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1. INTRODUÇÃO 

 

O objetivo direto deste projeto está em pautar questões de endividamento das 

empresas, formas de controle de capital de giro e análise da necessidade de capital de giro 

de uma empresa. Além disso também serão tratadas e discutidas algumas formas de 

trabalhar com métodos quantitativos estatísticos no ambiente empresarial. 

Em primeiro lugar o projeto estará focado em realizar a análise do endividamento 

de uma empresa real e o impacto em seu capital de giro, para posteriormente entrar nos 

assuntos de métodos quantitativos, média, mediana, moda e por fim falar sobre os níveis 

de confiança das pesquisas e amostras. 
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2. DESCRIÇÃO DA EMPRESA 

 

A empresa selecionada para essa análise de caso é a Lojas Americanas S.A. e 

abaixo listaremos as informações básicas para que se conheça a empresa, seu modelo de 

negócio e suas especificidades. 

 

Nome Empresarial: Lojas Americanas S.A. 

Data de Constituição: 02/05/1929 

País de Origem: Brasil 

CNPJ: 33.014.556/0001-96 

Código CVM: 00808-7 

Situação do Registro na CVM: Ativo 

Data de Registro na CVM: 20/07/1977 

Tipo de Participante: Companhia Aberta 

Categoria de Registro na CVM: Categoria A 

Situação do Emissor: Fase Operacional 

Espécie de Controle Acionário: Privado 

Encerramento do Exercício Social: Dia31 Mês12 

Setor de Atividade: Comércio (Atacado e Varejo) 

Descrição da Atividade: Comércio em geral, inclusive supermercado e 

lanchonete, lojas de conveniência no varejo e atacado, através de lojas e depósitos, de 

quaisquer mercadorias, bem como a realização de serviços 

 

 

  



  ISSN 1983-6767 

 
5 

3. PROJETO INTEGRADO 

 

3.1 ADMINISTRAÇÃO DO CAPITAL DE 

GIRO 

 

O capital de giro se caracteriza basicamente pelo dinheiro necessário para manter 

a empresa em funcionamento. Com a correta manutenção do capital de giro, é possível 

manter a saúde da empresa, assegurar o pagamento dos fornecedores, dos impostos, dos 

salários dos funcionários, os custos e despesas operacionais, a manutenção dos estoques 

e também a possibilidade de financiamento a clientes. 

Para entender na prática o capital de giro de uma empresa vamos precisa 

considerar todos os seus recursos disponíveis em caixa menos todas as despesas e contas 

que a mesma ainda tem a pagar. 

É de extrema importância que a empresa tenha uma boa organização e 

planejamento adequado de todos os seus custos (a curto e longo prazo) e também suas 

possíveis entradas de caixa  

  

Figura 1 – Explicação do Capital de Giro de Fórmula de Cálculo Simplificada 

Fonte: Portal Sebrae Nacional (2019) 
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Não se pode deixar para se preocupar com o capital de giro quando o mesmo 

começar a faltar, é necessário sempre se manter organizado a fim de que a empresa 

apresente a situação Ativos de Curto Prazo Maiores que os Passivos. 

Estar sempre atento para identificar os gastos que estão defasando o capital de giro 

e estar pronto para cortar os maiores gastos. A disciplina também se torna um fator muito 

importante para a manutenção da saúde da empresa, muitos empreendimentos começam 

a ruir quando os administradores começam a usar o capital de giro para cobrir algumas 

despesas e depois deixam de repor essa quantia. 

Outra forma de cuidar do capital de giro de uma empresa é ter sempre um bom 

relacionamento com o cliente afim de sempre procurar negociar vencimentos mais 

confortáveis ou possíveis descontos e em contrapartida procurar antecipar alguns 

recebíveis também é saudável para a manutenção do capital de giro. 

Vamos neste projeto, analisar as demonstrações contábeis da empresa Lojas 

Americanas S.A referentes ao ano de 2018 e compartilhadas no site do BM&FBOVESPA 

 

 

Figura 2 – Demonstração Financeira 31.12.2018 Lojas Americanas S.A. 

Fonte – BM&FBOVESPA (2019)  
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3.1.1 CAPITAL DE GIRO 

 

Como já mencionado no capítulo anterior, sabe-se que o capital de giro é o 

montante necessário que determinada empresa precisa ter para se manter em 

funcionamento. Os valores quem mantém a empresa aberta e circulando e para não ter 

problemas com esse funcionamento da empresa, os administradores financeiros precisam 

estar atentos ao controle do NCG, ou Necessidade de Capital de Giro. 

