (2015, p.78): atentar para a
concentracdo de emitentes; verificar a idoneidade dos emitentes; manter cadastro e
conhecimento sobre os emitentes; analisar a quantidade e o valor dos cheques
emitidos e devolvidos; analisar a compatibilidade das datas de vencimento dos
cheques com o prazo do crédito; verificar se o valor dos cheques que o cliente esta

descontando é compativel com seu histérico de faturamento.

2.5 FONTES DE FINANCIAMENTO A LONGO PRAZO

2.5.1 Empréstimos

Empréstimo a Longo Prazo pode ser caracterizado como divida que tem
prazo superior a um ano. E obtido junto a uma instituicdo financeira como um
empréstimo a prazo ou através da venda de titulos negociaveis, que sdo vendidos a
um namero de credores institucionais e individuais. O processo de venda dos titulos,
tal como de acdes, € geralmente acompanhado por um banco de investimento.
Empréstimos a longo prazo propiciam alavancagem financeira, sendo um
componente desejavel na estrutura de capital, desde que atenda a um menor custo
de capital médio ponderado (OLIVEIRA Jr., 2015, p.1).

De modo geral, o empréstimo a longo prazo de um negocio possuli
vencimento entre cinco e vinte anos. Quando o empréstimo a longo prazo estiver a

um ano do vencimento, os contadores passardo o empréstimo a longo prazo para o
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passivo circulante, porque nesse ponto ele se tornou uma obrigagdo a curto prazo
(OLIVEIRA Jr., 2015, p.1).

Inimeras clausulas padronizadas de empréstimos sdo incluidas nos
contratos de empréstimo a longo prazo. Essas clausulas especificam certos critérios
a respeito de registros e relatorios contdbeis satisfatorios, do pagamento de
impostos e de manutengdo geral do negécio por parte da empresa tomadora
(OLIVEIRA Jr., 2015, p.1).

As clausulas padronizadas de empréstimos normalmente n&do trazem
problemas para empresas em boa situagao financeira e aquelas mais comuns séo:

1. Exige-se que o tomador mantenha registros contabeis
satisfatorios, de acordo com os principios contabeis geralmente aceitos;

2. Exige-se que o tomador apresente periodicamente
demonstragdes financeiras auditadas, as quais sdo usadas pelo credor para

monitorar a empresa e forcar o cumprimento do contrato de empréstimo;

3. O tomador deve pagar os impostos e outras obrigagbes no
vencimento;
4. O credor exige que o tomador mantenha todas as suas

instalacdbes em bom estado, garantindo a continuidade de seu funcionamento
(OLIVEIRA Jr., 2015, p.1).
Normalmente em empréstimos a longo prazo existem clausulas restritivas
que impdem certas restricdbes operacionais e financeiras ao tomador. Ja que o
credor esta comprometendo seus fundos por um longo periodo, obviamente ele
procura se proteger. As clausulas restritivas, juntamente com as clausulas
padronizadas de empréstimos, permitem ao credor monitorar e controlar as
atividades do tomador para se proteger do problema criado pelo relacionamento

entre proprietarios e credores (OLIVEIRA Jr., 2015, p.1).

2.5.2 ACC - Adiantamento de Contrato de Cambio

O ACC é um dos mais conhecidos e utilizados mecanismos de
financiamento a exportacdo. Trata-se de financiamento na fase de produgédo ou pré-
embarque. Para realizar um ACC, o exportador deve procurar um banco comercial

autorizado a operar em cambio (BRASIL, 2015, p.1).
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Tendo limite de crédito com o banco, o exportador celebra com esse um
contrato de cdmbio no valor correspondente as exportagdes que deseja financiar. O
contrato de cambio é celebrado antes mesmo do exportador receber do importador o
pagamento de sua venda (BRASIL, 2015, p.1).

Entdo, o exportador pede ao banco o adiantamento do valor em reais
correspondente ao contrato de cambio. Assim, além de obter um financiamento
competitivo para a producdo da mercadoria a ser exportada, o exportador também
fixa a taxa de cambio da sua operacgéo (BRASIL, 2015, p.1).

O ACC pode ser realizado também em algumas exportacdes de servigos.
O ACC pode ser realizado até 360 dias antes do embarque da mercadoria. A
liguidagdo da operacdo se d& com o recebimento do pagamento efetuado pelo
importador, acompanhado do pagamento dos juros devidos pelo exportador
(BRASIL, 2015, p.1).

2.5.3 NCE — Nota de Crédito a Exportacéo

E uma linha de crédito destinada ao financiamento do capital de giro de
empresas exportadoras. O financiamento é concedido em moeda local visando
atender empresas que necessitem de recursos para capital de giro objetivando a
aquisicao de bens e insumos diretamente ligados a producéo de produtos e servigos
voltados a exportacdo; estas operacfes sdo efetuadas por entidades financeiras.

O prazo méximo para estas operacdes sdo de 360 dias, sendo que
podem ser feitas com taxas pré fixadas ou poés fixadas, dependendo da necessidade
do cliente (BM & FBOVESPA, 2014, p.52).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo apresenta os procedimentos metodologicos para a
investigacdo e a coleta de dados. Define-se a pesquisa descritiva para a
apresentagao de assuntos como o capital de giro, aspectos de vendas e o estudo de
caso para o levantamento de dados na empresa selecionada para a pesquisa.

