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1. INTRODUÇÃO 

 

Manter uma gestão adequada dos recursos financeiros é fator preponderante para 

sobrevivência de qualquer organização, seja ela, de pequeno, médio ou grande porte. 

Para conseguir manter uma boa saúde financeira é de fundamental importância que o 

administrador conheça e exerça uma boa gestão do capital de giro da organização, 

exercendo domínio sobre os fatores que influenciam nessa administração como: os 

índices de liquidez; os níveis de endividamento; os prazos médios; os ciclos financeiros 

e operacionais e a necessidade de capital de giro. 

A análise dos financiamentos da empresa aponta a origem dos recursos, podendo 

esses serem provenientes dos lucros gerados pela sua atividade, dos seus sócios, no caso 

das empresas de capital aberto através da emissão de ações no mercado primário ou 

secundário e, por último, das dívidas assumidas com terceiros, financiamentos. 

Assim, para cada investimento existe um financiamento. Toda aplicação em 

bens, direitos ou custos que beneficiarão exercícios seguintes é considerada 

Investimento. O Ativo representa o investimento total. Em qualquer investimento 

efetuado existe uma origem de recursos, mostrada pelo Passivo. Essa origem constitui o 

Financiamento. Todos os índices extraídos do balanço procuram de certa forma medir a 

adequação entre investimentos e financiamentos. 

A composição da estrutura de capital de uma empresa se deve às fontes de 

financiamentos utilizados. Os fundos aplicados vêm do patrimônio da empresa, o qual 

pertence aos acionistas, ou de terceiros (credores), e ambos esperam retorno sobre o 

valor fornecido. Quando eles são oriundos de seus proprietários são chamados de 

capitais próprios, representados pelo patrimônio líquido. Quando são oriundos de 

terceiros são tratados como dívida e se constituem do somatório de todas as obrigações 

que a empresa tem registrado no seu passivo. 

A capacidade de investimento aumenta o potencial de retorno da empresa e a sua 

correspondente capacidade de endividamento, uma vez que ampliam o volume de ativos 

e a capacidade de geração de receitas. A composição dos recursos destinados a financiar 
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a empresa deve ser planejada com objetivo de maximizar o valor do seu patrimônio 

líquido ao longo dos anos. De maneira geral, o uso elevado de capital de terceiros indica 

uma situação financeira precária, a depender do setor de atividade. 

Se por um lado um maior endividamento pode se constituir em uma maior 

produção, venda e lucro, por outro pode significar um aumento do risco financeiro, 

representado pela pressão dos pagamentos de juros, que tendem a se tornarem cada vez 

maiores, principalmente em relação ao lucro líquido. Se as atividades comerciais 

declinarem em função de uma contração no nível econômico o lucro líquido também 

declinará, aumentando a probabilidade da empresa não ser capaz de efetuar os 

pagamentos dos juros com os lucros operacionais existentes. 

A alavancagem financeira embora possa ser benéfica durante um período cíclico 

de expansão, é danosa durante uma fase cíclica de contração. Via de regra quanto maior 

a dívida maior o grau de alavancagem financeira da empresa.  

De fato, lucros atrelados a endividamentos são muito mais arriscados do que 

lucros gerados através de patrimônio. Cada vez que o nível de dívida aumenta, o risco 

do negócio também aumenta. Isso porque uma empresa com mais dívida primeiramente 

aumenta o seu custo financeiro, que é basicamente um custo fixo. Adicionalmente isso 

torna a empresa mais vulnerável em períodos de desempenho abaixo do esperado e, 

portanto, aumenta a chance da empresa chegar a falência ou liquidação. 

O presente trabalho tem como objetivo fazer considerações e análises sobre o 

Endividamento e Capital de Giro da empresa I9 DISTRIBUIÇÃO E LOGÍSTICA 

EIRELI – EPP, principalmente no que tange a necessidade de capital de giro, índices de 

liquidez e endividamento a partir dos dados extraídos das suas demonstrações 

financeiras nos períodos de 2015, 2016 e 2017. 

Para tanto, o estudo dos índices é de fundamental importância na análise das 

Demonstrações Financeiras, pois representam a relação entre contas ou grupo de contas 

de tais demonstrações, que visa evidenciar determinado aspecto da situação econômica 

ou financeira da empresa. Os índices têm como característica fundamental fornecer 

visão ampla da situação econômica e financeira da empresa, além de servirem de 

medida para a construção de um quadro de avaliação da empresa. 

Com relação a Participação de Capitais de Terceiros ou Endividamento (tópico a 

ser tratado e enfatizado nesse trabalho), há autores que utilizam fórmulas diferentes. Há 
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aqueles que calculam esse índice levando em consideração o total do Passivo da 

empresa, outros que o calculam em relação ao Patrimônio e outros, ainda, que invertem 

o índice, calculando a relação entre Ativo e Capitais de Terceiros, são, contudo, 

pequenas diferenças que não chegam a afetar propriamente a análise. 

Utilizaremos para as análises no presente trabalho a análise dinâmica que se 

atém aos índices, analisa qualitativamente a dinâmica financeira da empresa por meio 

de fontes e aplicação de recursos, análise do capital de giro e situação de caixa nas 

atividades operacionais. 

 

2. DESCRIÇÃO DA EMPRESA 

 

Razão Social: I9 Distribuição e Logística Eireli EPP 

Endereço: Rua João Ribeiro da Luz, 316, Centro 

Cidade: São Sebastião da Grama/SP 

CNPJ: 10.962.349/0001-68 

I.E. 655.010.820.116 

Marca: Atual Beauty (www.atualbeauty.com.br)  

Trabalha na venda atacado, via equipe de rua (RCAs), para lojas especializadas 

(Perfumarias), farmácias e pequenos Supermercados, atua dentro do estado de SP. 