O NCG seria então o valor mínimo que a empresa deveria ter em caixa para seu 

sustento. Quando é realizado o cálculo do NCG da empresa, caso o resultado seja 

negativo, o indicativo é de que essa empresa precisa se financiar com fontes externas e 

caso o resultado da operação resulte em um valor positivo, o indicativo é de que essa 

empresa provavelmente está caminhando e se mantendo conforme o planejado. 

Observando o último balanço patrimonial divulgado pela empresa estudada neste 

projeto, Lojas Americanas S.A podemos realizar as análises em relação a NCG: 

 

 

Figura 3 – Balanço Patrimonial Individualizado Lojas Americanas S.A 

Fonte – ADVFN/ Bolsa de Valores (2019) 

 

Para o cálculo da NCG a fórmula a ser considerada é a seguinte: 

NCG = Contas a Receber + Estoques – Contas a Pagar 

O que nos leva aos seguintes valores, baseado no balanço patrimonial da figura 5: 
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Figura 4 – Balanço Patrimonial Lojas Americanas S.A com Observações 

Fonte – ADVFN/ Bolsa de Valores (2019) 

 

NCG = 18.654.206-8.671.601 

NCG = 9.982.605 

 

Analisando esse número final positivo em 9milhões é possível concluir que a 

empresa Lojas Americanas S.A não apresenta nesse momento necessidade de buscar 

financiamento com terceiros, ou seja, não existe necessidade de se obter capital de giro 

externo. Ainda à partir das análises dos administradores financeiros da empresa, ainda 

poderiam arriscar para entender esse valor como um saldo disponível para novos 

investimentos em negócios, maquinários, estrutura e etc. 

Sem esse cálculo que demonstre a NCG de uma empresa, não é possível 

identificar para onde a mesma está caminhando e quais são as suas possibilidades para se 

manter no mercado. 

Importante salientar que mesmo um saldo positivo da NCG, não significa somente 

que a empresa está muito bem e se mantendo, pode muitas vezes também refletir uma 

empresa que não investe, o que também não é benéfico para os negócios. 
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3.1.2 ANÁLISE DO ENDIVIDAMENTO  

 

Analisando a DF da empresa, podemos nos utilizar de algumas informações para 

nos aproximarmos de um cálculo para verificação da situação do endividamento com 

terceiros da empresa.  

Abaixo demarcamos (em amarelo) o passivo da empresa, versus (em verde) o 

ativo da empresa, sabendo que a subtração de um pelo outro chegamos a um percentual 

de endividamento. Veja o exemplo: 

 

 

Figura 5 - Demonstração Financeira 31.12.2018 Lojas Americanas S.A. com Observações 

Fonte – BM&FBOVESPA (2019) 

 

Quanto menor for o índice de endividamento da empresa analisada, teoricamente 

será melhor pois o risco de inadimplência será menor e no caso analisado acima, 

verificamos que a dependência dessa empresa de capital de terceiros é saudável. 

Além da análise realizada no exemplo da figura 5, para se realizar uma boa análise 

de endividamento é necessário também considerar o histórico da empresa, pois pode ser 

que apenas as informações de um ano não demonstrem a realidade do determinado 
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empreendimento. Com uma análise composta por mais períodos o gestor é capaz de ter 

uma visão mais ampla do negócio, das suas possibilidades e de desenhar estratégias mais 

assertivas nesse sentido. 

Vejamos no exemplo abaixo a simulação da mesma situação, para a mesma 

empresa, porém para os três últimos anos informados no site BM&FBOVESPA: 

 

 

Figura 6 - Demonstração Financeira 31.12.2018 Lojas Americanas S.A. com Observações 

Fonte – BM&FBOVESPA (2019) 

 

Com o teste demostrado na figura 6 é possível observar como a empresa consegue 

se manter e manter saudável o seu nível de endividamento em relação ao financiamento 

por terceiros. 

Além disso, outros pontos que também devem ser observados para tornar essa 

análise mais real e mais aprofundada. Podemos comparar a análise realizada para essa 

empresa com outras empresas do mesmo ramo, o que nos levaria a entender se o valor 

percentual de 30% é saudável ou não. Para se destacar competitivamente, as empresas 

concorrentes deveriam ter pontos percentuais em torno de 50%, o que colocaria essa 

empresa em destaque. 
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Importante também para complementar essa análise seriam as fontes de onde está 

vindo o financiamento de terceiros, o motivo pelo qual esses recursos estão sendo 

captados e também trabalhar com um bom software de gestão financeira. 

