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Este artigo trata da importância das questões de capital de giro na gestão das micro 
e pequenas empresas (MPE) no Brasil. Apresenta-se uma revisão dos conceitos de 
capital de giro e da importância das MPE no Brasil, além de uma discussão sobre a 
relevância de uma gestão financeira de curto prazo eficiente para o sucesso de um 
empreendimento de pequeno porte. Com características bem definidas, as micro 
e pequenas empresas são responsáveis pela geração da maior parte dos empregos 
formais no Brasil; apesar disso, ainda não contam com uma estrutura formal de 
apoio de crédito. O trabalho aponta como fator relevante para o sucesso das micro 
e pequenas empresas ter um bom gerenciamento do capital de giro. O mau geren-
ciamento desse fator contribui para o alto índice de mortalidade dessas empresas. 
Para que o administrador de capital de giro tenha êxito, é importante que haja um 
forte entrelaçamento com a administração estratégica, para uma solução definitiva 
do problema, isto é, que consista numa recuperação de lucratividade da empresa e 
as consequentes recomposições de seu fluxo de caixa, fazendo com que as micro e 
pequenas empresas consigam chegar à fase de maturidade.

Working capital management: a contribution to the micro and small enterprises 
in Brazil
This article discusses the importance of the issues of working capital in the mana-
gement of micro and small enterprises (MSEs) in Brazil. It presents a review of the 
concepts of working capital and the importance of MSEs for Brazil economy, plus 
a discussion on the importance of short-term financial management in the success 
of small enterprises. Micro and small enterprises are responsible for the generating 
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of formal employment in Brazil and still do not have a formal structure of credit 
support. The document points out good management of working capital as a rele-
vant factor for the success of micro and small enterprises. The mismanagement of 
this factor contributes to the high mortality rate of these companies. To succeed, 
it is important to have a strong entanglement with strategic management, for a 
definitive solution. Consisting of a recovery of profitability of the company and the 
repositioning of its cash flow, then micro and small companies may be able to reach 
the stage of maturity.

1. Introdução

Conforme Lamotte (1985), são bem conhecidas as diversas definições de mi-
cro e pequenas empresas. O Departamento de Comércio dos Estados Unidos 
define pequeno fabricante como aquele que tem menos de 100 empregados, e 
pequeno atacadista o que apresenta faturamento bruto anual entre $ 97.600 
a $ 480.000.

A formação das micro e pequenas empresas não é um privilégio apenas 
dos que possuem talento. O bom-senso, a criatividade, o esforço, a dedicação 
e o amor ao trabalho têm mostrado ao homem sua capacidade variante em 
muitas virtudes, incluindo-se a honestidade. É importante ressaltar que a exis-
tência das micro e pequenas empresas é a base sustentável da economia do 
país. Por esse motivo deve-se dar ênfase à sobrevivência desse segmento para 
que ocorra um desenvolvimento econômico e social.

Esse segmento gera para o país mais emprego e renda; por esses moti-
vos deve-se ter mais atenção com as micros e pequenas empresas, fazendo de 
tudo para que permaneçam vivas. Hoje os números são claros: 98% das em-
presas que existem no país são micro e pequenas empresas e 59% do pessoal 
ocupado no mercado têm empregabilidade nesse segmento.

Outro detalhe importante, de acordo com Palermo (2002), é que 71% 
dos micro e pequenos empreendimentos não passam dos quatro anos de exis-
tência e 48,5 milhões de trabalhadores estão na informalidade. O sucesso em-
presarial depende, cada vez mais, do uso de práticas financeiras apropriadas.

Devido às necessidades desse segmento empresarial, a administração 
de capital de giro vem exigindo maiores cuidados, em virtude da crescente 
complexidade da economia brasileira, da expansão e da sofisticação do mer-
cado financeiro e do elevado custo de crédito. Mas esse segmento empresarial 
passa por vários fatores negativos como a falta de capital de giro, problemas 
financeiros, carga tributária elevada, recessão econômica, falta de cliente e 
concorrência.
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Por esses motivos, o gestor administrativo tem de dedicar sua atenção 
para essas dificuldades que são enfrentadas pelas empresas, para que futura-
mente elas possam ter uma maturidade econômica sustentável. O administra-
dor da micro e pequena empresa deve direcionar a atenção para o capital de 
giro porque ele precisa de acompanhamento permanente, uma vez que a em-
presa sofre continuadamente o impacto das diversas mudanças enfrentadas 
por esse segmento, mudanças que podem ser internas ou externas.

O capital circulante ou de giro é representado pelo ativo circulante, isto 
é, pelas aplicações correntes, identificadas geralmente por disponibilidades, 
valores a receber e estoques. Num sentido mais amplo, o capital de giro re-
presenta os recursos demandados por uma empresa para financiar suas neces-
sidades operacionais, identificadas desde a aquisição de matérias-primas (ou 
mercadorias) até o recebimento pela venda do produto acabado.

Conforme Brigham (1999), capital de giro é investimento da empresa 
em ativos de curto prazo. Segundo Assaf Neto (2005), o conceito de capital de 
giro ou capital circulante está associado aos recursos que circulam ou giram 
na empresa em determinado período de tempo. Ou seja, é uma parcela de ca-
pital da empresa aplicada em seu ciclo operacional. Denominamos capital de 
giro a parcela dos recursos próprios de empresa que encontramos disponíveis 
para aplicações.

O capital de giro tem participação relevante no desempenho operacio-
nal das empresas, cobrindo geralmente mais da metade de seus ativos totais 
investidos. Alguns fatores como redução de vendas, crescimento da inadim-
plência, aumento das despesas financeiras e aumento de custos serão tratados 
com o fim de demonstrar a importância de uma boa administração do capital 
de giro para a empresa.