De acordo com Gressler (2004), a pesquisa descritiva descreve
fendmenos presentes, situagbes e eventos, identificando problemas e justificando
condigdes, além de comparar e avaliar o desenvolvimento de outros estudos com
relacdo a problemas e situagdes similares.

Em sua acéo, a pesquisa descritiva “Requer um elemento interpretativo
gue se apresenta combinando, muitas vezes, comparacgéo, contraste, mensuracao,
classificagéo, interpretagéo e avaliagdo” (GRESSLER, 2003, p.54).

Com respeito ao estudo de caso, Yin (2001, p.32) o apresenta como
“Uma investigacdo empirica que investiga um fenbmeno contemporaneo dentro de
seu contexto da vida real, especialmente quando os limites entre o fenbmeno e o
contexto ndo estdo claramente definidos”.

A utilizag@o do estudo de caso como uma estratégia de pesquisa permite
ao pesquisador a adogdo de um metodo para realizar a coleta de dados e a sua
consequente andlise, no ambito das respostas qualitativas e quantitativas (YIN,
2001).

A andlise de dados definiu a pesquisa quantitativa definida por Terribili
(2007, p.59), como: “A pesquisa quantitativa tem seus procedimentos baseados na
coleta de dados de uma amostra, definida como um subconjunto de uma
determinada populagéo investigada”.

A pesquisa quantitativa foi realizada com estudo de caso na empresa San
Rafael, com coleta de dados efetuada por meio da aplicacdo de questionario ou
formulario junto a populagéo investigada (TERRIBILI, 2007).

A coleta de dados do estudo foi realizada na empresa San Rafael em
reunides com a diretoria da empresa, observando as ocorréncias e 0s objetivos
esperados pela direcdo, e em relatérios emitidos via software utilizados pela
empresa.

Tais reunibes foram realizadas entre os meses de setembro e outubro de

2015, sendo estes meses escolhidos por se tratarem da entressafra tornando-se
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assim facil o acesso a diretoria e, consequentemente, o0 momento adequado para
conversar sobre as estratégias para os proximos periodos, onde a necessidade de
capital de giro fica mais evidente.

Apos a realizacdo das reunides o pesquisador, sentindo a necessidade da
empresa buscou na teoria as informagdes que seriam capazes de auxiliar a empresa
no desenvolvimento de estratégias que podem ser um diferencial competitivo.

O pesquisador buscou embasamento em livros sobre os assuntos de
Capital de Giro, Ciclo Operacional e Administracdo de Capital de Giro, além de se
utilizar de artigos relacionados ao assunto, bem como efetuou pesquisas em
Internet, buscando algo que viesse a agregar nas explicagdes teoricas sobre o
assunto.

Apos estar com o referencial tedrico pronto, foi feito um comparativo com
0 que a empresa faz para captar recursos, buscando levantar as deficiéncias da
empresa e demonstrando alternativas para a melhor captagdo de recursos,

buscando demonstrar que € possivel captar com melhores prazos e taxas.
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4 APRESENTACAO DA EMPRESA SAN RAFAEL

A San Rafael Sementes e Cereais Ltda é uma empresa que atua ha 35
anos no ramo comercial de insumos agricolas e exportagdo de graos, em uma area
territorial de 42 municipios do Parana e Santa Catarina.

Trabalha também com produtos veterinarios, beneficiamento e
comercializagéo de feijao. Possui moinho de trigo, com marca consagrada na regiao,
pela farinha Dona Nena. A empresa possui convénios BB-Agro Banco do Brasil,
Instituto Paranaense de Assisténcia Técnica e Extensdo Rural (EMATER), Prefeitura
Municipal, Companhia Nacional de Abastecimento (CONAB).

A empresa San Rafael foi fundada em 01 de junho de 1980, é constituida
por cotas de responsabilidade limitada. A empresa inicialmente operava
exclusivamente no ramo de comércio de insumos Agropecudrios; posteriormente,
com a expansao e abertura de filiais passou a operar em outros ramos, cOmo
cereais, transporte de cargas, moinho de trigo, empacotamento de feijao e
exportacao.

A empresa foi fundada pelos sdcios quotistas Reneu Rafael Colferai e sua
esposa Jaci Lurdes Colferai, permanecendo inalterada até os dias de hoje. Durante
todo o tempo de operagdo os lucros auferidos ficaram retidos na empresa e
utilizados nos projetos de expanséo e melhorias, além de outros aumentos de capital
por meio de novas integralizagdes, mantendo-se sempre o nivel de participacdo
individual de cada sécio.

Em 1988 fundou-se a primeira filial no municipio de Guarapuava, em um
imovel locado, com o intuito de atuar também no ramo de Comércio varejista de
produtos agropecuarios, a qual posteriormente foi vendida.

Em 1993 fundou a segunda filial em Coronel Vivida, mesmo municipio da
matriz, a primeira a atuar no ramo de compra, venda, armazenagem, secagem e
classificagéo de cereais (soja, milho, trigo, feijao).

Atualmente conta com 09 filiais, sendo 4 armazéns estabelecidas em
imével proprio com capacidade para armazenar mais de 50.000 toneladas de gréos
e 5 lojas de comércio de insumos agropecuarios, sendo duas em iméveis préprios,
oferecendo mais de 130 empregos diretos e alguns indiretos (autbnomos e

terceirizacao).
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As filiais da empresa San Rafael estdo geograficamente distribuidas de
modo estratégico de forma a abranger o territério que atua. Sendo assim, a empresa
possui uma loja de insumos no municipio de Francisco Beltrdo no Parand; esta
conta com um gerente, um agrébnomo, trés técnicos agricolas, secretaria e mais duas
pessoas que cuidam do setor administrativo interno.