Entendemos que atualmente todas as empresas praticamente tem a necessidade de 

compor seu balanço com capital de terceiros. Podemos ver na imagem abaixo uma 

explicação da diferenciação entre capital de terceiros e capital próprio. 

 

 

Figura 7 – Estrutura do Capital de uma Empresa 

Fonte – Dicionário Financeiro (2019) 

 

Analisando o balanço fornecido pela empresa Lojas Americanas S.A. apresentado 

nesse projeto, conseguimos agrupar os valores que a empresa em questão classifica nesses 

dois grandes grupos que compõe e capital de terceiros. 
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Figura 8 – Balanço Patrimonial Lojas Americanas S.A. com Observações 

Fonte – ADVFN/ Bolsa de Valores (2019) 

 

Pela fórmula abaixo, conseguimos analisar rapidamente o quanto a empresa 

tomou de capital de terceiros para cada R$100,00 de capital próprio investido: 

 

(Passivo Circulante + Exigível a Longo Prazo)/ Patrimônio Líquido x 100 

(25.099.114)/7.032295x100 = 3,56 

 

São várias as vantagens e desvantagens de se trabalhar com capital de terceiros. 

Podemos citar aqui como vantagens a durabilidade do comprometimento, uma vez que 

esse vai até o momento da quitação da dívida, no caso de projetos com retorno a longo 

prazo também encontramos vantagens, uma vez que o retorno virá após a liquidação do 

saldo devedor e ainda a previsibilidade que o gestor tem por conhecer a sua dívida desde 

o momento do contrato, não tendo que lidar assim com surpresas. 

Já no caso dos pontos negativos de se trabalhar com capital de terceiros estão os 

altos valores, pois quanto maiores forem os empréstimos mais a empresa estará 

endividada, além disso também os juros são um ponto negativo também uma vez que 

configuram uma despesa financeira para a empresa e caso algum dos projetos não consiga 

o retorno esperado, o pagamento da dívida pode estar em risco. 

Além de todos os pontos negativos e positivos apontados acima, ainda são 

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

afetar seus fluxos de caixa. 
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A primeira está relacionada aos benefícios fiscais. Uma vez que uma empresa 

recebe algum benefício fiscal e pode se isentar do pagamento de algum imposto, tendo 

em vista que o preço de venda de seus produtos foi pensado com esse valor de imposto 

embutido, essa isenção temporária, mesmo que somente de um imposto, beneficiaria 

diretamente o caixa. 

A segunda forma de um financiamento afetar o fluxo de caixa trata sobre os custos 

de dificuldades financeiras. Esses custos, sejam eles de falência, custos indiretos ou 

conflitos de interesse, também apresentam impacto direto no caixa da empresa 

dependendo das decisões que forem tomadas nesses aspectos. 

Já em terceiro lugar temos a flexibilidade. Quando a empresa tem flexibilidade 

nos seus valores disponíveis em caixa, ela tem mais folga para negociar prazos de 

pagamento, prazos de recebimento, descontos entre outros. E ainda nesse caso a empresa 

também tem a possibilidade de escolher os prazos, formas e momentos de investir ou de 

se endividar. 

Em quarto lugar temos o caso da sinalização para o mercado. Se a empresa passa 

a imagem de que seu andamento não está como o planejado, ela transmite para o mercado 

uma insegurança onde investidores não terão interesse de investir nessa empresa e 

também ela encontrará mais dificuldades no mercado de conseguir empréstimos ou taxas 

mais altas por conta da sua situação. 

Em quinto e último lugar, podemos falar sobre os incentivos à administração. 

Quando os administradores percebem que alguma mudança no ambiente empresarial 

pode afeta-los eles barram decisões e projetos. Esse problema de governança tem total 

impacto sobre o fluxo de caixa da organização. 

 

3.2 MÉTODOS QUANTITATIVOS 

ESTATÍSTICOS 

 

Os métodos quantitativos estatísticos vem nesse caso, para nos auxiliar em uma 

análise no momento de buscar financiamento de terceiros para a empresa. Através das 

fases do método estatístico podemos estabelecer uma base para estudo e descrever as 

variáveis da análise. 
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Primeiro passo seria definir o problema, que no caso do projeto em questão seria 

conseguir uma linha de financiamento em um banco. Em segundo lugar precisamos traçar 

o planejamento que será a escolha de um banco e a análise das taxas de juros disponíveis 

para a obtenção do financiamento.  