O capital de giro pode auxiliar os pequenos empreendimentos por meio 
de uma estratégia econômica sólida e eficaz, para que a empresa tenha recur-
sos para aplicar em outros empreendimentos ou até mesmo na empresa. É 
bom lembrar que, quando uma empresa ou organização entra em operação, 
ou seja, em funcionamento, o administrador financeiro volta toda a sua aten-
ção ao capital de giro, devido a sua importância, porque é por falta de controle 
nas entradas e saídas de caixa na empresa que a maioria das empresas vem 
morrer no mercado, tão globalizado e competitivo.

Pela necessidade de controlar a todo tempo esse fator, deixa-se claro 
que capital de giro não é igual a rentabilidade, porque a rentabilidade da 
empresa pode esperar por uma recuperação de lucros. Entretanto, o capital 
de giro não pode esperar. Ele é prioritário, ou seja, sem lucro a empresa fica 
estagnada ou encolhe, mas, sem capital de giro, ela desaparece. Isso porque o 
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capital de giro é fortemente influenciado pelas incertezas inerentes a todo tipo 
de atividade empresarial.

Por esse motivo, a empresa deveria manter uma reserva financeira para 
enfrentar os eventuais problemas que podem surgir. A empresa tem de manter 
uma maior reserva financeira possível para ser alocada à manutenção do capi-
tal de giro; com isso, menor serão as possibilidades de crises financeiras.

O objetivo deste trabalho foi identificar as soluções propostas na lite-
ratura, para que o capital de giro não seja um ponto negativo na gestão das 
micro e pequenas empresas no Brasil. O estudo trata de uma pesquisa quali-
tativa com característica de levantamento bibliográfico para a fundamentação 
teórica sobre a importância do capital de giro nas micro e pequenas empresas 
do Brasil, cujos dados foram apresentados de forma descritiva.

É enfocada a importância das micro e pequenas empresas, devido a seu 
número expressivo no território brasileiro. Comentários foram feitos sobre a 
importância do capital de giro, que é o investimento da empresa em ativos 
de curto prazo. Também é descrita a relação entre micro e pequena empresa 
versus capital de giro, evidenciando que micro e pequenas empresas têm de 
montar uma estratégia econômica sólida para que nenhuma irregularidade 
interna ou externa venha a desequilibrar esse segmento, ou seja, seu fluxo de 
caixa tem de ser positivo para que possam distribuir esses lucros em prol do 
aumento do capital, visando o futuro próximo. Para isso, seu ciclo operacional 
deve ser curto, para tentar reduzir as necessidades de capital de giro.

2. Micro e pequenas empresas (MPE)

Segundo o Sebrae (2004), microempresa é a pessoa jurídica que tenha au-
ferido, no ano-calendário, receita bruta igual ou inferior a R$ 433.755,14, e 
empresa de pequeno porte é a pessoa jurídica que tenha auferido, no ano-ca-
lendário, receita bruta entre R$ 433.755,14 e R$ 2.133.222,00.

Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (2004), 
existem no Brasil cerca de 3,5 milhões de empresas, das quais 98% são de 
micro e pequeno porte. Com base nos dados disponíveis da Pesquisa Nacional 
por Amostra de Domicílios (PNAD) (Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
tística, 2002) do IBGE e Relação Anual de Informações Sociais (Ministério do 
Trabalho e Emprego, 2001) do Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), as 
atividades típicas de micro e pequenas empresas mantêm cerca de 35 milhões 
de pessoas ocupadas em todo o país, o equivalente a 59% das pessoas ocupa-
das no Brasil, incluindo neste cálculo empregados e empresários de micro e 
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pequenas empresas e os “conta própria” (indivíduos que possuem seu próprio 
negócio, mas não têm empregados). O número das exportadoras se aproxima 
de 4 mil empresas, exportando anualmente cerca de US$ 800 milhões.

De acordo com o Sebrae (2001), no Brasil as micro e pequenas empre-
sas carecem de definições doutrinárias, o que têm são critérios de definição 
existentes, que administrativamente é o caso do Serviço Brasileiro de Apoio às 
Micro e Pequenas Empresas (Sebrae) e do Banco Nacional de Desenvolvimen-
to Econômico e Social (BNDES). Isso é confirmado pela distribuição da tabe- 
la 1 (IBGE, 2004), que apresenta os critérios de definição de alguns países do 
exterior, além do Brasil.

ta b e l a  1
Critérios de definição para MPE adotados no Brasil e em outros países

País Micro Pequenas Médias

brasil
bndEs (receita bruta/ano até)
Estatuto (receita bruta/ano)
receita Federal (receita bruta/ano)
sebrae
— indústria (empregados)
— Comércio (empregados)

r$ 900 mil
r$ 244 mil
r$ 120 mil

20
10

r$ 7,8 milhões
r$ 1,2 milhão
r$ 1,2 milhão

100
50

r$ 20 milhões
—
r$ 24 milhões

500
100

Canadá (empregados) — — 250

Coreia do sul (empregados) — 20 300

Estados unidos (empregados) — — 500

Fonte: ibGE (2004).

