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Administração do capital de giro
A administração de capital de giro (circulante) envolve basicamente as decisões de compra e venda tomada pela empresa, assim como suas mais diversas atividades operacionais e financeiras.
Dessa forma, é nítido que a administração do capital de giro deve garantir a uma empresa a adequada consecução de sua política de estocagem, compra de materiais, produção, venda de produtos e prazo de recebimento.
Estas políticas têm impacto direto nos demonstrativos contábeis e é por meio deles que se procede às análises necessárias.
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A administração de capital de giro é imprescindível num mundo altamente globalizado e pontuado pela abertura de mercado, em razão da forte concorrência, principalmente entre pequenas e médias empresas.
Em recente estudo conduzido pelo IBGE e SEBRAE (2001), foram ouvidos microempresários de todo o país. O resultado desta pesquisa deixa claro que as microempresas brasileiras sofrem muito com a gestão do capital de giro, sendo essa a principal causa de falência.

Pela análise da pesquisa, é possível verificar alguns fatores críticos na gestão do capital de giro.

O primeiro deles é que a taxa de juros para capital de giro ainda possui um custo muito elevado, principalmente para empresas de pequeno porte que só tem como fonte de recursos o capital interno (nacional).
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Compras de 

Matéria prima


Fonte: Pesquisa IBGE / Sebrae 2001
O segundo deles, é a falta de capacidade e de conhecimento dos gestores em utilizar metodologias para analisar os problemas que envolvem a gestão do capital de giro.
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Fonte: Pesquisa IBGE / Sebrae 2001

Destinação dada aos recursos nas empresas por região
[image: image7.emf]Venda de 

mercadorias


Fonte: Pesquisa IBGE / Sebrae 2001
Ciclo Operacional e Financeiro
É importante lembrar que o capital de giro corresponde, na contabilidade tradicional, ao ativo circulante de uma empresa.
Em sentido mais amplo, o capital de giro representa o valor total dos recursos demandados por uma empresa para financiar seu ciclo operacional que engloba desde a aquisição da matéria prima até o recebimento dos recursos financeiros relativo às vendas de seus produtos e serviços.
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Este ciclo é um processo que ocorre de maneira seqüencial, repetitiva e ininterrupta na atividade operacional de uma empresa, aumentando o caixa a cada ciclo junto com os lucros auferidos ao final do ano.
A cada fase deste ciclo, a empresa necessita de recursos financeiros de curto prazo ou, comumente chamado capital de giro para sustentar tais operações.
Seja pela aquisição de recursos para a confecção de produtos e/ou serviços ou no seu processo de estocagem, a empresa gasta recursos financeiros, afinal estas atividades são as razões de sua existência.
A análise de ciclo operacional de uma empresa é muito importante para a gestão do caixa e consequentemente do capital de giro. Para tanto são utilizados os indicadores financeiros de rotatividade já estudados anteriormente.
É diante deste processo natural e permanente que sobressai o ciclo operacional da empresa, composto por todas as fases das atividades operacionais. 

Vamos tomar, por exemplo, uma empresa industrial. Seu ciclo operacional inicia-se pela aquisição das matérias primas, à vista ou a prazo, passa pela armazenagem, produção, venda, também à vista ou a prazo e desemboca no efetivo recebimento das vendas realizadas, conforme diagrama abaixo. 
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ATIVO 280.000 330.000 Passivo 280.000 330.000

Circulante 130.000 160.000 Circulante 110.000 140.000

   Caixa e bancos 2.000 5.000    Fornecedores 35.000 50.000

   Aplicações Financeiras 28.000 29.000    Salários a pagar 10.000 30.000

   Duplicatas a receber 50.000 57.000    Impostos a pagar 5.000 5.000

   Estoques 50.000 69.000    Empréstimos 60.000 55.000

Realizável a longo prazo 30.000 35.000 Exigível a longo prazo 10.000 10.000

Permanente 120.000 135.000 PL 160.000 180.000

   Investimento 20.000 20.000    Capital 150.000 150.000

   Imobilizado 100.000 115.000    Lucros acumulados 10.000 30.000
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Receita Vendas 434.286

CMV (325.714)

Lucro Bruto 108.571

Despesas operacionais (30.000)