Marca: Atacado do Esmalte (www.atacadodoesmalte.com.br) 

Trabalha na venda varejo, via e-commerce, atende as manicures de todo o 

Brasil, além de algumas pessoas físicas que compram valores superiores a R$ 100,00 

que é o nosso pedido mínimo.  

Também deve ser contextualizado o mercado em que a empresa atua e seus 

principais produtos e serviços. 

Na Divisão Atacado  

“O Brasil ocupa a 3ª posição no ranking mundial no consumo de cosméticos 

segundo a empresa Euromonitor International. A cada ano, o país se aproxima de 

Estados Unidos e Japão, que são os atuais líderes mundiais. Esse é um mercado 

crescente que tem se favorecido da cultura da beleza, do envelhecimento da população e 
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do aumento do poder de compra da classe C em nosso país. Segundo a Pesquisa Mensal 

de Comércio, realizada pelo IBGE, as atividades de artigos farmacêuticos, médicos, 

ortopédicos e de perfumaria, obtiveram a sexta maior participação na taxa global do 

varejo. Apresentaram crescimento de 11,6% nos últimos 12 meses.” 

 

Porem na pratica o mercado no atacado é extremamente GRANDE e muito 

competitivo e está cada vez mais disputado, há falta de mão de obra qualificada (RCAs) 

é um grande desafio para área comercial a formatação de uma equipe comprometida, 

outro grande desafio é a concorrência desleal com empresas que fazem “arquitetura 

fiscal” em estados como Goiás e Espirito Santo, onde não há incidência de S.T. 

(Substituição Tributária), como perfumaria o IVA é alto o valor do imposto reflete 

diretamente no preço final do produto. 

Outro fator bastante peculiar na área é que a própria indústria vai vender direto 

nas grandes contas, o atacado acaba tendo que atuar em contas menores onde o poder de 

compra dos clientes é menor o risco de inadimplência é maior e o custo logístico é mais 

alto. 

Na Divisão Varejo, mercado muito explorando e há concentração de grandes 

magazines, o diferencial nosso é que somos o primeiro e único especializado somente 

em esmaltes. O custo de publicidade e frete são os pontos fracos do negócio, a parte 

operacional é aproveitada em grande parte a capacidade ociosa da equipe do atacado 

então se torna um custo de oportunidade, coisa que nos diferencia dos demais também. 

“Nos últimos anos, o e-commerce tem crescido no Brasil devido a fatores como 

maior acesso à internet e disseminação dos dispositivos móveis inteligentes. 

1- O faturamento do setor alcançou R$ 47,7 bi, em 2017 

De acordo com a 37º edição da pesquisa Webshoppers (2018), feita pela Ebit em 

parceria com a Elo, o faturamento do e-commerce, em 2017, foi de R$ 47,7 bilhões. 

Isso representa aumento de 7,5% em relação a 2016, quando o setor registrou R$ 44,4 

bi. 

A elevação nos números se deu porque, em 2017, houve 111,2 milhões de pedidos 

feitos nos e-commerces, ante 106,3 milhões do ano anterior — uma expansão de 5%. 
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3. PROJETO INTEGRADO 
Iniciaremos esse tópico fazendo uma abordagem acerca dos conceitos 

sobre Capital de Giro e sua importância para a administração da empresa. 

Capital de giro é uma parte do investimento que compõe uma reserva de 

recursos que serão utilizados para suprir as necessidades financeiras da empresa 

ao longo do tempo, se diferencia do investimento fixo, que é toda a estrutura da 

empresa que foi adquirida para seu funcionamento (imóveis, equipamentos, 

veículos, máquinas, entre outros). 

Capital de giro é, portanto, o ativo circulante da empresa para arcar com 

os custos e despesas fixas e variáveis. Ou seja, são os recursos financeiros que se 

encontram em estoque, os investimentos líquidos (como ações ou títulos do 

tesouro, por exemplo), os valores em contas bancárias, os pagamentos a receber, 

e tudo aquilo que pode ser facilmente convertido para o cumprimento das 

obrigações negociais e para a manutenção do bom funcionamento da empresa. 

O capital de giro está diretamente ligado à saúde financeira da empresa e, 

por isso, é de extrema importância, pois ele representa o quanto a empresa pode 

dispor para adimplir e sanar suas obrigações e contas. Empresas que operam 

com um capital de giro baixo acabam incorrendo em maior risco financeiro, 

pois, em eventualidades de mercado, recessão, despesas imprevistas ou 

necessidade financeira, elas acabam ficando despreparadas. 

O capital de giro mede a liquidez, eficiência e saúde geral de uma 

empresa, por isso verificar a Necessidade de Capital de Giro (NCG) é tão 

importante, pois, através desse indicador, a empresa é capaz de definir o valor 

mínimo de dinheiro que precisa ter em caixa para garantir que sua operação 

(compra, produção e venda de produtos ou serviços) não pare por falta de 

recursos. 

Muitas vezes, quando se torna necessário melhorar o capital de giro, as 

empresas acabam recorrendo ao capital de terceiros, como empréstimos, por 

exemplo. Nesse caso, se a organização vai atrás de mais recursos externos para 

aplicar em seus ativos (e assim incrementar o capital de giro), ela acaba, por 

consequência, criando dívidas. 
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O endividamento financeiro pode ocorrer por diversas razões. Talvez, a 

pior delas seja porque a conta receitas – despesas (ou seja, o resultado 

operacional), esteja negativa. Nesse caso, a organização tem que tomar decisões 

para retornar o superávit operacional. Mais uma vez, a preocupação passa a ser a 

Necessidade de Capital de Giro. 

Por outro lado, existem situações em que o endividamento se faz 

necessário para alavancar a produção ou o giro da empresa. Por exemplo, uma 

empresa que pretende investir em tecnologia da informação e em maquinário 

para aumentar a eficiência e produtividade, com o objetivo de reduzir custos. 