Outra filial da empresa San Rafael estd no municipio de Abelardo Luz no
Estado de Santa Catarina, onde possui um gerente e agronomo, um técnico agricola
€ mais uma pessoa para auxiliar em assuntos administrativos.

Além dessas duas lojas de comércio de insumos a San Rafael ainda
possui uma filial no municipio de Sdo Jodo, Parana, onde atua, além da loja de
insumos com o recebimento de grdos, de milho e soja. Esta filial conta com o
trabalho de quatro pessoas com empregos diretos que s&o: um gerente, um
agronomo e mais dois técnicos que atuam na &rea de vendas; gera ainda mais
alguns empregos indiretos no periodo de safra que se estende de fevereiro a abril.

A San Rafael ainda possui duas filiais no municipio de Mangueirinha,
Parana, uma loja de insumos e um armazém de recebimento de grdos. Neste
municipio conta com um gerente, dois agronomos, dois técnicos agricolas, dois
auxiliares de administracdo, um veterindrio, uma pessoa encarregada pelo
departamento financeiro e mais uma pessoa para assuntos diversos, além de
oferecer mais empregos indiretos na época de safra.

Além dessas filiais em outros municipios possui trés filiais em Coronel
Vivida, Parana, municipio onde também esta a matriz; das trés filiais, duas sédo de
recebimento de graos e a outra € um moinho de trigo onde empacota a farinha Dona
Nena.

A estrutura organizacional da empresa San Rafael é distribuida de
maneira a melhor atender os objetivos e as necessidades dos clientes, fornecedores
e funcionarios. Para isso tem uma estrutura administrativa e equipes de vendas de
linha de pastagem e linha agricola em cada filial. Essa estrutura se faz necesséria
para atender melhor os clientes, uma vez que os fornecedores estipulam &reas para
atuacgdo, onde ndo se pode invadir a area de atuacéo dos concorrentes.

Os gerentes das filiais ttm como responsabilidade gerir a equipe local
ajudando nas decisbes e mostrando novos caminhos. Esses gerentes reportam-se a
um gerente geral que fica na matriz que, por sua vez, tem como fungdo administrar

todo o grupo nos setores administrativos e financeiros.
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Jé as equipes de venda devem se reportar aos gerentes de suas filiais e
também estdo subordinados a gerentes comerciais que ficam na matriz sempre
formulando novos objetivos e atitudes que as equipes devem ter para aumentar suas
vendas, sempre pensando na satisfagdo do cliente.

Na matriz, a empresa conta com o setor comercial, financeiro, contabil e
pessoal; esses setores sdo responsaveis por todo o grupo. O setor financeiro é
formado por um gerente financeiro, um tesoureiro, um responsavel por contas a
receber e um responsavel por contas a pagar. Apos reunides entre a diretoria e 0
gerente financeiro, tendo a necessidade de captacdo de recursos, fica sob
responsabilidade do gerente financeiro a busca de opg¢des de crédito, bem como as
negocia¢des de prazos e taxas.

O gerente financeiro ainda supervisiona o trabalho do Tesoureiro,
responsavel por efetivar os pagamentos, também deve supervisionar o responséavel
por contas a pagar e a receber.

O setor contabil, por sua vez, é terceirizado de forma a agilizar os
mecanismos de pagamentos de impostos e folhas de pagamento, esse setor esta
integrado com a empresa via software facilitando assim as informagdes fiscais
necessarias.

O setor pessoal estd ainda em formacgdo; atualmente tem apenas uma
pessoa a qual fica responsavel por treinamentos e contratagdo dos funcionarios. A
contratacdo é feita por meio de analise dos curriculos e de entrevistas feita com os
possiveis funcionérios. Os treinamentos ocorrem por meio de palestras oferecidas
pelos fornecedores, que visam especializar os vendedores nos produtos oferecidos
por eles. A empresa ainda possui assessorias externas Qque 0S MesMmos
fornecedores oferecem, assessorias estas, que tém o intuito de melhor organizar os
planejamentos estratégicos usados pela empresa.

O setor comercial conta atualmente com vinte e trés vendedores divididos
em duas equipes. Uma equipe é responsavel pelo setor agricola de vendas e outra
pela linha de pastagem. A equipe de pastagem tem cinco vendedores que sao
responsaveis por vendas no Sudoeste e Centro Oeste, do Parana e todo o estado
de Santa Catarina.

Jé a linha agricola tem dezoito vendedores, responsaveis pelo sudoeste
do Parana e parte do Norte do Parana. Essas equipes tém objetivo de buscar

sempre novos mercados e levar novas tecnologias aos clientes para, com isso,
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auxiliar o cumprimento dos objetivos estabelecidos e o desenvolvimento da empresa
no setor.

A empresa San Rafael possui uma ampla carteira de clientes, tanto
consumidores finais como clientes de revendas, que se encarregam de vender aos
consumidores finais em suas regides tornando-se, assim, de suma importancia para
atingir clientes de porte menor nas cidades onde a empresa San Rafael ndo possui
filiais.