De acordo com Palermo (2002), as micro e pequenas empresas, por sua 
estrutura mais ágil e flexível, puderam se adaptar mais rapidamente às sérias 
transformações ocorridas no mundo. Com a “tecnologia da informação” e a 
globalização econômica, surgiram novos segmentos empresariais, com novos 
produtos e serviços e, principalmente, uma nova dinâmica de organização, 
com a modernização de equipamentos e processos. A informática e as teleco-
municações passaram a ser vitais, flexibilizando as relações empresariais, tra-
balhistas e comerciais. O mundo dos negócios passou a ser altamente versátil 
e dinâmico, com a queda de barreiras burocráticas, inclusive internacionais, e 
a consequente aceleração e dinamização dos negócios.

Conforme Santos (2001), as micro e pequenas empresas representam 
um fator de estabilidade social de qualquer país, por sua capacidade de gerar 
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empregos, distribuir renda e girar a economia. Inexistindo aquelas, é trazido 
para a sociedade um número considerável de pessoas que atuam na informa-
lidade ou se mantêm desempregadas.

Concorda-se, então, que as micro e pequenas empresas como um seg-
mento dos mais importantes são responsáveis pela esmagadora maioria dos 
postos de trabalhos e do total de empresas no país. Esse segmento teve e tem 
significativo papel como maior fonte de empregos, absorvendo a maior parte 
de mão de obra oriunda das demissões em massa de grandes empresas, asso-
ladas por alto índice de desestatização, abertura econômica e políticas gover-
namentais recessivas.

Assim, as micro e pequenas empresas: (1) não são grandes organizações 
miniaturizadas e não são organizadas e geridas de forma departamentaliza-
da/segmentada; (2) normalmente atuam em um mercado de bens, produtos e 
serviços com características de demanda elástica e com grandes flutuações no 
tempo; (3) apresentam poucas barreiras à sua entrada no mercado e grande 
concorrência; (4) possuem grandes dificuldades de sobrevivência, a esmaga-
dora maioria desaparecendo em menos de dois anos e (5) representam mais 
de 95% do total de organizações existentes no Brasil.

Analisando algumas das informações fornecidas pelo Sebrae, a partir de 
dados do Departamento Nacional de Registro do Comércio (DNRC), percebe-
se o grau de importância do segmento na economia regional do país (gráfi- 
co 1). Verifica-se que a maior parte das micro e pequenas empresas instituídas 
no Brasil, de acordo com a classificação do Sebrae, está distribuída por setor 
de atividade (gráfico 2).

G r á f i c o  1
Participação das microempresas no total de empresas  

constituídas por região (período de 1990 a 1999)

norte

sul

Centro-oeste

nordeste

sudeste

brasil

72%

64%

62%

61%

45%

54%

Fonte: sebrae (2004).
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G r á f i c o  2
Distribuição das micro e pequenas empresas  

por setor de atividade (2000)

Comércio

serviços

agropecuária

indústria de transformação

Construção Civil

administração pública

Extrativismo Mineral

siup

37,60%

35,04%

11,50%

10,65%

4,30%

0,37%

0,29%

0,25%

Fonte: sebrae (2004).

Não é por acaso que o discurso político no final dos anos 1990 e do 
início do século XXI prima, via de regra, pelo desenvolvimento de metas sus-
tentáveis de apoio aos micro e pequenos empresários, dada a dificuldade de 
se estabelecer objetivos gerais (macro) que tenham eficiência real no cresci-
mento econômico no Brasil.

Segundo Williams (2002), nesse período de globalização, a economia 
mundial tem tomado novas feições, revestidas do seguinte conjunto de carac-
terísticas: diminuição das barreiras ao comércio e formação de blocos econô-
micos; uso maciço da informação e do conhecimento, que são cada vez mais 
especializados; downsizing e reengenharia das grandes organizações; tercei-
rização da produção; competição baseada no tempo; supercomplexidade do 
mercado; concentração econômica, formação de grupos econômicos de em-
presas de clusters e incubadoras.

Conforme se pode observar na tabela 2, as micro e pequenas empresas 
são bem distintas das grandes empresas. Vale destacar o alto grau de con-
centração de compras no país (nos mercados internos), reforçando a hipó-
tese de que são as micro e pequenas empresas que dinamizam a economia 
nacional.
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ta b e l a  2
Caracterização das micro e pequenas empresas brasileiras (em 2000)

Características das micro e pequenas empresas Total (Brasil)

Compram só do mercado interno 90%

Exportam 5%

utilizam até 50% da capacidade instalada 50%

Compraram máquinas e equipamentos nos últimos três anos 30%

Querem melhorar a gestão, mas não possuem recursos 60%

utilizam a informática 30%

utilizam sistema de controle de qualidade 47%

treinam seu pessoal 30%

utilizam técnicas de marketing 20%

Fazem planejamento da produção e vendas 60%

Controlam e avaliam a produtividade 25%

têm controle de estoques 60%

têm gestão de estoques 20%

têm registro de marcas e patentes no inpi 35%

Mantêm contatos com centros de tecnologia 25%

seguem normas do inmetro 30%

Fonte: sebrae (2004).

Muitos autores descreveram o papel econômico-social das micro e pe-
quenas empresas, mas um em especial se destaca por sua lucidez na reflexão 
sobre o tema “empreendedorismo”. Schumpeter (1961) destaca quatro pontos 
fundamentais para o fomento ao pequeno empreendimento como elemento 
crucial no desenvolvimento tecnológico e na inovação:

1. Empresário inovador: figura central, que busca, por meio de espírito in-
ventivo e criativo, a inovação tecnológica e novas técnicas de gestão e 
adaptação.