Para que esse investimento seja possível, algumas vezes deverá recorrer a uma 

ajuda externa, mas isso somente depois de avaliar a viabilidade da compra de 

bens de capital. 

A avaliação de indicadores se fez necessária sempre, e nesses momentos 

para que se tome decisões, diversos cálculos deverão ser considerados: 

Custo da dívida ao longo do tempo; 

Aumento de receita esperado; 

Impacto das receitas no fluxo de caixa. 

Esse endividamento empresarial contraído com o objetivo de reduzir 

custos e ampliar a receita são considerados dívidas sadias. Isso significa que o 

esperado é que a dívida seja coberta pelo aumento de receitas e que o retorno do 

investimento seja maior que o juro a ser pago pelo empréstimo.  

Porém, na prática, o que ocorre na maioria das empresas que buscam o 

capital de terceiros é a falta de planejamento financeiro, a falta de vendas que 

afeta o capital de giro e faz com que a empresa tenha o problema de prazo médio 

de recebimento maior que o prazo médio de pagamento. 

Uma empresa também se endivida quando ela passa a operar com capital 

de terceiros e ser dependente deles. Isso pode acontecer porque ela se vê 

obrigada a contrair dívidas de maneira sucessiva para quitar outras dívidas. 

Existem índices utilizados para medir o Endividamento da empresa e 

avaliar a sua evolução. 

Utiliza-se o Índice de Endividamento Geral para identificar o quão 

comprometidos estão os ativos da empresa para financiar o capital de terceiros. 
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O cálculo é simples e toma como base o balanço da empresa, o qual é dividido 

em ativo e passivo de curto e de longo prazo. 

Com base nos dados do Balanço da empresa objeto deste trabalho, 

vamos verificar o Índice de Endividamento Geral (EG) da empresa, fazendo um 

comparativo entre os anos de 2015, 2016 e 2017. 

Ano 2015: 

Total do Ativo:              884.946,59 

Passivo Circulante:         777.319,41 

Passivo Não Circulante:    ----------- 

EG = (Capital de Terceiros / Ativos) x 100 

EG = (777.319,41/884.946,59) x 100 

Portanto em 2015, EG = 87,84 

 

Ano 2016: 

Total do Ativo:              1.421.397,74 

Passivo Circulante:        1.293.660,33     

Passivo Não Circulante:    ----------- 

EG = (1.293.660,33/1.421.397,74) x 100 

Portanto em 2016, EG = 91,01 

 

Ano 2017: 

Total do Ativo:              2.633.017,32 

Passivo Circulante:        1.948.549,80     

Passivo Não Circulante:    ----------- 

EG = (1.948.549,80/2.633017,32) x 100 

Portanto em 2017, EG = 74,00 

Através dos dados extraídos dos Balanços que se encontram, na íntegra, 

no Anexo do presente trabalho, verificamos o Índice de Endividamento Geral, e, 

analisando ano a ano podemos concluir que houve um aumento considerável 

desse índice em 2016 com relação à 2015 e uma queda significativa em 2017.  

Podemos dizer em relação ao ano de 2017 que 74,00% do ativo total da 

empresa estaria comprometido para custear o total de suas dívidas. Um índice 
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bastante alto, no entanto o EG encontrado é um indicador meramente 

quantitativo, sendo importante ressaltar que ele não determina, por si só, como 

está a saúde financeira de uma empresa.  

Como esse índice apenas indica – e não determina –, a saúde financeira 

de uma companhia, é preciso analisar o índice de endividamento junto com 

alguns outros aspectos da dívida.  

Alguns desse aspectos são: O objetivo do endividamento, é importante 

estar atento para qual fim as dívidas foram tomadas com terceiros; o custo da 

dívida também é um aspecto fundamental para ser analisado, ou seja, quais os 

juros que estão sendo cobrados e a qual indexador esses juros estão vinculados; 

a capacidade de pagamento aos credores, é preciso estar atendo ao cronograma 

de amortização da dívida da companhia para saber se ela será capaz de honrar 

com o pagamento das dívidas que possuem com terceiros, empresas com um 

cronograma de amortização de dívida mais alongado tendem a ter uma saúde 

financeira mais favorável e também deve ser considerado nessa análise o ramo 

de atividade da empresa, visto que alguns setores da economia, naturalmente, 

são mais alavancados que outros. Empresas do setor de siderurgia, por exemplo, 

normalmente possuem mais dívidas, porque pertencem a uma indústria intensiva 

em capital, outras companhias, por outro lado, são menos intensivas em capital, 

como as de tecnologia, e por isso possuem menos endividamento. 

É importante levar em conta diversos aspectos da dívida de uma empresa 

antes de avaliar se seu EG é ou não saudável. 

Contudo, normalmente, quanto menor o endividamento geral de uma 

companhia, melhor. 

 

 

3.1 ADMINISTRAÇÃO DO CAPITAL DE 
GIRO 

Capital de Giro significa o capital circulante ou capital de trabalho e 

corresponde ao Ativo Circulante da empresa. Representa o volume de aplicações 

necessário para iniciar o ciclo operacional da empresa. 
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Segundo Mairon (1998), “a parte do Capital de Giro (Ativo Circulante) que 

não estiver comprometida com terceiros (Passivo Circulante) será da própria 

empresa (não será entregue a terceiros)”. Por isso, a expressão Capital de Giro 

Próprio. 

O sucesso de qualquer empreendimento depende em grande parte da gestão 

adequada do capital de giro. O capital de giro líquido ou capital de giro próprio é o 

Capital Circulante Líquido (CCL), ou seja, a diferença entre o ativo e passivo 

circulantes. 

Através desse conceito, podemos extrair do Balanço da empresa I9 

DISTRIBUIÇÃO E LOGÍSTICA EIRELI – EPP os seguintes valores de Capital de 

Giro Líquido: Em 2015 o CGL = (-) 67.315,79, em 2016 o CGL = (-) 218.802,79 e 

em 2017 o CGL = 249.732,80. 