Os fornecedores da San Rafael sdo empresas de renome nacional e
alguns de renome internacional, tornando assim os produtos conhecidos do mercado
gue geram confianca do cliente.

Atualmente a empresa San Rafael conta com fornecedores como a Dow
AgroSciences para a linha de defensivos nas linhas agricolas e de pastagem, a Du
Pont atuante no ramo de defensivos da linha agricola.

Os principais concorrentes da empresa nos municipios que atua sdo as
cooperativas agricolas, como a Cooperativa Agroindustrial (COASUL), e a
Cooperativa Agropecuéria Tradicdo (COOPERTRADICAO), que por meio de seus
associados se tornam grandes for¢cas competitivas, com forgca para barganhar
precos com seus fornecedores, tornando o mercado consumidor dificil de concorrer.

A empresa San Rafael busca competir com a concorréncia levando aos
mercados em que atua a sua experiéncia e conhecimento, por meio de seu
departamento técnico que € atuante. Presta assisténcia técnica gratuita aos seus
parceiros para ajudar no desenvolvimento de novas tecnologias e melhoria de suas
areas de plantio.

As equipes de venda da empresa San Rafael ttm como objetivo atender
da melhor maneira os clientes inovando em tecnologias e buscando satisfazer as
necessidades em questbes de precos e duvidas a respeito das culturas que os
agricultores implementam em suas areas.

Desde que iniciou suas atividades a empresa interage junto com seus
parceiros, agricultores e fornecedores para que os seus problemas sejam resolvidos
da melhor forma possivel, incentivando-os a permanecer no campo. Busca, também,
0 aumento da produtividade por meio da alta tecnologia ao homem do campo,
levando em considera¢éo os custos, meio ambiente e recursos naturais. Com essas
atitudes a San Rafael busca auxiliar sempre o desenvolvimento econdmico da regiéo

e do pais, de modo a melhorar a vida de todos os brasileiros.
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5 ESTUDO DE CASO

Neste topico é apresentado o estudo de caso realizado na empresa San
Rafael Sementes e Cereais Ltda, demonstrando como foi abordado o assunto na
empresa, de forma a fazer que a metodologia fosse entendida, analisada e o
encaixe que tem na administragdo da empresa.

As reunides realizadas com a diretoria da empresa tiveram o intuito
principal de entender quais sdo as reais necessidades de capital de giro da
empresa; apds as reunides o pesquisador desenvolveu uma planilha para saber
quais sao os itens que mais contribuem para o desempenho da empresa, bem como
buscou descobrir quais eram o0s prazos de compra, venda e estocagem que a
empresa tem.

O estudo de caso foi realizado no periodo de setembro a dezembro de
2015 e teve como base de dados o exercicio financeiro contabil de 2015, limitado
aos meses de janeiro a novembro.

Foram analisados os documentos referentes as seguintes contas:

- contas as pagat;

- contas a receber;

- conta empréstimo;

- contas bancérias;

- compras;

- vendas.

Com estas informagbes o pesquisador procura descobrir quanto cada
item requer de capital de giro para manté-lo até a data do recebimento. Ainda,
buscou-se entender de que maneira € feita a analise para a captacdo de recursos,
onde sdo empregados os valores captados, qual o ciclo operacional da empresa,
rentabilidade e ciclo financeiro.

Para ficar mais bem evidenciado o pesquisador desenvolveu uma planilha
das contas, a qual busca demonstrar qual item tem a maior contribuigdo no
faturamento, os dias que a empresa efetua as compras e suas vendas, além de
demonstrar qual o prazo de estocagem; também é possivel ver qual o custo
distribuido por item, nos levando a marquem que cada item contribui para a

lucratividade da empresa. Estas informagdes sdo de grande importancia, uma vez
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que de posse delas o pesquisador conseguiu descobrir a necessidade liquida de
capital de giro para manter o fluxo de caixa da empresa.

Na planilha é possivel visualizar os volumes de vendas da empresa San
Rafael no ano de 2015; sementes em sacas, cereais € evidenciado em sacas de
60Kkg; j& os fertilizantes sdo expostos em sacarias onde cada saco tem o peso de
50kg. O calcario, por ser comercializado em toneladas assim esti exposto, e 0s
defensivos estdo em litros, por ser desta forma comercializados.

E possivel verificar que a San Rafael tem o seu maior volume de itens

representado pelos cereais.



45

Tabela 1 — Quantidade de produtos da empresa San Rafael, Sementes e Cereais no ano de 2015

Contas / Sementes Cereais Fertilizantes
Produtos Calcério Defensivos
Soja (Scs) Milho (Scs) Soja (Scs) Milho (Scs) Trigo (Scs) Adubo (Scs) (Ton) (Lts) Foliar (Lts)
Volume 25.000 2.450 750.000 700.000 225.000 130.000 3.050 265.000 48.000
Preco de Compra 89,00 306,00 63,23 24,36 33,40 63,00 97,00 41,00 34,00
Preco de venda 113,00 365,00 68,71 26,77 41,28 68,00 130,00 49,00 50,00

Fonte: Dados da pesquisa, 2015.

Analisando os dados da Tabela 1 verifica-se que a San Rafael tem um grande volume de compra de cereais, sendo os
cereais responsaveis pelo maior faturamento da empresa, sendo soja responsavel pelo maior volume de compras dentre os
cereais, 0 milho tem 0 menor custo e também menor preco de venda. Quanto aos fertilizantes, o adubo aparece como produto com

maior quantidade, com custo elevado e baixo pregco de venda, tendo uma baixa margem de contribuicdo, contudo o fertilizante

foliar destaca-se por ter uma boa margem de contribui¢ao.