2. Empreendedor: dono da “intuição” que move o gênio criativo na direção do 
desenvolvimento tecnológico.

3. Novos mercados versus empreendedor: o produtor é quem inicia a mudança 
econômica, e os consumidores, se necessário, são por eles “educados” (en-
sinados a desejar novos produtos e serviços).
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4. Banco de desenvolvimento: (a) Somente o empreendedor necessita de cré-
dito para desenvolvimento industrial com novas combinações de fatores; 
(b) O consumidor não necessita de crédito, pois o crédito ao consumidor 
não é um elemento essencial ao processo econômico; (c) Desenvolvimento 
é impossível sem crédito.

A realidade empresarial brasileira é eminentemente composta por mi-
cro e pequenas empresas, que são as verdadeiras responsáveis pela geração de 
emprego no país. Assim, seu fomento é necessário e incentivável.

Como apontam Najberg e colaboradores (2000), as pequenas unidades 
nascentes são vistas como agentes de mudança, com papel crucial na inovação 
tecnológica, mas também impõem, da ótica tradicional, custos excessivos para 
a economia como resultado de escalas de produção ineficientes, implicando 
baixa produtividade e baixos salários para seus trabalhadores. Para esses au-
tores, as micro e pequenas empresas nascentes têm em seus primeiros anos de 
existência muitas incertezas quanto à demanda de seus produtos. Eles apon-
tam que muitos dos motivos que não permitem que tais empresas sobrevivam 
no longo prazo tenham relação com a própria competência do empresário e 
de seus empregados.

Há comprovação de que a taxa de mortalidade se reduz com o porte e 
tempo de existência da empresa. Najberg e colaboradores (2000) apontam 
para a necessidade de uma expansão do conhecimento e mapeamento das 
causas que levam à realidade brasileira. Segundo esses autores, a existência 
de algum tipo de filiação ou relação com uma empresa matriz (no Brasil ou 
exterior) e o porte da empresa determinam em muito o nível de mortalidade 
das empresas no Brasil.

Os autores ainda investigam a alta correlação entre a taxa de natalida-
de das empresas e sua taxa de mortalidade que, no período da realização do 
estudo, foi de 32,6% e 25,3% para as micro e pequenas empresas e 4,7% e 
4,5% para as grandes empresas, respectivamente. O gráfico 3 explicita esta 
relação. Outro ponto fundamental para se entender o problema da sobre-
vivência das micro e pequenas empresas no Brasil é o período em que suas 
atividades normalmente são encerradas. Há uma concentração grande da 
mortalidade até o primeiro ano de vida da empresa, como se pode observar 
no gráfico 4.
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G r á f i c o  3
Taxas de natalidade e mortalidade de estabelecimento  

no Brasil (dezembro/1996 a dezembro/1997)

 Micro pequenas Médias Grandes total (brasil) 

32,6%

25,3%

9,7% 9,0%
6,4% 6,1% 4,7%

30,7%

24,0%

4,5%

natalidade Mortalidade

Fonte: najberg e colaboradores (2000).

G r á f i c o  4
Taxa de mortalidade por idade e porte (1997)

 Micro pequenas Médias Grandes total (brasil) 

30,7%

23,6%

13,1%

8,6%

1o ano 2o ano ou mais

13,0%

5,7% 6,8%
4,4%

30,1%

22,5%

Fonte: najberg e colaboradores (2000).

As dificuldades enfrentadas pelas micro e pequenas empresas são de na-
tureza complexa. Com o objetivo de identificar políticas de apoio que tenham 
sido eficazes e disseminá-las para outros países, a Organization for Economic 
Cooperation and Development (OECD, 2005) realizou trabalho no qual foram 
identificadas quatro áreas em que as micro e pequenas empresas enfrentam 
fortes restrições: financiamento, ambiente de negócios, capacidade gerencial 
e acesso a mercados.
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Em termos de financiamento, considerado o principal problema, a prin-
cipal restrição verificada foi a ausência de esquemas de garantia de crédito 
que incentivassem as instituições financeiras a emprestar recursos para esses 
segmentos. A conclusão a que se chegou é que o papel principal do governo, 
no que se refere a financiamento, consiste em induzir o sistema financeiro pri-
vado a emprestar recursos em circunstâncias nas quais ele não o faria.

Em termos de capacidades gerenciais, todos os governos reconhecem a 
escassez de habilidades gerenciais nas micro e pequenas empresas. O que se 
chegou foi que a melhoria do gerenciamento dessas empresas é de central im-
portância para a competitividade de um país. De todos os tipos de dificuldades 
citados, o principal deles foi a ausência de recursos financeiros para o capital 
inicial, tanto para a compra de equipamentos e insumos quanto para compor 
o capital de giro nos primeiros meses de vida da empresa.

A falta de capital é constante no processo de criação de empresas, de 
acordo com Palermo (2002), e a grande maioria dos demais problemas tem 
sua origem justamente na ausência de recursos financeiros.

As principais dificuldades encontradas nas micro e pequenas empresas, 
relacionadas à escassez de capital de giro, são: (a) Escassez de recursos fi-
nanceiros: a necessidade de adquirir equipamentos e contratar recursos hu-
manos de alto nível requer muitas vezes volume de recursos superior ao que 
os empreendedores dispõem para investir no empreendimento; (b) Aquisi-
ção de equipamentos nacionais ou importados: em face da especificidade de 
suas atividades, muitas empresas têm dificuldades em adquirir equipamentos 
adequados; isso gera a necessidade de realização de adaptações nos equipa-
mentos disponíveis no mercado ou a utilização de equipamentos de outras 
instituições, como universidades ou empresas de maior porte; e (c) Obtenção 
dos componentes ou de matéria-prima: muitas vezes o empresário enfrenta 
problemas para identificar empresas que forneçam os insumos de que neces-
sita para sua produção. Quando encontra, esbarra em outro problema: sua 
pequena escala de produção requer quantidades mínimas de matéria-prima, o 
que não interessa ao fornecedor, que estabelece lotes mínimos para a venda. 
A negociação acaba girando em torno do potencial de crescimento das micro e 
pequenas empresas, o que pode fazer com que as quantidades a serem adqui-
ridas aumentem com o passar do tempo.

