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Ativo circulante
O que significa a expressão “capital de giro”?

O capital de giro corresponde ao ativo circulante
 de uma empresa.

Nas organizações em geral, aproximadamente dois terços do tempo dos administradores financeiros estão voltados para as atividades de administração financeira de curto prazo. 

Segundo Gitman (1997), o capital circulante são os ativos circulantes, que representam a parcela do investimento que circula de uma forma a outra, durante a condução normal dos negócios. Algumas contas ou rubricas se destacam na composição do ativo circulante (capital circulante): caixa/bancos conta movimento; aplicações financeiras; contas a receber (clientes) e estoques.

Por ser um dos integrantes do ativo, todas as contas do ativo circulante são contas de investimento. A diferença entre o ativo circulante e o passivo circulante fornece o capital de giro líquido (CCL).
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Gitman (1997) afirma: “Geralmente, quanto maior o capital circulante líquido de uma empresa, menor será a lucratividade e menor o risco dela não pagar suas obrigações no vencimento; por outro lado, quanto menor o CCL, maior será a lucratividade da empresa, e maior o risco dela não pagar suas obrigações no vencimento”. 

Seguem três estruturas gráficas de balanço patrimonial:

        a) Estrutura gráfica do balanço patrimonial da Empresa Alfa
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       b) Estrutura gráfica do balanço patrimonial da Empresa Beta
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c)  Estrutura gráfica do balanço patrimonial da Empresa Gama
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O CCL poderá ser maior, menor ou igual a zero.

No caso da Empresa Alfa, observa-se que o ativo circulante é maior do que o passivo circulante. O que isto significa? Significa que a Empresa Alfa possui recursos de longo prazo financiando o seu capital de giro. De onde vêm esses recursos de longo prazo? Eles se originam do ELP e do PL. Como o dinheiro não tem como ser carimbado, fica difícil especificar exatamente se veio do ELP ou do PL. Quanto maior o CCL, maior será o colchão de liquidez da empresa, isto é, a empresa estará mais protegida para enfrentar futuras crises de liquidez. Em ambientes econômicos com fortes turbulências, isto é, em economias onde os fundamentos econômicos deixam a desejar, torna-se arriscado as empresas operar com CCL negativo ou igual a zero. 

A estrutura gráfica do balanço patrimonial da Empresa Beta mostra uma situação em que o CCL é igual a zero, isto é, o ativo circulante é bancado exclusivamente por dinheiro oriundo do passivo circulante, neste caso o AC é igual ao PC. Em ambientes econômicos como o brasileiro, torna-se muito perigoso este tipo de situação naquelas empresas onde o fluxo de caixa experimenta fortes desajustes entre as entradas e as saídas, com as saídas ocorrendo antes do que as entradas de caixa.

Empresas onde os clientes operam com atrasos freqüentes é muito perigoso se operar com CCL igual a zero. Por quê? No meio de uma crise de liquidez, isto é, quando a autoridade monetária resolve dar um tranco na política monetária, via aumento dos juros e aumento dos depósitos compulsórios, automaticamente irá ocorrer uma contração nos meios de pagamento. Com isso, os bancos costumam puxar o freio de mão, ou seja, reduzir os empréstimos. Empresas que não dispõe de um colchão de liquidez (recursos de longo prazo bancando o capital de giro), nesses momentos, costumam sofrer muito. 
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Ilustração: melhorar desenho acima e animar
A estrutura gráfica da Empresa Gama apresenta uma situação em que a diferença entre o ativo circulante e o passivo circulante é negativa, isto é, CCL menor do que zero. Observa-se que, neste tipo de empresa, recursos do PC além de bancar o AC, são, também, utilizados para bancar investimentos de longo prazo. Nestes casos, o risco de a empresa vir a ter problemas de liquidez é elevado. Como minimizar isso? Uma forma seria operar com um fluxo de caixa onde o item “Saldo” fosse, praticamente, igual a 100% do previsto e, é evidente, onde as entradas de caixa ocorram bem antes do que as saídas de caixa, quem sabe em segmentos parecidos com os de supermercados. 

Naquelas empresas onde o fluxo de caixa é pouco explorado, isto é, sua abrangência alcança apenas a próxima semana, quem sabe os próximos quinze dias, fica arriscado operar com CCL igual a zero ou menor do que zero. 