Tabela 2 — Prazos de Compra e de Vendas da empresa San Rafael Sementes e Cereais no ano de 2015

Sementes Cereais Fertilizantes
Calcario Defensivos
Soja (Scs) | Milho (Scs) Soja (Scs) Milho (Scs) Trigo (Scs) Adubo (Scs) (Ton) (Lts) Foliar (Lts)

Prazos em Dias

Compra 180,00 180,00 7,00 10,00 20,00 100,00 90,00 300,00 300,00
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Recebimentos 60,00 90,00 20,00 20,00 20,00 75,00 100,00 80,00 80,00
Estocagem 200,00 30,00 4,00 4,00 90,00 30,00 65,00 100,00 60,00
DIAS BANCADOS

PELA EMPRESA 80,00 (60,00) 17,00 14,00 90,00 5,00 75,00 (120,00) (160,00)

Fonte: Dados da pesquisa, 2015.

Analisando os dados da Tabela 2, constata-se que na compra de sementes, cereais e fertilizantes, a empresa em

estudo teve o seu melhor desempenho no adubo foliar o qual a empresa consegue comprar com o prazo de 300 dias e vender com

prazo de 80 dias, isso contando com o tempo de estocagem da uma folga no caixa que no prazo de 160 dias, ou seja, a empresa

consegue trabalhar com o dinheiro dos fornecedores por este periodo, contudo € possivel verificar que os itens que mais agregam

valores em faturamento devem ser bancados pela empresa, que é o caso dos cereais que a empresa tem um desencaixe entre a

compra e a venda.

Tabela 3 — Receitas de vendas da empresa San Rafael Sementes e Cereais no ano de 2015

. o Total
Sementes Cereais Fertilizantes
Soja Milho Soja Milho Trigo Adubo Calcario Defensivos Foliar

Receitas 2.825.000,00 | 894.250,00 | 51.532.500,00 | 18.739.000,00 | 9.288.000,00 | 8.840.000,00 | 396.500,00 12.985.000,00 |2.400.000,00 |107.900.250,00
Receita

Vendas 2.825.000,00 |894.250,00 |51.532.500,00 |18.739.000,00 |9.288.000,00 8.840.000,00 | 396.500,00 12.985.000,00 |2.400.000,00 |107.900.250,00
Receita

Liguida 2.825.000,00 |894.250,00 |51.532.500,00 |18.739.000,00 |9.288.000,00 8.840.000,00 | 396.500,00 12.985.000,00 |2.400.000,00 | 107.900.250,00
(-) Custos (2.225.000,00) | (749.700,00) | (47.422.500,00) | (17.052.000,00) | (7.515.000,00) | (8.190.000,00) | (295.850,00) |(10.865.000,00) | (1.632.000,00) | (95.947.050,00)
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Custos

Variaveis (2.225.000,00) | (749.700,00) | (47.422.500,00) | (17.052.000,00) | (7.515.000,00) | (8.190.000,00) | (295.850,00) |(10.865.000,00) | (1.632.000,00) | (95.947.050,00)

Lucro Bruto /

Margem 600.000,00 144.550,00 |4.110.000,00 1.687.000,00 1.773.000,00 650.000,00 100.650,00 2.120.000,00 768.000,00 11.953.200,00

(-) Despesas

Fixas (128.810,80) (12.623,46) |(3.864.323,95) |(3.606.702,35) |(1.159.297,18) |(669.816,15) | (15.714,92) (1.365.394,46) | (247.316,73) (11.070.000,00)
Despesas

Comercias (71.328,83) (6.990,23) (2.139.865,02) |(1.997.207,35) |(641.959,51) (370.909,94) |(8.702,12) (756.085,64) (136.951,36) (6.130.000,00)
Despesas

Administrativas | (17.686,76) (1.733,30) (530.602,75) (495.229,23) (159.180,82) (91.971,14) (2.157,78) (187.479,64) (33.958,58) (1.520.000,00)
Despesas

com Pessoal (19.199,44) (1.881,55) (575.983,24) (537.584,36) (172.794,97) (99.837,10) (2.342,33) (203.514,08) (36.862,93) (1.650.000,00)
Outras

Despesas (20.595,76) (2.018,38) (617.872,93) (576.681,41) (185.361,88) (107.097,98) | (2.512,68) (218.315,10) (39.543,87) (1.770.000,00)

Resultado

Operacional 471.189,20 131.926,54 | 245.676,05 (1.919.702,35) |613.702,82 (19.816,15) 84.935,08 754.605,54 520.683,27 883.200,00

Fonte: dados da pesquisa
CUSTO

FINANCEIRO
PARA R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$ R$

CAPTACAO 90.173,00 - 403.091,00 119.364,00 343.272,00 20.475,00 11.228,00 RS ) - R$ 987.603,00
COM

TERCEIROS

Taxa média de custo 1,5% a.m

Fonte: Dados da pesquisa, 2015.
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E possivel verificar na planilha 3 que os cereais s&o0 os responsaveis pelo
maior volume de faturamento da empresa, sendo grande importancia o
gerenciamento do mesmo, pois é um dos fatores que pode determinar se a empresa
tem lucro ou prejuizo.