Fazendo uma breve consideração acerca desses valores podemos concluir 

que em 2015 e 2016 como o CGL foi negativo, identificamos que a empresa está 

com deficiência em seu capital de giro, significando que parte de seu ativo não 

circulante (permanente) está sendo financiada com seus passivos a curto prazo, 

denotando um quadro de risco. Já em 2017 identificamos que a empresa está com 

Superávit de capital de giro. 

Quanto maior for o CGL da empresa, menor será seu risco de insolvência, 

porém, um CGL muito alto significa que expressivos fundos de longo prazo estão 

financiando parte dos ativos circulantes, como os custos destes recursos são sempre 

mais elevados, isto pode se tornar um problema financeiro para a instituição. 

O Capital de giro possui duas fontes de recursos: próprios e de terceiros. O 

Capital Próprio corresponde ao capital social, reservas de lucros. O Capital de 

terceiros corresponde às operações de financiamento, empréstimos.  

Verificando os Balanços da empresa I9 podemos extrair como capital 

próprio em 2015 R$107.627,18, em 2016 R$127.737,41 e em 2017 R$127.737,41. 

Quanto ao Capital de terceiros temos em 2015 R$777.319,41, em 2016 

R$1.293.660,33 e em 2017 R$1.948.549,80. Observamos aqui um aumento ano a 

ano do Capital de terceiros, o que pode ser identificado como um endividamento da 

companhia, embora deva ser analisado de forma ampla e mais abrangentes levando 
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em consideração outros indicadores e principalmente os custos do capital de 

terceiros. 

Quando uma empresa deixa de fazer o seu planejamento financeiro, os seus 

efeitos são refletidos no índice de NCG. 

Pela verificação econômico-financeira da empresa através do Modelo 

Dinâmico, é possível uma análise que considera a realidade brasileira, dentro de um 

planejamento financeiro a curto e longo prazo que permite uma tomada rápida de 

decisão.  

Nos tópicos a seguir serão apresentados outros indicadores para verificação 

da saúde financeira da empresa, de Liquidez e Solvência e para aplicação do 

Modelo Dinâmico de Administração do Capital de Giro. 

 

 

3.1.1 CAPITAL DE GIRO 
 

Conceito 

Capital de giro são basicamente os recursos que as empresas precisam ter em 

caixa para atender suas necessidades operacionais imediatas e financiar seu 

crescimento, ou seja, podem ser caracterizados por ser o total dos investimentos de 

curto prazo em ativo circulante realizados pela empresa. 

Também conhecido como capital circulante, o capital de giro corresponde ao 

ativo circulante, ou seja, aos recursos que sempre estão em constante renovação dentro 

de uma empresa e que espera que sejam convertidos em dinheiro no prazo de até um 

ano 

O capital de giro representa o valor total dos recursos demandados pela empresa 

para financiar seu ciclo operacional. 

O capital de giro assume papel importante da empresa, pois é através desse que 

concentra as atividades operacionais do dia-a-dia que vão desde a aquisição de matérias-

primas ou mercadorias até o recebimento pela venda do produto acabado. 

Por sua vez, as empresas estão sempre em busca da melhora da qualidade 

empresarial e a procura de vantagens competitivas, a fim de alcançar os resultados 
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propostos e manter o equilíbrio financeiro da empresa garantindo sua atividade 

operacional, favorecendo com isso seu crescimento e sobrevivência. Para isso é preciso 

que haja um investimento no giro de seus negócios e um eficiente gerenciamento do seu 

capital de giro, suprindo a empresa de recursos financeiros, visto que são estes recursos 

que mantem seu funcionamento no curto prazo. 

Capital Circulante Líquido    

O Capital Circulante Liquido, (CCL) ou capital de giro líquido (CGL) representa 

o valor líquido das aplicações processadas no Ativo Circulante da empresa, ou seja, 

podem ser os ativos circulantes financiados com fundos a longo prazo. 

A forma mais direta de ser obter o CCL é através da diferença entre o Ativo 

Circulante e o Passivo Circulante. 

CCL = AC – PC 

O capital de giro líquido pode ser apresentado através de capital de giro positivo, 

negativo e nulo. 

Capital de Giro Positivo: é a relação em que o ativo circulante é maior que o 

passivo circulante, ou seja, os bens e direito são maiores do que as obrigações com 

terceiros de curto prazo. Portando, parte dos ativos circulantes é financiada por passivos 

não-circulantes. Observa-se na ilustração da figura 1 um exemplo de Capital Circulante 

Liquido Positivo. 
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 Figura 1: Ilustração de Capital Circulante Líquido Positivo 

 

Capital de Giro Negativo: o ativo circulante é menor que o passivo circulante, 

ou seja, os bens e direitos são menores do que as obrigações de curto prazo. 

Abaixo segue um exemplo conforme a figura 2. 

 

Figura 2: Ilustração de Capital Circulante Líquido Negativo 

Capital de Giro Nulo: o ativo circulante é igual ao passivo circulante, os bens e 

direitos são iguais às obrigações com terceiro de curto prazo; 

Ciclos Operacionais, Econômicos e Financeiro 

Toda empresa envolve-se num processo permanente na tomada de decisão e ao 

longo de sua trajetória busca obter os resultados através da produção e a venda de bens e 

serviços, a fim de que possa produzir determinados resultados para satisfazer as 

expectativas para as suas diversas fontes de financiamento. 

É através deste processo natural e repetitivo que nasce o ciclo operacional da 

empresa, composta por todas as fases de suas atividades operacionais, iniciando na 

compra de mercadoria e encerrando na venda ou recebimento dos recursos das vendas. 

Este processo se inicia na aquisição da matéria-prima para a produção de uma 

empresa industrial e se finaliza no recebimento pela venda do produto final, ou seja: 
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Ciclo Operacional = PMEmp + PMF + PMV + PMC 

A seguir é mostrada na figura 3 a estrutura do ciclo operacional em uma 

empresa. 