Esses fatores evidenciam as dificuldades que as micro e pequenas em-
presas passam por não terem uma reserva suficiente de capital de giro. Mas, 
de forma geral, são encontrados vários problemas comuns nos fechamentos 
das micro e pequenas empresas: falta de capital de giro; problemas financei-
ros; carga tributária elevada; recessão econômica do país; falta de cliente e a 
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concorrência. Esses problemas levam à mortalidade prematura de uma micro 
e pequena empresa, tornando a economia mais fraca e um país menos compe-
titivo. Para que isso não ocorra, é importante ter bastante atenção a esses itens 
e fazer com que eles não se tornem visíveis na administração, resolvendo-os 
de acordo com sua prioridade.

3. Capital de giro

Conforme Brigham (1999), capital de giro é investimento da empresa em ati-
vos de curto prazo. Já para Marques (2004), capital de giro tem participação 
relevante no desempenho operacional das empresas, cobrindo geralmente 
mais da metade de seus ativos totais investidos.

A presença de passivos de prazos mais curtos exige, por seu lado, ativos 
correntes mais líquidos, e assim por diante. Logo, a presença de ativos corren-
tes na estrutura financeira das empresas é importante para viabilizar financei-
ramente seus negócios e contribuir para a formação do retorno econômico do 
investimento realizado.

A importância e o volume do capital de giro para uma empresa são 
determinados principalmente pelo volume de vendas, o qual é lastreado por 
estoques, valores a receber e caixa; sazonalidade dos negócios, que determina 
variações nas necessidades de recursos ao longo do tempo; fatores cíclicos da 
economia, como recessão; comportamento do mercado; tecnologia, principal-
mente aplicada a custos e tempo de produção; e políticas de negócios, centra-
das em alterações nas condições de venda, de crédito, de produção e outros.

Verifica-se que dos conceitos relatados, o de Brigham (1999) é o que 
melhor conceitua capital de giro: “investimento da empresa em ativos a curto 
prazo que são disponibilidades, contas a receber e estoques”. De acordo com 
esse autor, caixa significa recursos monetários armazenados e saldos mantidos 
em contas bancárias. Representam valores que podem ser usados a qualquer 
momento em pagamento de diversas naturezas. Administração do caixa visa 
manter uma liquidez corrente imediata necessária para fazer frente à incerte-
za associada ao seu fluxo de recebimento e pagamento.

Gitman (2001) identifica três motivos para empresas manterem deter-
minados níveis de liquidez. Primeiro, o de transação, explicado pela neces-
sidade que a empresa tem de manter o dinheiro em caixa para efetuar os 
pagamentos oriundos de suas apresentações normais e certas. A empresa que 
precisa fazer pagamentos, em futuro próximo, já tem antecipadamente caixa 
para esse fim.
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O segundo motivo refere-se à precaução. É comum ocorrer despesas im-
previstas nos negócios da empresa, por conta de variações do preço, inadim-
plência e outros eventos e, quanto maior for o saldo do caixa para enfrentar 
essas exigências monetárias inesperadas, tanto maior será a margem de segu-
rança de atuação da empresa.

E, por fim, o terceiro motivo, por especulação. Os recursos mantidos 
por questões especulativas ocorrem quando a empresa não encontra, no mo-
mento, outra aplicação para os recursos. Normalmente, os rendimentos dessas 
aplicações são altamente atraentes para a empresa. A manutenção de certos 
níveis de caixa, justificados pelos motivos de transação e especulação, além de 
não reproduzir recurso para a empresa, determina uma desvalorização, caso o 
índice da inflação seja acentuado.

De acordo com Santos (2001), as contas a receber de uma empresa 
apresentam a credibilidade dos clientes na concessão de crédito. Ao se estabe-
lecer uma política de crédito, diversos fatores deverão ser analisados.

Segundo Gitman (2001), numa empresa comercial ou industrial, por 
exemplo, uma política de crédito mais liberal poderá aumentar o volume de 
vendas, porém, ao mesmo tempo, exigirá maior investimento em duplicatas a 
receber e em estoques. Por outro lado, se ocorrer um arrocho nos padrões de 
crédito, deverá haver uma redução nas vendas.

Santos (2001) observa que o ideal é a empresa estabelecer uma política 
de concessão de crédito, de modo a manter um nível adequado de contas a 
receber, que possibilite a minimização de seus custos de manutenção, redução 
de inadimplência e consequente aumento do volume de vendas.

Outra preocupação se refere ao estoque. Para Brigham (1999), o princi-
pal propósito da administração de estoques é determiná-lo a manter o nível que 
satisfaça os pedidos dos clientes em quantidades suficientes. O objetivo básico 
em relação a estoques é minimizar as necessidades de investimento neste tempo 
ativo, pois, além de reduzir a rotação geral dos recursos comprometendo a ren-
tabilidade da empresa, também produz custos decorrentes de sua manutenção.

Conforme Matarazzo (2003) propõe, o ideal é manter estoque num ní-
vel ótimo que equilibre devidamente os custos sem prejudicar o atendimento 
ao cliente ou a produção. A maioria das empresas possui estoques de: maté-
rias-primas, produtos em processo, produtos acabados e materiais diversos 
para o consumo. Os estoques geralmente são de difícil conversibilidade em 
moeda corrente. As matérias-primas e os produtos em processo necessitariam 
ser transformados em produtos acabados para a venda.