Analisando os dados informados na planilha, verifica-se que o custo
financeiro para captacdo com terceiros foi de R$ 90.173,00 no periodo analisado,
para sementes de soja.

Dentre os cereais, esse custo financeiro para captagdo com terceiros
revela um valor mais incidente para a soja, de R$ 403.091,00; os valores para o
milho e trigo apresentam valores distantes entre si, de R$ 119.364,00 para o milho, e
de R$ 343.272,00 para o trigo.

Quanto aos fertilizantes, outro tipo dos produtos negociados pela empresa
San Rafael, destacam-se os defensivos, com um custo financeiro para captagao
com terceiros de R$ 31.703,00, sendo que o adubo apresenta R$ 20.475,00 para
esse custo; ja para o calcario os custos sdo menos elevados, de R$ 11.228,00.

As receitas totais de venda dos produtos, de R$ 107.900.250,00, apés
deducgdo de custos e despesas, mostra um resultado operacional de R$ 883.200,00
ao final do exercicio de 2015.

Quanto ao custo financeiro para captagdo de recursos com terceiros,
enfoque deste estudo, no ano analisado de 2015 este custo é de R$ 987.603,00,
isso demonstra que todo o lucro obtido com as operacdes séo gastos com despesas
financeiras, este fato é explicado pelo fato da empresa ter a tesouraria da empresa
negativa, necessitando captar recursos para suprir o caixa, que outrora foi utilizado
para aquisicdo de bens moveis ou imoveis do proprietério da empresa.

Na planilha a seguir o pesquisador evidencia os prazos médios da
organizagdo, céalculos estes que se valeram de informacdes captadas no balanco
financeiro da empresa findo em dezembro de 2015, nUmeros estes que por questbes

de sigilo da entidade foi aplicado um divisor.



Tabela 4 - Prazos Médios da empresa San Rafael Sementes e Cereais em 2015
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Contas a receber Impostos
PRAZO MEDIO ESTOQUE 64,30 Médio R$ 38.718.592,86 Médio R$ 278.943,61
Trabalhistas
CICLO OPERACIONAL 125,10 | Estoque Médio R$ 38.051.247,92 Médio R$ 896.439,52
] Fornecedores
PRAZO MEDIO DE CONTAS A RECEBER 60,80 R$ 76.769.840,78 Médio R$ 80.190.531,35
CICLO FINANCEIRO -7,8 R$ 81.365.914,48
PRAZO MEDIO DE PAGAMENTO DE FORNECEDORES 132,90 | NCG R$ - 4.596.073,71

Fonte: Dados da pesquisa, 2015.
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Esses custos financeiros podem ser mais bem visualizados no Grafico 1,

a sequir.

R$ 450.000,00

R$ 400.000,00 -+ RS 403.091.00

R$ 350.000,00 - R$.343.272.00
R$ 300.000,00 -
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Sementes Cereais Fertilizantes

Gréfico 1 — Incidéncia dos custos financeiros para captacdo com terceiros na San Rafael
Fonte: Autoria (2015).

Foi possivel verificar que o capital de giro se faz necessario para que a
empresa consiga manter o fluxo de caixa em dia, por isso todo o recurso captado é
empregado no caixa, assim a empresa consegue liquidar suas obrigagdes em dia.

Lembra-se que quando a necessidade de capital de giro exceder ao
disponivel para o cumprimento das contas operacionais, e no caso em que 0O
financiamento dessas contas nédo for o suficiente, a empresa podera contratar novos
financiamentos por meio de empréstimos de curto prazo, especialmente em aportes
por empréstimos bancarios (ROSS et al., 2013).

Este capital de curto prazo se faz necessario principalmente porque a
empresa tem um ciclo operacional que prioriza sempre o pagamento antes dos
recebimentos. Isso fica evidente na planilha do pesquisador onde foi possivel
identificar o ciclo por item, onde temos o item com maior contribuicdo da receita
sendo comprado com 7 dias de média e recebido com 20 dias. O menor tempo de
estocagem inclui os cereais, milho e soja, com 4 dias conforme evidenciado a seguir
(Gréfico 2).
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Gréfico 2 — Namero de dias de estocagem de produtos na empresa San Rafael
Fonte: Autoria (2015).

De acordo com o0 Sebrae Nacional (2015, p.1), esta se consagrando nas
empresas uma pratica saudavel, de prever recebimentos e pagamentos por dia,
considerando o acumulo de contas a pagar as segundas-feiras ou apés os feriados
prolongados. Em caso de falta de capital de giro, uma das recomendacdes €
“Priorizar pagamentos de tal forma que a empresa nao pare”.

Neste estudo de caso, verificou-se que a manutencdo dos produtos em
estoque pelo periodo médio de 64,30 dias j& faz parte das estratégias de
administragdo financeira da empresa, de modo que néo interfere nas politicas de
pagamento-recebimento praticadas.

Na média geral, a empresa tem um prazo médio de estoque de 64,30
dias, com um ciclo operacional de 125,10 dias; os prazos médios de contas a
receber sdo de 60,80 dias, de modo que o ciclo financeiro € de -7,8 dias, para um

recebimento médio de pagamento de fornecedores de 132,90 dias (Grafico 3).
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Gréfico 3 — Ciclo financeiro da empresa San Rafael no ano de 2015
Fonte: Autoria (2015).