 

 

Figura 3: Ciclo Operacional de uma empresa industrial 

   Diante desta afirmação desta afirmação pode-se observar que quanto mais 

longo for o período decorrido entre a compra da matéria-prima e o recebimento do valor 

pela venda, maior será a necessidade de recursos para financiar suas atividades e 

satisfazer as fontes de financiamento da empresa. 

   As atividades diárias da empresa integram outros dois ciclos identificados nas 

suas operações que são relatados a seguir: 

   Ciclo Econômico (CE) é caracterizado por toda a base de produção da 

empresa, iniciando com a compra da matéria-prima e encerrando com a venda do 

produto acabado, estando intimamente relacionado às atividades operacionais da 

empresa e presente também no processo de estocagem e produção. 

  O ciclo econômico pode ser considerado como sendo as ocorrências de 

natureza econômica que envolve a compra de materiais até sua respectiva venda.                                               

Ciclo Econômico: PMEmp + PMF + PMV 

  Ciclo Financeiro (CF) inicia com o primeiro desembolso para aquisição de 

mercadorias e termina com recebimento da venda podendo representar o intervalo de 

tempo em que à empresa necessitará de recursos financeiros para suas atividades. 
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   No decorrer das suas atividades operacionais, a empresa identifica as 

necessidades dos recursos que serão determinados nos prazos médios de pagamento e 

recebimento. 

   O ciclo financeiro encontra-se defasado em relação ao ciclo econômico, visto 

que é influenciado pelas condições estruturais do setor e pela situação econômica e 

financeira do momento. Representa basicamente o ciclo dos recursos financeiros na 

atividade operacional da empresa, ou seja, pagamento de fornecimento, tempo de 

estocagem e recebimento de vendas.  

Ciclo Financeiro: (PMEmp + PMF + PMV + PMC) – PMPF 

Onde: 

PME (Mp) – prazo médio de estocagem de matérias-primas; 

PMF – prazo médio de fabricação; 

PMV – prazo médio de venda; 

PMC – prazo médio de cobrança; 

PMPF – prazo médio de pagamento a fornecedores. 

 

Abaixo, segue a figura 4 ilustrando os ciclos econômicos e financeiro na 

empresa. 

 

Figura 4: Ciclo Financeiro e Econômica de uma empresa industrial; 
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    Risco e retorno podem ser considerados como sendo a base para as tomadas 

de decisão, que devem ser inteligentes e racionais por lidarem diretamente com os 

investimentos. Sendo assim, é possível avaliar o risco como sendo uma medida de 

volatidade ou incerteza dos retornos, e retornos são as receitas esperadas ou fluxos de 

caixa previstos em qualquer investimento. 

    O conflito risco-retorno da administração do capital de giro está relacionado 

com a participação de investimento circulantes em relação ao Ativo Total. Assim, a 

definição do volume adequado de capital de giro depende de maximizar seu retorno e 

minimizar seus riscos, salientando que nenhum investimento é feito sem que a taxa de 

retorno esperada venha a compensar o risco do investimento ocorrido. 

   No entrando, o mais rentável para a empresa é manter seus Ativos Circulantes 

valores mínimos ou igual as suas necessidades operacionais, principalmente os 

provenientes de suas fontes de financiamento e em contrapartida os baixos níveis de 

Ativos Circulantes determinaram o aumento da rentabilidade e a elevação dos riscos da 

empresa. 

   É preciso salientar que quanto maior o capital de giro líquido, maior liquidez 

terá a empresa e menor será o risco de se tonar insolvente. 

   Desta forma, qualquer decisão que a empresa venha a tomar de natureza 

financeira em relação ao seu risco-retorno irá afetar a organização provocando impactos 

positivos ou negativos nos seus resultados futuros. 

Necessidade de Capital de Giro (NCG) 

    A necessidade do capital de giro está relacionada às principais atividades da 

empresa, surgindo da análise do balanço patrimonial a mesma reflete o montante em 

que a empresa necessita financiar do seu Ativo Circulante em decorrência dos seus 

fatores de compra e venda. 

   De uma forma simplificada entende-se por ser o ciclo de caixa da empresa, no 

qual se torna responsável em detectar certos índices, como quanto maior for o ciclo 

financeiro medido pela NCG mais vulneráveis se tornarão os negócios perante as 

variações e em contrapartida se existir redução haverá o encurtamento dos processos 

operacionais. 
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   A Necessidade do capital de giro é um dos grandes desafios dos gestores, 

permitindo a eles avaliar a estrutura financeira das empresas revelando o nível de 

recursos que esta necessita para manter o giro dos negócios. 

   Para determinar a NCG é preciso apresentar os dados fundamentais para que 

seja feita esta análise, que são: o ativo circulante operacional e o passivo circulante 

operacional. 

   Para determinação da NCG, deve-se preparar o ativo circulante operacional 

(ACO). Que são investimentos que decorrem da compra, da produção, da estocagem e 

da venda, e o passivo circulante operacional (PCO), que são financiamentos, também 

decorrentes dessas atividades. Ao determinar os investimentos ACO e o financiamento 

PCO, a diferença entre eles será a NCG, que representa quanto a empresa necessita para 

financiar seu capital de giro. 

NCG = ACO - PCO 

Onde: NCG = Necessidade de Capital de Giro 

           ACO = Ativo Circulante Operacional 

           PCO = Passivo Circulante Operacional 

      Portanto através da Necessidade de Capital de Giro é possível avaliar de 

forma abrangente a estabilidade do ciclo financeiro da empresa para que não ocorra 

redução nos ciclos e possa manter-se o equilíbrio financeiro da organização. 