Impacto da incerteza e da tecnologia sobre o capital de giro

Segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (2001), sob condições de certeza – em que as vendas, custos, tempo de espera, períodos de pagamento etc. são conhecidos com certeza -, todas as empresas manteriam somente níveis mínimos de ativos circulantes. Qualquer quantidade a mais aumentaria a necessidade de financiamentos externos sem aumento correspondente nos lucros, enquanto qualquer quantidade a menos envolveria pagamentos atrasados para fornecedores juntamente com perda de vendas devido à carência de estoques e uma política de crédito altamente restritiva.

A mudança de tecnologia pode levar a mudanças dramáticas na política de investimento em ativos circulantes.

Por exemplo, caso uma nova tecnologia torne possível para um fabricante acelerar a produção de determinado produto de dez para cinco dias, então seu estoque em fabricação pode ser cortado pela metade. Por sua vez, varejistas como a Wal-Mart e a Rede Pão de Açúcar instalam um sistema em que os códigos de barra em todos os produtos são lidos na caixa registradora. A informação da venda é eletronicamente transmitida para um computador que mantém um registro do estoque de cada item, e o computador automaticamente transmite os pedidos para os computadores dos fornecedores quando os estoques caem para níveis previamente estipulados. Com tal sistema, os estoques serão mantidos em níveis ótimos; os pedidos irão refletir exatamente qual estilo, cores e tamanhos estão sendo comprados pelos consumidores; e o lucro da empresa será maximizado.

Exemplo:

1) A Empresa JP em 31/12/03 apresentou: ativo circulante, $90; exigível de longo prazo, $25; ativo permanente, $75;ativo realizável de longo prazo, $8; passivo circulante, $90 e patrimônio líquido, $58.

Qual o valor do capital de giro em 31/12/03 assim como do CCL da JP?

Solução
Capital de giro = ativo circulante, logo, capital de giro =$90

Capital de giro líquido:

 = ativo circulante – passivo circulante ou

 = (Passivo Exigível de LP + PL) – (Ativo Permanente + Ativo Realizável de LP)

 = $90 - $90 = $0 ou

 = ($25 + 58) – ($75 + $8) = $0

2) A Empresa MX em 31/12/03 apresentou: ativo circulante, $70; exigível de longo prazo, $40; ativo permanente, $55; ativo realizável de longo prazo, $5; passivo circulante, $50 e patrimônio líquido, $40.
Qual o valor do capital de giro em 31/12/03 assim como do CCL da MX?

Solução
Capital de giro = ativo circulante, logo, capital de giro =$70

Capital de giro líquido:

 = ativo circulante – passivo circulante ou

 = (Passivo Exigível de LP + PL) – (Ativo Permanente + Ativo Realizável de LP)

 = $70 - $50 = $20 ou

 = ($40 + 40) – ($55 + $5) = $20

3) A Empresa YY em 31/12/03 apresentou: ativo circulante, $75; exigível de longo prazo, $18; ativo permanente, $85;ativo realizável de longo prazo, $3; passivo circulante, $100 e patrimônio líquido, $45. Qual o valor do capital de giro em 31/12/03 assim como do CCL da YY?

Solução
Capital de giro = ativo circulante, logo, capital de giro =$75

Capital de giro líquido:

 = ativo circulante – passivo circulante ou

 = (Passivo Exigível de LP + PL) – (Ativo Permanente + Ativo Realizável de LP)

 = $75 - $100 = ($25) ou

 = ($18 + 45) – ($85 + $3) = ($25)

Trade-off entre risco e lucratividade

Vamos supor que em 31/12/03 a Empresa Alfa, dentre as várias contas de seu balanço apresentasse: Caixa/Bancos conta Movimento (Disponível), $20; Contas a receber, $120; Estoques, $70; Outros ativos circulantes, $8; RLP, $10; Ativo Permanente, $130 e Vendas líquidas, $ 600.

De quanto teria sido o giro do ativo total em 31/12/03?

O giro do ativo total é igual a razão: “vendas líquidas/ativo total”. 

Nesse caso teríamos: $600/$358 = 1,68 vezes. Isto significa que para cada $1,00 investido na empresa no ano de 2003 a empresa experimentou $1,68 de vendas.

Quanto maior o giro do ativo total melhor para a empresa.
Avançando um pouco mais, imagine que em 31/12/03, Alfa tenha apresentado um lucro líquido de $60. Pode-se afirmar que a margem líquida alcançou em 31/12/03: ($60/$600) x 100 = 10%.