O investimento em estoques é um dos fatores mais importantes para a 
adequada gestão financeira de uma empresa. Esta relevância pode ser conse-
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quência tanto da participação desse ativo no total de investimento quanto da 
importância de se gerar o ciclo operacional, ou por ambos os motivos.

Silva (1997) sugere que o entendimento de capital de giro insere-se no 
contexto das decisões financeiras de curto prazo, envolvendo a administração de 
ativos e passivos circulantes. Toda empresa precisa buscar um nível satisfatório 
de capital de giro de maneira a garantir a sustentação de sua vida operacional.

O conceito de equilíbrio financeiro de uma empresa é verificado quando 
suas obrigações financeiras se encontram lastreadas em ativos com prazos de 
conversão em caixa similares aos dos passivos. Ou seja, o equilíbrio financeiro 
exige vinculação entre a liquidez dos ativos e os desembolsos demandados 
pelos passivos.

Para se manter em equilíbrio financeiro, uma alternativa da empresa é 
financiar suas necessidades variáveis com dívidas de curto prazo, utilizando os 
recursos de longo prazo para financiar todas as suas necessidades financeiras 
permanentes e de longo prazo. Os ativos totais necessários compõem-se, para 
período de planejamento, dos recursos sazonais e fixos do capital de giro e do 
capital permanente aplicado.

Para Assaf Neto (2005), um importante indicador empresarial é o volume 
de capital circulante líquido (CCL), que é medido, conforme largamente comen-
tado, pela diferença entre o ativo circulante e o passivo circulante (AC - PC).

Em princípio, quanto maior for este valor, melhor será a posição de li-
quidez de curto prazo da empresa, ou seja, maior será a suficiência financeira. 
É importante destacar que a avaliação da liquidez com base no valor do CCL 
não é suficiente para conclusões mais definitivas, o que é explicado principal-
mente por seu volume depender das características operacionais de atuação 
da empresa (política de estocagem, prazo de produção e venda e outros).

Marques (2004) descreve capital de giro nulo como a relação de igual-
dade entre ativo circulante e passivo circulante, ou seja, os haveres, bens e di-
reitos conversíveis no prazo de até um ano são iguais às dívidas ou obrigações 
exigíveis no mesmo prazo. Já o capital de giro próprio seria a relação em que 
o ativo circulante é maior que o passivo circulante, ou seja, os haveres, seus 
direitos conversíveis no prazo de até um ano são maiores do que as obrigações 
ou dívidas exigíveis no mesmo prazo.

Para esse autor, o capital de giro de terceiros é a relação em que o ativo 
circulante é menor que o passivo circulante, ou seja, os haveres bens e direitos 
conversíveis no prazo de até um ano são menores do que as dívidas ou obriga-
ções exigíveis no mesmo prazo. São capitais de giro que durante um exercício 
consegue-se definir com qual capital de giro a empresa se encontra. Isso por 
meio de um balanço, ou seja, depende muito da liquidez corrente.
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Em sentido restrito, o capital de giro corresponde aos recursos aplica-
dos no ativo circulante: disponibilidades, contas a receber e estoques. Pode-se 
dizer que esses ativos constituem o capital da empresa que circula até trans-
formar-se em dinheiro num ciclo de operações. Essa ideia compreende a trans-
missão periódica de caixa para estoques, destas para duplicatas a receber e de 
volta para o caixa.

Por definição, capital circulante líquido é a quantia de dinheiro que so-
bra após os passivos circulantes serem subtraídos dos ativos correntes. Diante 
disso, poderão existir três espécies de capital circulante líquido: positivo (ativo 
circulante > passivo circulante), nulo (ativo circulante = passivo circulante) e 
negativo (ativo circulante < passivo circulante). Segundo Brigham (1999), no 
primeiro caso (AC > PC), o capital circulante líquido é a parcela do ativo cir-
culante da empresa financiada com recursos a longo prazo, os quais excedem 
as necessidades de financiamento dos ativos permanentes.

Em geral, quanto maior a margem pela qual os ativos circulantes de 
uma empresa cobrem suas obrigações de curto prazo (passivos circulantes), 
tanto mais apto ele estará a pagar suas contas no vencimento.

Brigham (1999) observa que a empresa compra estoque, vende merca-
dorias a crédito e depois cobra as contas a receber. A administração do caixa 
mudou muito nos últimos anos devido a dois fatores. Primeiro, do início da 
década de 1970 até a metade da década de 1980, houve uma tendência de 
alta nas taxas de juros, que elevou o custo de oportunidade de manter saldos 
em caixa e, portanto, incentivou os gerentes financeiros a buscarem meios 
mais eficientes de gerenciar o caixa das empresas.

Em segundo lugar, os desenvolvimentos tecnológicos, especialmente 
os mecanismos computadorizados de transferência de fundos, melhoraram a 
administração de caixa. A maior parte das atividades do ciclo operacional de 
caixa é executada em conjunto pela empresa e seu banco preferencial. Uma 
administração de caixa eficaz inclui o gerenciamento apropriado dos recebi-
mentos e dos pagamentos. Então, ainda podemos descrever um ciclo operacio-
nal de caixa da seguinte forma: prazo médio de estocagem + prazo médio de 
recebimento — prazo médio de pagamento = ciclo operacional de caixa.