Considerações Finais 

     Este tópico teve por objetivo apresentar os principais conceitos e definições 

sobre o capital de giro, evidenciando os elementos que compões e que fazem com que o 

mesmo se torne uma ferramenta importante na gestão das empresas. 

      Através deste estudo, visou salientar os recursos que auxiliam a 

administração do capital de giro na manutenção das operações diárias, bem como 

mostrar que a necessidade do capital de giro está inserida nos recursos que atuam de 

forma fundamental na organização e planejamento da empresa. 

 

Cálculo da Necessidade de Capital de Giro (NCG) 
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  Com base na análise do cálculo referente aos dados extraídos do balancete, 

notamos que existe uma necessidade de capital de giro NCG, ou seja, há um total 

descontrole na gestão da empresa, contudo aumentou-se o risco de insolvência da 

empresa. 

 

 

3.1.2 ANÁLISE DO ENDIVIDAMENTO  
O endividamento da empresa está apoiado nos fornecedores, o impacto no 

fluxo de caixa é bom, tendo em vista que não tem custos que impactam no 

resultado da atividade.   
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Nesse caso, também deverá ser utilizado o último Balanço Patrimonial 

disponibilizado pela empresa para se encontrar o percentual de capital de terceiros em 

relação ao Passivo Total, tanto a curto (Passivo Circulante), como a longo prazo 

(Passivo Não Circulante). 

 

2017 2016 2015

Passivo Total R$ 2.076.287,21 R$ 1.421.397,74 R$ 884.946,59

Patrimonio Líquido R$ 127.737,41 R$ 127.737,41 R$ 107.627,18

Capital de Terceiros 93,85% 91,01% 87,84%

Passivo Circulante R$ 1.948.549,80 R$ 1.293.660,33 R$ 777.319,41

Patrimonio Líquido R$ 127.737,41 R$ 127.737,41 R$ 107.627,18

Capital de Terceiros 93,44% 90,13% 86,15%

Passivo Não Circulan R$ 127.737,41 R$ 127.737,41 R$ 107.627,18

Patrimonio Líquido R$ 127.737,41 R$ 127.737,41 R$ 107.627,18

Capital de Terceiros 0,00% 0,00% 0,00%  

As cinco maneiras pelas quais a decisão de financiamento de uma empresa pode 

afetar seus fluxos de caixa. 

Conforme modelo de fatores de Hinggins para decisões financeiras da empresa 

em estudo, destacamos: 

1) Benefícios Fiscais, a empresa em estudo não usufrui de benefícios o que a 

torna menos competitiva que as demais no mercado. Para maior eficiência a empresa 

deve buscar como fonte de recursos os benefícios fiscais. 

2) Custos de Dificuldades Financeiras, a empresa tem um elevado custo com 

juros oriundos de empréstimos financeiros. 

3) Conflitos de Interesse, a empresa é de um único dono o que facilita muito 

neste aspecto, mais ainda assim pode melhorar suas estratégias comerciais junto aos 

fornecedores.  

4) Flexibilidade, a empresa não tem muita flexibilidade, é totalmente 

dependente de fornecedores e bancos, precisam melhorar este ponto urgente. 

5) Sinalização para o mercado, a empresa sinaliza alto grau de alavancagem o 

que dificulta a tomada de novos créditos. A rentabilidade é muito baixa o risco se torna 

muito alto.  
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3.2 MÉTODOS QUANTITATIVOS 
ESTATÍSTICOS 

 

Abaixo podemos ver uma análise sobre a taxa média de juros sobre operações de 

crédito sobre Capital de giro com prazo de até 365 dias junto ao Banco Central do 

Brasil entre os períodos de 03/2011 a 09/2019. 

  Arquivo CSV 

Parâmetros informados 

Séries selecionadas 

20722 - Taxa média de juros das operações de crédito com recursos livres - Pessoas 
jurídicas - Capital de giro com prazo de até 365 dias 

Período  Função 

01/03/2011 a 30/09/2019 Linear 

 

 

 
Lista de valores (Formato numérico: Europeu - 123.456.789,00) 

Data 
mês/AAAA 

20722 
% a.a. 

Mar/2011 24,92 
Abr/2011 24,44 
Mai/2011 24,16 
Jun/2011 24,53 
Jul/2011 24,15 

Ago/2011 24,14 
Set/2011 23,00 
Out/2011 22,54 
Nov/2011 22,40 
Dez/2011 21,19 
Jan/2012 21,85 
Fev/2012 21,45 
Mar/2012 19,83 
Abr/2012 19,69 
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Mai/2012 18,52 
Jun/2012 18,27 
Jul/2012 17,48 

Ago/2012 18,81 
Set/2012 17,09 
Out/2012 16,74 
Nov/2012 16,62 
Dez/2012 15,76 
Jan/2013 17,94 
Fev/2013 17,94 
Mar/2013 18,08 
Abr/2013 17,74 
Mai/2013 17,66 
Jun/2013 19,06 
Jul/2013 18,78 

Ago/2013 19,56 
Set/2013 19,27 
Out/2013 19,45 
Nov/2013 19,68 
Dez/2013 19,90 
Jan/2014 21,96 
Fev/2014 21,81 
Mar/2014 21,01 
Abr/2014 21,74 
Mai/2014 20,75 
Jun/2014 21,87 
Jul/2014 20,84 

Ago/2014 20,50 
Set/2014 20,28 
Out/2014 22,10 
Nov/2014 21,63 
Dez/2014 21,93 
Jan/2015 22,22 
Fev/2015 22,39 
Mar/2015 22,60 
Abr/2015 23,56 
Mai/2015 22,67 
Jun/2015 23,76 
Jul/2015 24,64 

Ago/2015 24,39 
Set/2015 24,32 
Out/2015 25,28 
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Nov/2015 26,29 
Dez/2015 25,66 
Jan/2016 26,05 
Fev/2016 25,98 
Mar/2016 27,57 
Abr/2016 25,61 
Mai/2016 24,67 
Jun/2016 25,19 
Jul/2016 24,80 