Já em terceiro lugar precisamos coletar dados para o trabalho. Verificando as 

linhas de crédito disponíveis no BNDES para as empresas podemos começar a pautar a 

análise. 

Na quarta etapa, vamos precisar catalogar os dados conseguidos para poder dar 

andamento às análises. Abaixo temos uma planilha com todas as linhas de crédito 

disponíveis. 

 

 

Figura 9 – Linhas de Crédito BNDES para Aquisição de Máquinas e Equipamentos 

Fonte – BNDES.gov (2019) 

 

E por fim, para finalizar o método estatístico precisamos apresentar a análise e 

interpretação dos dados apresentados no ponto anterior. 

Podemos concluir baseados nessas linhas de crédito apresentadas como exemplo, 

que o valor médio fornecido pelo BNDES é de 10,8M 

(2.000.000+2.000.000+20.000.000+20.000.000+10.000.000)/5 = 10.800.000 

Também é possível concluir que o tempo médio em que os empréstimos são 

liquidados é de 106 dias 

(48+120+192+48+120)/5 = 105,6 

E além disso, ainda podemos chegar à taxa média de juros oferecida pelo banco 

que fica em torno de 3,9%a.a. 

(13,8+1,42+1,3+2,1+1,3)/5 = 3,984% 
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3.2.1 MÉDIA, MEDIANA E MODA 

Entende-se que média, mediana e moda são tipos de cálculos que podem ser 

usados para identificar os valores estatísticos de uma pesquisa. Enquanto a média se 

preocupa simplesmente em fazer a somatória de todos os fatores e dividir pela quantidade 

de fatores, a moda representará o valor mais frequente em uma seleção numérica. Já a 

Mediana distribui os números da pesquisa em uma linha crescente e seleciona exatamente 

o número que vai aparecer no meio dessa linha. 

No contexto empresarial a média é mais comumente usada em várias 

demostrações e consolidações de resultados para poder apresentar os impactos em um 

determinado período de tempo por exemplo. Já a Moda e a mediana, ainda que sejam 

usadas também, tem uma frequência um pouco menor. 

Para entender a aplicabilidade da média, mediana e moda, vamos utilizar em um 

exemplo. Analisando a taxa de juros da linha de crédito “Cartão BNDES” de todo o ano 

de 2019, conforme o quadro abaixo, vamos aplicar as mesmas para as taxas encontradas 

nessa amostragem. 

 

 

Figura 10 – Histórico da Taxa de Juros do Cartão BNDES 

Fonte – BNDES.gov (2019) 

 

 

Aplicando a Média em primeiro lugar, teríamos o seguinte cálculo: 

(1,41+1,40+1,38+1,30+1,27+1,29+1,21+1,21+1,14+1,16+1,15)/11 = 1,26 

Logo a média das taxas de Juros de Janeiro a Novembro de 2019 seria de 1,26%am 
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Aplicando a Moda em segundo lugar, teríamos o seguinte resultado: 

1,41 - 1,40 - 1,38 - 1,30 - 1,27 - 1,29 - 1,21 - 1,21 - 1,14 - 1,16 - 1,15 

Sendo assim, a moda das taxas de juros desse período seria de 1,21%a.m. 

E por fim, aplicando a mediana, teríamos o seguinte resultado 

1,14 – 1,16 – 1,15 – 1,21 –1,21 - 1,27 – 1,29 – 1,30 – 1,38 – 1,40 – 1,41 

Sendo assim, a mediana das taxas de juros para esse período seria de 1,27%a.m. 

Comparando os valores da Média (1,26%), da Moda (1,21%) e da Mediana 

(1,27%), com o valor apresentado pela taxa SELIC (Média = 0,50 / Moda = 0,47/ 

Mediana= 0,495) chegamos à conclusão que esta linha de financiamento ainda se 

encontra bem alta. 

 

3.2.2 NÍVEIS DE CONFIANÇA 

O nível de confiança da amostra estão entre 91% e 95% de acordo com os cálculos 

tendo todas as mostras e médias/medianas/modas do exemplo acima trabalhado 
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4. CONCLUSÃO 

 

Concluímos que esta pesquisa nos levou a conhecer diversas áreas da empresa 

onde o fluxo de caixa, capital investido, capital de terceiros e outros, podem influenciar. 

Uma correta análise de dados dos balanços e DRE’s da empresa podem orientar 

positivamente os administradores afim de conseguir os melhores resultados para os 

empreendimentos. 
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