4. MPE e gestão do capital de giro

O capital de giro pode auxiliar os pequenos empreendimentos por meio de 
uma estratégia econômica sólida e eficaz, para que a empresa tenha recursos 
para aplicar em outros empreendimentos ou até mesmo dentro da empresa.
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É preciso lembrar que, quando uma empresa ou organização entra em 
operação, ou seja, em funcionamento, o administrador financeiro volta toda a 
sua atenção ao capital de giro, devido a sua importância, porque a maioria das 
empresas que vem a morrer no mercado, tão globalizado e competitivo, é por 
falta de controle nas entradas e saídas de caixa na empresa. Pela necessidade 
de controlar a todo tempo esse fator, deixa-se claro que capital de giro não 
é igual a rentabilidade, porque a rentabilidade da empresa pode esperar por 
uma recuperação de lucros.

Entretanto, o capital de giro não pode esperar. Ele é prioritário, ou seja, 
sem lucro a empresa fica estagnada ou encolhe, mas, sem capital de giro, 
ela desaparece. Isso porque o capital de giro é fortemente influenciado pelas 
incertezas inerentes a todo tipo de atividade empresarial. Por esse motivo, a 
empresa deve manter uma reserva financeira para enfrentar os eventuais pro-
blemas que podem surgir.

A empresa tem que manter uma maior reserva financeira possível para 
ser alocada à manutenção do capital de giro. Com isso, menores serão as 
possibilidades de crises financeiras. Deve ser lembrado que somente os ativos 
permanentes proporcionam a rentabilidade satisfatória para a empresa. A ren-
tabilidade obtida pela reserva de giro aplicada no mercado financeiro normal-
mente é menor do que a conseguida na atividade-fim da empresa.

Sabe-se que o capital de giro está ligado diretamente aos ativos circu-
lantes de maior liquidez, como disponibilidade, contas a receber e estoques, 
que são lastreados por um volume de vendas em uma empresa. Por essas difi-
culdades enfrentadas pelas micro e pequenas empresas, que são fatais para es-
ses segmentos, alguns fatores ou problemas especiais precisam ser controlados 
para que não atinjam o capital de giro nas micro e pequenas empresas.

Um fato importante é que o capital de giro precisa de acompanhamento 
permanente, pois está continuamente sofrendo o impacto das diversas mudan-
ças enfrentadas pela empresa, mudanças que podem ser internas ou externas.

Considerando a sazonalidade das vendas, Santos (2001) afirma que 
determinadas empresas têm normalmente suas vendas distribuídas de modo 
irregular ao longo do ano, o que caracteriza um processo sazonal de vendas. 
Quando o perfil da sazonalidade é previsível (por exemplo, 50% das vendas 
da empresa concentram-se no último trimestre do ano), o problema da admi-
nistração do capital de giro é sensivelmente mais simples, desde que a empre-
sa mantenha adequado planejamento financeiro.

As principais missões do planejamento financeiro, com vistas ao dimen-
sionamento do capital de giro, num quadro de vendas sazonais, serão projetar 
o fluxo de caixa e o resultado da empresa em base anual. Quando não existe 
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planejamento financeiro, os resultados excepcionalmente bons, verificados no 
período de vendas elevadas, são confundidos, frequentemente, com uma ten-
dência permanente, e a provisão de reservas para o período de “vacas magras” 
deixa de ser feita.

Uma empresa com vendas sazonais, ao fazer seu planejamento finan-
ceiro para evitar surpresas com o capital de giro durante a redução de ven-
das, provavelmente precisará manter uma reserva sob forma de aplicações 
financeiras de alta liquidez. O valor dessas aplicações seria bem maior do que 
as aplicações normais de sobra de caixa. O prazo de aplicação das reservas 
também seria mais longo, não necessitando ser diário, como acontece com 
as sobras normais de caixa. Por esses motivos, essas aplicações exigem maior 
esforço da administração financeira para maximizar sua rentabilidade.

Segundo Marques (2004), a empresa com um ciclo operacional longo 
tem maior necessidade de capital de giro e habitualmente precisa de maior 
rentabilidade sobre as vendas para compensar o elevado custo de financia-
mento do capital de giro. O problema do ciclo operacional longo faz-se sentir 
quando acontecem mudanças estruturais no mercado da empresa, fazendo 
com que a maior duração do ciclo, até então um dado normal, transforme-se 
num empecilho ao desenvolvimento dos negócios. Quando isso acontece, a 
solução exigirá alteração significativa nos processos de produção, operação, 
comercialização e também no mix de produtos ou serviços.

Na atividade de serviços, o problema do ciclo operacional longo é con-
tornado com o recebimento do serviço prestado, mediante um cronograma 
de eventos, contratualmente estabelecido. Dessa forma, quando o serviço é 
concluído, ele praticamente já foi recebido. As atividades de construção civil 
e construção naval são exemplos típicos de atividades de serviço com ciclo 
operacional longo.

Uma parcela significativa de atividade agropecuária tem ciclo opera-
cional longo. Criação de gados e reflorestamento são exemplos de atividade 
com ciclo operacional longo. Nesses casos, a grande necessidade de recursos 
para financiar capital de giro por longos períodos chega a confundir-se com 
investimento permanente. A solução típica consiste em utilizar recursos pró-
prios ou financeiros.