Ago/2016 25,31 
Set/2016 25,16 
Out/2016 24,43 
Nov/2016 24,42 
Dez/2016 23,90 
Jan/2017 23,63 
Fev/2017 23,76 
Mar/2017 22,86 
Abr/2017 22,88 
Mai/2017 22,06 
Jun/2017 20,46 
Jul/2017 20,99 

Ago/2017 21,19 
Set/2017 19,34 
Out/2017 19,79 
Nov/2017 18,55 
Dez/2017 17,52 
Jan/2018 18,49 
Fev/2018 18,02 
Mar/2018 18,31 
Abr/2018 18,66 
Mai/2018 18,67 
Jun/2018 19,08 
Jul/2018 18,44 

Ago/2018 18,62 
Set/2018 19,02 
Out/2018 17,64 
Nov/2018 17,24 
Dez/2018 17,01 
Jan/2019 18,10 
Fev/2019 17,98 
Mar/2019 18,52 
Abr/2019 17,13 
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Mai/2019 17,37 
Jun/2019 16,21 
Jul./2019 16,13 
Ago/2019 18,52 
Set/2019 14,41 

 

Fonte BCB-DSTAT 
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3.2.1 MÉDIA, MEDIANA E MODA 

Média, Moda e Mediana são medidas de tendência central utilizadas em 

estatística. 

Média 

A média (Me) é calculada somando-se todos os valores de um conjunto de dados 

e dividindo-se pelo número de elementos deste conjunto. 

Como a média é uma medida sensível aos valores da amostra, é mais adequada 

para situações em que os dados são distribuídos mais ou menos de forma uniforme, ou 

seja, valores sem grandes discrepâncias. 
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Fórmula 

 

Sendo, 

Me: média 

X1, X2, X3...: valores dos dados 

n: número de elementos do conjunto de dados 

 

Moda 

A Moda (Mo) representa o valor mais frequente de um conjunto de dados, sendo 

assim, para defini-la basta observar a frequência com que os valores aparecem. 

Um conjunto de dados é chamado de bimodal quando apresenta duas modas, ou 

seja, dois valores são mais frequentes. 

 Mediana 

A Mediana (Md) representa o valor central de um conjunto de dados. Para 

encontrar o valor da mediana é necessário colocar os valores em ordem crescente ou 

decrescente. 

Quando o número elementos de um conjunto é par, a mediana é encontrada pela 

média dos dois valores centrais. Assim, esses valores são somados e divididos por dois. 

 

A IMPORTÂNCIA DA ESTATÍSTICA NAS QUATRO ÁREAS DA 

EMPRESA 

A área financeira possui uma grande aplicabilidade das pesquisas estatísticas, 

pois se dedica aos lucros, aos custos, aos gastos, às avaliações, às análises dos 

processos, entre outras considerações. É fundamental para um gestor ter uma ampla 

visão da empresa para que ele possa tomar atitudes. Os números lhe fornecem 

interpretações com mais exatidão e permite maior confiabilidade na ação. Nos estudos 

pioneiros de Taylor (1970), o trabalho do gerente começa a ser moldado pelas suas 

responsabilidades pela concepção e andamento do processo produtivo. Corroborando, 

Fayol (1990) identifica que além de ter autoridade e responsabilidade pelo andamento 

do processo produtivo, o gerente precisa ter iniciativa e colaborar com o alcance de 
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objetivos organizacionais mais amplos, exercendo a função de controlador. Sendo 

assim, Braverman (1987) afirma que o controle é, de fato, o conceito fundamental de 

todos os sistemas gerenciais. A área de produção lida com métodos utilizados para 

verificação de dados relacionados aos produtos ou aos processos ou aos funcionários. É 

nesta área que há a necessidade de monitoramento, como por exemplo, no controle de 

qualidade dos produtos. Existem gráficos que demonstram a cada processo o avanço e 

as falhas de cada produto, permitindo parar a produção e fazer a manutenção, ou mesmo 

descobrir novas maneiras de realizar cada tarefa (VOTTO & FERNANDES, 2014; 

GREJO et al, 2015). Na área de marketing que é vista como propaganda de uma 

empresa pelos leigos, mas trata-se de um ramo fundamental e que engloba todas as 

outras, também se pode usar a estatística. O marketing mantém uma empresa em 

atividade, ela é a imagem que a empresa quer passar aos clientes e, portanto, é essencial. 

Mas como os resultados quantitativos podem auxiliar o Marketing? Sendo a propaganda 

a parte visual do marketing onde o cliente vai analisar o produto e decidir se gostou ou 

não, faz-se necessário um método para verificar a aceitação do produto. A estatística 

pode analisar a população através de amostra para avaliar a média ou aceitação do 

produto através da propaganda ou mesmo analisar a aceitação por parte da amostra de 

sua propaganda (MALHOTRA, 2012; MATTAR & MOTTA, 2012). A área de recursos 

humanos é de extrema importância para a empresa se executada corretamente, pois 

cuida das pessoas, do ser humano. O RH como é também chamado, é responsável por 

intermediar as relações entre empregado e empregador, visando manter harmonia na 

empresa e agregando potenciais na mesma a fim de fazê-la crescer e desenvolver, assim 

como em seus funcionários também. Como o RH ocupa-se com questões humanas, 

dados quantitativos são pouco usados na área. Usam-se testes, dinâmicas e avaliações 

qualitativas em suas atribuições, deixando os valores quantitativos de lado. Porém, ao 

analisar os resultados das pessoas dentro da empresa é possível verificar problemas com 

os funcionários. Por exemplo, um funcionário que em média produz x peças e de 

repente passa a produzir menos ou mais do que costume, através deste resultado 

estatístico pode-se intervir e verificar o porquê deste resultado podendo melhorar não só 

seu bem-estar no serviço, mas também de todos na empresa (ULRICH, 2013). 
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Parâmetros informados 
Séries selecionadas 
20722 - Taxa média de juros das operações de crédito com recursos livres - Pessoas jurídicas 
- Capital de giro com prazo de até 365 dias 

Lista de valores (Formato numérico: Europeu - 123.456.789,00) 
Data 

mês/AAAA 
20722 
% a.a. 