Dos dados coletados neste estudo, a Necessidade Liquida de Capital de
Giro (NCG) da empresa San Rafael foi de R$ - 4.596.073,71 conforme planilha
desenvolvida na coleta de informagdes da empresa.

Destaca-se que o método da NCG é util na andlise da situacao financeira
e quanto as politicas de gestdo da empresa, fornecendo informacfes analiticas
sobre as atividades operacionais e possibilitando determinar o ciclo financeiro
(PAULO; MOREIRA, 2015, p.13).

Apesar desse ciclo financeiro estendido, constata-se que sendo uma
pratica financeira da empresa, justificada pelo ramo de atividade de comércio de
cereais, a empresa apresenta condicdo saudavel em suas contas operacionais, um
fato que se verifica em seus 35 anos de atuagédo no mercado.

Lembra-se que o planejamento financeiro requer a realizagdo de andlise
pela tesouraria da necessidade de capital de giro, porquanto envolve as aplicagcdes e
origens de recursos de curto prazo.

Ainda foi possivel verificar que a empresa opta sempre por
financiamentos com prazo minimo de um ano, fugindo de empréstimos que tém
vencimentos mensais, isso se da pelo fato da empresa ter sazonalidade nas suas

receitas, por isso ficaria improvavel o pagamento das parcelas mensais.
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Sugerido por Zanolla (2001, p.34), quanto 0S recursos necessarios para o

cumprimento dos compromissos financeiros:

O capital de giro e a necessidade de capital de giro podem mudar em
decorréncia da politica financeira de curto prazo. As oscilagdes dos niveis
de investimento no circulante determinam o grau de lucratividade e risco da
empresa. Para tanto, o administrador financeiro pode utilizar diversas
ferramentas eficazes que o auxiliam na tomada de decisdes, entre as quais
0 gerenciamento dos prazos de compra e venda de mercadorias e o lote
econdmico de compras.

Neste estudo de caso, os dados consultados informam que a empresa
San Rafael também tem buscado no mercado empréstimos direcionados a
produtores de gréos e estoquistas.

Estes empréstimos sdo oferecidos a taxas mais atrativas chegando a
8,75% ao ano; isso faz com que a empresa continue competitiva diante dos
concorrentes, e minimize o peso do custo financeiro no resultado operacional da
empresa.

Informacdes sobre empréstimos direcionados aos produtores de gréos e
estoquistas séo dadas por Maldonado (2012, p.1), acerca da oferta de capital de giro
especifica pelo Banco do Brasil, em 50 diferentes linhas de crédito para o setor rural
que respondem por 65,2% dos empréstimos para produtores em todo o pais, sendo
que: “Para as empresas que também se beneficiam de empréstimos para
construgcdo de armazéns, os bancos disponibilizam recursos do FCO (Fundo
Constitucional de Financiamento do Centro Oeste)”.

Evidenciou-se ainda que a empresa San Rafael se utiliza de empréstimos
de adiantamento de contrato de cAmbio, empréstimos estes oferecidos a empresas
que sdo exportadoras, que possuem limites pré aprovados em algum banco de
relacionamento. Estes empréstimos séo atrativos por ndo ter que desembolsar o
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) e as taxas serem atrativas em torno de
9% ao ano; contudo, esta taxa pode se elevar dependendo do grau de risco junto ao
banco financiador.

Ainda verificou-se que a empresa ndo utiliza-se de empréstimos de curto
prazo como caucdo de duplicatas e descontos de cheques, pois estas formas de
empréstimos sdo de alto custo, se tornando inviaveis para a empresa.

Definido pelo Banco Central do Brasil (BCB, 2014, p.l1), trata-se o

adiantamento sobre contrato de cambio (ACC), de: “Uma antecipacdo parcial ou
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total da moeda nacional relativa ao preco da moeda estrangeira vendida ao banco
autorizado a operar no mercado de cambio, pelo exportador, para entrega futura”.

Esta antecipacéo é feita previamente ao embarque da mercadoria ou da
prestagcdo do servico (BCB, 2014), devendo o exportador procurar um banco
comercial autorizado a operar em cambio, no valor correspondente as exportacdes
gue deseja financiar (BRASIL, 2015).

Ainda verificou-se que foram feitas algumas captacbes com Notas de
Crédito de Exportagdo, onde a empresa capta recursos também com a necessidade

z

apenas de comprovar que € exportador. Outras modalidades que a empresa se
utiliza de forma corriqueira € o desconto de cheques, ndo sendo uma forma
constante, pois a mesma requer um gasto financeiro alto, o que fica acima do
esperado pela empresa.

A empresa vem passando por dificuldades na captacdo de recursos, em
especial este ano de 2015, pois, as entidades financeiras enrijeceram as analises
para liberagcdo de novos financiamentos, e como a empresa esta vindo de um
periodo de recuperacdo por perdas sofridas com furtos, ainda esta com numeros
deficitarios, o que vem sendo resolvido com uma nova gestao e reestruturacdo do
setor financeiro e comercial.

De acordo com a Confederacdo Nacional da Indastria (CNI, 2015), as
dificuldades na concessédo de crédito pelas instituicdes financeiras nacionais foram
norteadas pelas incertezas econémicas e aumento da taxa de juros. Com queda
consecutiva durante sete meses, em outubro de 2015 o indicador de facilidade de
acesso ao crédito ficou em 29,9 pontos, maior do que a dificuldade observada no
auge da crise financeira de 2008 e 2009. A elevagao do délar também contou como
fator para a reducé@o na concesséo de crédito a empresas.