A empresa pode vir à falência pela insuficiência de capital de giro, pela 
não observância dessas insuficiências de capital de giro. Por isso, o gestor 
administrativo precisa ter uma consciência profissional adequada a todos os 
processos financeiros, controlando e monitorando todas as etapas, para que 
haja um funcionamento normal da empresa: redução de vendas; crescimento 
da inadimplência; aumento das despesas financeiras e aumento de custos.
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Além da manutenção da reserva financeira, as seguintes medidas permi-
tirão a eliminação ou prevenção da insuficiência de capital de giro:

t Controlar a inadimplência: conforme Assaf Neto (1997), a inadimplência 
dos clientes de uma empresa pode decorrer do quadro econômico geral 
do país ou de fatores no âmbito da própria empresa. No primeiro caso, a 
contração geral da atividade econômica tende a aumentar a inadimplência. 
Nesta situação, a empresa tem pouco controle sobre o problema. Quando 
a inadimplência é decorrente de práticas de crédito inadequadas, estabe-
lecidas pela própria empresa, a solução é menos difícil. Basicamente, será 
preciso dar mais atenção à qualidade das vendas do que a seu volume. 

t Não financiar o capital de giro a qualquer custo: segundo Santos (2001), 
na tentativa de suprir a insuficiência de capital de giro, muitas empresas 
utilizam empréstimos de custo elevado. Como regra, qualquer dinheiro cap-
tado a um custo maior do que 1,17% ao mês (ou 15% ao ano), em termos 
reais, é compatível com a rentabilidade normal da empresa, que é de 15% 
ao ano, também em termos reais. O financiamento de capital de giro a uma 
taxa real maior do que 1,17% ao mês pode resolver o problema imediato de 
caixa da empresa, mas cria outra dificuldade, a liquidação da dívida.

t Alongar o perfil do endividamento: Santos (2001) constata que, quando a 
empresa consegue negociar um prazo maior para o pagamento de suas dí-
vidas, ela adia as saídas de caixa correspondentes e, portanto, melhora sua 
situação de capital de giro. Embora a ajuda seja provisória, permitirá que a 
empresa possa esperar por uma melhora em seu quadro econômico. Tam-
bém, nesse caso, é importante dar atenção especial para o custo do alonga-
mento de prazo. Ele precisa ser suportado pela rentabilidade da empresa.

t Reduzir custos: Brigham (1999) alerta que a implantação de um programa 
de redução de custos tem efeito positivo sobre o capital de giro da empresa, 
desde que não traga restrições a suas vendas ou à execução de suas opera-
ções. Uma vez que a empresa com problema de capital de giro também esta-
rá com sua capacidade de investimento comprometida, a redução de custos 
por meio de processos como modernização, automoção ou informatização 
não será possível. Diante de uma crise de capital de giro, o programa de re-
dução de custos tem natureza compulsória e seu grande desafio é identificar 
os itens de gastos que possam ser cortados sem grandes prejuízos para as 
atividades da empresa.

t Encurtar o ciclo operacional: para Gitman (2001), quando a empresa encur-
ta seu ciclo operacional, suas necessidades de capital de giro são reduzidas. 
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Na indústria, a redução do ciclo operacional acarretará menor tempo para 
produzir e, em consequência, para vender. No comércio, essa redução signi-
fica um giro mais rápido dos estoques. Na atividade de serviços, a redução 
do ciclo econômico equivale a trabalhar com um cronograma mais curto.

5. Considerações finais

Com características bem definidas, as micro e pequenas empresas são respon-
sáveis pela geração da maior parte dos empregos formais no Brasil e, apesar 
desse fato, ainda não contam com uma estrutura formal de apoio de crédito.

Fator relevante para o sucesso das micro e pequenas empresas é ter um 
bom gerenciamento do capital de giro. Esse fator mal administrado leva tal 
segmento a seu fechamento; por isso, para que o administrador de capital de 
giro tenha êxito, é importante que haja um forte entrelaçamento com admi-
nistração estratégica, para que ocorra uma solução definitiva para o problema 
de capital de giro, isto é, que consista numa recuperação de lucratividade da 
empresa e as consequentes recomposições de seu fluxo de caixa, fazendo com 
que as micro e pequenas empresas consigam chegar à fase de maturidade.

A administração ineficiente do capital de giro afetará dramaticamente o 
fluxo de caixa das empresas. Duas considerações importantes na administra-
ção do capital de giro podem ser citadas: os ciclos econômicos e a sazonalida-
de específica de determinados negócios. Mudanças nas condições econômicas 
afetam o volume de vendas que influenciam os níveis das duplicatas a rece-
ber e dos estoques. Empresas com produtos sazonais podem apresentar níveis 
mais altos de duplicatas a receber e de estoques, porque seus produtos devem 
ser produzidos ao longo do ano e as receitas só ocorrerão em épocas específi-
cas. Esses ciclos impõem um desafio para a administração, que deverá provi-
denciar os recursos necessários à sustentação das operações da empresa.

A estratégia de capital de giro é influenciar também a taxa de juros, 
ambiente econômico e preferências pessoais, para que possa ter um ativo mais 
positivo e atender todas as necessidades do passivo de curto prazo e, assim, ter 
um capital para os investimentos da empresa. Portanto, o sucesso empresarial 
depende, cada vez mais, do uso de práticas financeiras apropriadas. Devido 
às necessidades desse segmento, a gestão de capital de giro precisa ter maior 
cuidado com a crescente complexidade da economia brasileira e da globali-
zação, devido à expansão e à sofisticação do mercado financeiro e ao elevado 
custo de crédito.
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Enfim, as micro e pequenas empresas no Brasil precisam estar atentas a 
todas as mudanças que ocorram no mercado financeiro, ter todo o controle de 
seu fluxo de caixa e estar com as obrigações em dia. Assim terão uma sobrevi-
vência sólida no mercado, um equilíbrio financeiro constante e um capital de 
giro positivo para atender às incertezas.
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