Jan/2019 18,10 
Fev/2019 17,98 
Mar/2019 18,52 
Abr/2019 17,13 
Mai/2019 17,37 
Jun/2019 16,21 
Jul/2019 16,13 
Ago/2019 18,52 
Set/2019 14,41 

Fonte BCB-DSTAT 
 

Média: 

Me: 18,10+17,98+18,52+17,13+17,37+16,21+16,13+18,52+14,41 

                                                      9 

           Me: 17,15% 

 

Moda: 

A moda dessa amostragem é: 18,52% se repete duas vezes 

 

Mediana: 

A mediana dessa amostragem é: 17,37% 

 

 

Período de vigência                                                 Taxa SELIC % a.a. 
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01/08/2019 - 18/09/2019                                                     5,90 

21/06/2019 - 31/07/2019                                                     6,40     

09/05/2019 - 20/06/2019                                                     6,40                       

21/03/2019 - 08/05/2019                                                     6,40 

07/02/2019 - 20/03/2019                                                     6,40 

13/12/2018 - 06/02/2019                                                     6,40   

 

Média: 

Me: 5,90+ 6,40+6,40+6,40+6,40+6,40 

                           6 

Me: 6,31% 

 

Moda:  

A moda dessa amostragem é: 6,40% 

 

Mediana: 

A mediana dessa amostragem é: 6,40% 

Em comparação com a taxa Selic para os mesmos períodos apurados em ambas 

amostragens, podemos considerar que a taxa de juros referente a essa linha de crédito 

está cara. 

3.2.2 NÍVEIS DE CONFIANÇA 
Segundo Navidi (2012), o nível de confiança é a proporção de todas as amostras 

possíveis para as quais o intervalo de confiança abrange o valor real. 

Então, quando estabelecemos o coeficiente de confiança, estamos determinando 

a probabilidade de estarmos calculando um intervalo que contenha o verdadeiro valor 

do parâmetro com uma probabilidade conhecida de acertamos. 

Os valores mais comuns de níveis de confiança utilizados para as estimativas 

por intervalo são os de 90%, 95% e 99%. Quanto maior o nível for o nível de confiança, 

maior será o intervalo. 
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De acordo com os valores apresentados para a média da taxa de juros do Banco 

Central do Brasil, realizamos uma análise dos três níveis de confiança mais comuns para 

podermos fazer uma comparação entre eles. 

 

 

 

INSTITUIÇÃO: BANCO CENTRAL DO BRASIL         

      

MÊS / ANO TAXA DE JUROS % a.a. Intervalo de Confiança 90%   

Jan/19 18,1 Média 17,15   

Fev/19 17,98 Nível de Significância 0,1   

Mar/19 18,52 Desvio Padrão 1,36   

Abr/19 17,13 Tamanho da amostra 9   

Mai/19 17,37 Intervalo de Confiança 0,75   

Jun/19 16,21 Limite Superior 17,90   

Jul/19 16,13 Limite Inferior 16,41   

Ago/19 18,52 Intervalo de Confiança de: 17,90; 16,41   

Set/19 14,41   

  Intervalo de Confiança 95%   

  Média 17,15   

  Nível de Significância 0,05   

  Desvio Padrão 1,36   

  Tamanho da amostra 9   

  Intervalo de Confiança 0,89   

  Limite Superior 18,04   

  Limite Inferior 16,26   

  Intervalo de Confiança de: 18,04; 16,26   

    

  Intervalo de Confiança 99%   

  Média 17,15   

  Nível de Significância 0,01   

  Desvio Padrão 1,36   

  Tamanho da amostra 9   

  Intervalo de Confiança 1,17   

  Limite Superior 18,32   

  Limite Inferior 15,98   

  Intervalo de Confiança de: 18,32; 15,98   
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Ficou comprovado que quanto maior o nível de confiança, maior é o intervalo 

do parâmetro estudado. 
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4. CONCLUSÃO 
 

Diante do exposto neste projeto, concluímos que o capital de giro são os 

recursos que a empresa necessita para manter suas atividades, podendo ser recursos 

próprios, capital de terceiros ou ambos. Ter uma gestão financeira adequada do capital 

de giro além de ser essencial é de extrema importância para a empresa sendo ela de 

pequeno, médio ou grande porte e quanto maior for as atividades da empresa e seu ciclo 

financeiro, maior será sua necessidade de capital de giro. A administração financeira 

permite identificar a real necessidade de capital de giro da empresa e verificar qual a 

melhor opção para compor este capital, caso a empresa precise recorrer à capital de 

terceiros deve ser elaborada uma análise deste endividamento, estudando os juros e os 

possíveis impactos que este causará no seu capital e decidir o melhor para a empresa, 

pois a analise inadequada deste endividamento faz com que a empresa contraia dividas 

aumentando o risco de insolvência. 

Outro fator importante abordado neste projeto trata-se da aplicação da estatística 

para uma melhor visão da empresa, seja através de gráficos ou resultados, pois os 

números apontados fornecem análises com maiores exatidões e maiores confiança na 

tomada de decisões. A estatística pode ser usada em várias áreas da empresa como na 

produção, marketing, finanças, recursos humanos, e assim por diante. A empresa pode 

também fazer uso medidas de tendência central como a média, a moda e a mediana para 

uma análise de um número central estratégico em uma determinada pesquisa. As 

ferramentas estatísticas diminuem os riscos dentro da empresa principalmente em 

relação ao financeiro, contribuindo para o seu desenvolvimento. 
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