Sabe-se que, o retorno do ativo é igual: giro do ativo total x margem líquida. Portanto, em 31/12/03, a empresa Alfa apresentou um retorno do seu ativo de: (1,68 x 0,10) x 100 = 16,8%. 

Suponha ser possível uma redução de 15% no ativo circulante. O giro do ativo total seria: $600/$325,30 = 1,84 vez. Com isso, supondo que a margem líquida seja mantida, teremos um retorno sobre o ativo total de: (1,84 x 0,10) x 100 = 18,4%. 

Segundo Gitman (1997) o investimento total de uma empresa engloba os ativos circulantes (capital de giro) e os ativos permanentes, sendo que, sua lucratividade e risco são afetados pela relação entre essas duas categorias.

O nível de ativos permanentes de uma empresa é determinado pela escala de produção e pela intensidade de uso do fator capital. Por sua vez, o nível de ativos circulante guarda estreita relação com o nível de produção, acompanhando de forma direta os aumentos e redução desta. 

A lucratividade, nesse contexto, é a relação entre receitas e custos gerada pelo uso dos ativos da empresa (circulantes e permanentes) nas suas atividades produtivas.

O lucro de uma empresa pode ser aumentado de dois modos:
1) aumentando-se as receitas

2) reduzindo-se os custos.

As empresas mais rentáveis são geralmente aquelas que detêm a maior parcela de mercado para seus produtos. 

O risco, no contexto de curto prazo, é definido como a probabilidade de que a empresa não esteja apta a pagar suas obrigações nos vencimentos. Uma empresa que não consegue saldar suas dívidas nos vencimentos é considerada tecnicamente insolvente. Neste sentido, entende-se que quanto maior o CCL de uma empresa, menor o seu risco, exatamente porque sua liquidez reduz a probabilidade de que ela se torne tecnicamente insolvente. 

Ocorre que o retorno proporcionado pelo investimento no ativo circulante é menos rentável do que os investimentos no ativo permanente, dado que estes acrescentam mais valor aos produtos, exceto as empresas em que a administração do capital de giro consiste na essência de seus negócios - empresas comerciais, basicamente. Sem os ativos permanentes a empresa não poderia produzir.

Gitman parte da hipótese de que, quando o CCL é maior do que zero a parte do ativo circulante que supera o passivo circulante, será bancada por recursos de longo prazo e, em países onde os fundamentos econômicos são bem administrados, os financiamentos de longo prazo são mais caros do que os financiamentos de curto prazo. 
Tal fato há muito, não se verifica no Brasil, porque tirando-se os recursos captados via bancos de fomento, assim como recursos captados via fundos institucionais, como o FCO, os recursos de curto prazo são muito mais caros do que os de longo prazo.

Resumo
Em média, dois terços do tempo de um administrador financeiro é ocupado com a administração do capital de giro. Isto significa, que uma atenção muito especial deve ser dado para o ativo circulante, nas organizações.  

A diferença entre o ativo circulante e o passivo circulante corresponde ao CCL. Geralmente, quanto maior o capital circulante líquido de uma empresa, menor será a lucratividade e menor o risco dela não poder pagar suas obrigações no vencimento; por outro lado, quanto menor o CCL, maior será a lucratividade da empresa, e maior o risco de ela não poder pagar suas obrigações no vencimento. O CCL poderá ser maior, menor ou igual a zero. Quando o CCL for maior do que zero, significa que recursos (fontes) de longo prazo estão financiando o capital de giro da empresa. 
A mudança de tecnologia pode levar a mudanças dramáticas na política de investimento em ativos circulantes

O investimento total de uma empresa engloba os ativos circulantes (capital de giro) e os ativos permanentes, sendo que, sua lucratividade e risco são afetados pela relação entre essas duas categorias. 




PC








AC








CCL





B A N C O    C E N T R A L





Aumenta a taxa básica de juros e aumenta o percentual 


do depósito compulsório dos Bancos�





S I S T E M A      F I N A N C E I R O





Aumenta juros na ponta dos empréstimos e reduz volume de empréstimos





Empresa A


com CCL  =  ou  <  que 0





Empresa B


com CCL  >  que 0








Empresas que poderão experimentar  grandes dificuldades durante a crise de estabilização





Empresas que têm condições de passar pela crise de estabilização sem depender do sistema financeiro








PAGE  
10