Assim, € compreensivel que as empresas que buscam acesso ao créedito
sejam mais bem analisadas quanto & sua saude financeira e capacidade de
pagamentos.

Com base no exposto no referencial terico e em comparativo com o que
a empresa vem se utilizando para financiar o seu capital de giro, conseguiu-se
constatar que a empresa ja faz uso dos melhores financiamentos oferecidos a
empresas privadas do setor agricola, tendo assim algumas boas taxas de

contratacgéo, dentro dos prazos limites das operagdes que temos no mercado.
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Contudo a empresa ainda deve buscar melhorias em seus numeros do
balango, pois isso ir4 fazer com que as entidades financeiras melhorem os limites
oferecidos & empresa, tendo assim maiores facilidades na captacdo dos melhores
recursos, uma vez que o que ainda estéa impedindo melhor desempenho € o fato de
a empresa ter uma avaliagéo de risco que pode ser melhorada.

Compreende-se que em um pais com elevagcédo substancial da inflagao,
aumento do délar e queda nas exportacdes, cada empresa deve buscar a forma
mais adequada para a administragdo financeira e para o pagamento de seus

COMpPromissos.



56

CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como intuito auxiliar a empresa San Rafael na
andlise da captagdo de recursos para capital de giro. Buscou demonstrar qual
metodologia poderé ser usada para se chegar aos objetivos almejados.

Analisando os resultados encontrados no estudo de caso é possivel
constatar que dentre as varias ocorréncias no ambiente econémico e financeiro, em
geral, as mudangas na economia nacional e no mercado consumidor tém interferido
de modo substancial nos negocios das empresas.

Verifica-se que a administragéo financeira nas organizagbes deve ser o
mais eficiente possivel, com rigor na analise das contas operacionais e quanto a
necessidade de captacdo de recursos financeiros para o capital de giro e
capacidade para pagamento de seus compromissos.

Neste estudo de caso a empresa San Rafael apresenta valores
significativos despendidos com o custo financeiro para captagdo com terceiros, uma
condi¢ao originada por diferentes motivos, incluindo o tempo de armazenamento e
estocagem dos produtos, em razéo do ramo de atividade que pratica.

Assim, ao estudar a importancia do capital de giro para empresas
cerealistas, com enfoque na empresa San Rafael Sem. e Cereais, os resultados
encontrados indicam que os recursos captados vém atendendo as necessidades da
empresa.

Durante a elaboracdo do estudo de caso verificou-se a importancia do
capital de giro para a organizagdo, no sentido de garantir que as atividades
financeiras da empresa sejam realizadas nos prazos programados a fim de inibir
custos com juros sobre atraso de pagamentos de compromissos.

Neste sentido, confirma-se que a empresa San Rafael tem como politica
financeira o estabelecimento de pagamentos de compromissos previamente ao
recebimento de seus créditos, uma estratégia que evita atrasos e incidéncia de juros
nas contas a pagar.

Ao questionar acerca dos prazos médios de compra, venda e estocagem
da empresa buscou-se identificar a melhor fonte para captagdo de recursos para

capital de giro para a empresa San Rafael.
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Dos dados coletados a resposta a este questionamento indica um prazo
médio de estoque de 64,30 dias, e um ciclo operacional de 125,10 dias; o ciclo
financeiro é de -7,8 dias.

Com o objetivo principal de auxiliar a empresa San Rafael na identificagéo
dos prazos médios de compra, venda e estocagem para saber qual € a necessidade
de capital de giro o estudo de caso confirma que a administragdo financeira tem
utilizado formas de captacao de recursos de terceiros nas melhores modalidades de
financiamento.

Os resultados do estudo confirmaram a NLCG de R$ 9.083.742,32 para o
periodo de andlise. Ao longo do desenvolvimento do estudo de caso constatou-se
que a necessidade de capital de giro da empresa San Rafael é suprida de modo
adequado, com gestdo dos recursos financeiros e dos sistemas de captacdo de
capital de giro conforme as ofertas do mercado financeiro, porém com o estudo ndo
foi possivel chegar ao valor de alavancagem que é necessério para suprir toda a
necessidade da empresa.

Com esta constatacdo, entende-se que a empresa, ao longo dos 35 anos
de atividade consegue encontrar alternativas para manter um ciclo financeiro de -7,8
dias e ainda cumprir com os compromissos em dia. Estes resultados podem ser
compreendidos como uma resposta ao sistema de pagamento em dia ou até mesmo
adiantado, de forma que a empresa procura ndo se endividar com o fornecedor.

A contribuigdo do estudo, portanto, pode ser atribuida a importancia em
buscar alternativas de reducdo nos custos dessa captagdo, mediante pesquisas e
negociagdes com as instituicdes financiadoras.

Ao término deste estudo de caso destaca-se que uma conclusdo néo é
definitiva quando o mercado é dinAmico e novas perspectivas financeiras surgem a
todo momento, no sentido de viabilizar novos negécios e de propostas de
financiamento do capital de giro mais interessantes.

Espera-se que este trabalho possa servir como fonte de informagdes para
novos estudos e pesquisas sobre a administracdo financeira e contabil empresarial,

como um todo.
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