Despesas administrativas (35.000)

Lucro Operacional 43.571

Despesas Financeira (15.000)

Lucro antes do I.R. 28.571

Imposto de renda (30%) (8.571)

Lucro Líquido 20.000

[image: image14.emf]PMR - 44 dias

Recebe

Ciclo Operacional - 110 dias

Ciclo Financeiro - 59 dias

Paga

PMP - 51 dias

PME - 66 dias

Venda Compra










A fim de simplificar o processo, serão analisados quatro grandes processos:

· Compra

· Estocagem

· Venda

· Recebimento 

Para efeitos didáticos, será assumido que as compras e as vendas são feitas a prazo, e que o recebimento de insumos e entrega de produtos e serviços ocorrem no momento da operação, fatos que se aproximam bastante da realidade das empresas.
Resgatando o cálculo dos indicadores do ciclo operacional anual temos:
Estoque total (média)
PME =    --------------------------------
x  360

Custo Mercadorias Vendidas

O PME expressa o prazo médio em dias que os matérias/produtos/serviços permanecem estocados à espera de serem vendidos. 
Fornecedores (média)

PMP =    --------------------------------
x  360

Compras a prazo do período
O PMP expressa o prazo médio em dias que a empresa paga seus fornecedores. 

Duplicatas a receber (média)

PMR =   ----------------------------------
x   360

Vendas a prazo do período
O PMR expressa o prazo médio em dias que a empresa recebe pelas vendas realizadas aos seus clientes.
A administração do capital de giro deve monitorar os indicadores de ciclo operacional a fim de reduzir seu ciclo financeiro e, se possível, torná-lo negativo. 

Como se consegue isso? Bem, este é o sonho de consumo de todos os gestores de empresas: receber de seus clientes antes de pagar aos seus fornecedores.
Ao se configurar este cenário, a empresa normalmente não possui problemas de giro. Isto porque a empresa recebe à vista e paga a prazo. 
Um exemplo de ramo em que isto ocorre são as pequenas cafeterias cujo principal produto, café expresso, possui preços baixos e normalmente são pagos em dinheiro, ou seja, à vista. Contudo, a compra da matéria prima, como pó de café e água, normalmente é paga com mais de 30 dias.
Dessa forma, não há estocagem e a partir da compra de matéria prima, já há a entrada de receita. Colocando no diagrama de tempo têm-se o seguinte fluxo operacional:

PMP 35 dias

Portanto, no exemplo anterior, o prazo de recebimento é zero. Já o prazo de pagamento é de 35 dias, enquanto o prazo de estocagem é inferior ao de pagamento, visto que há consumo e venda de produtos dentro do prazo de pagamento. 
Para simplificar, será utilizado um prazo de estocagem de 20 dias somente para efeito de entendimento.
Substituindo-se na fórmula, tem-se:

Ciclo Operacional = PME + PMR
Ciclo Operacional = 20 + 0

Ciclo Operacional = 20 DIAS
Cálculo do ciclo financeiro:
Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional - PMP

Ciclo Financeiro = 20 - 35

Ciclo Financeiro = - 15 DIAS
Ou seja, a empresa possui 15 dias de folga em seu caixa para aplicar os recursos da forma que achar mais conveniente. 

Assim, chega-se na análise do objetivo principal da administração de capital de giro quando da utilização dos indicadores dos ciclos operacionais. O gestor deve ter como meta a redução do ciclo financeiro da empresa sob pena de ter que financiar seu caixa com recursos de terceiros.
Como mencionado, idealmente toda empresa desejaria apurar um ciclo financeiro negativo, que refletiria sua capacidade de produzir, vender e receber antes dos pagamentos. Na prática, esta situação é bastante difícil de ocorrer.

Diante da realidade de ciclos financeiros positivos, deve a empresa desenvolver estratégias de maneira a minimizar sua dependência por outras fontes de recursos, tais como giro dos estoques, redução de inadimplência e negociação de prazos.
Essas estratégias operacionais não devem, entretanto, sacrificar o volume de atividade da empresa. O gestor da empresa necessita ao gerir o caixa achar um ponto de equilíbrio entre as atividades demandadas à empresa e seus fatores operacionais. Um maior giro nos estoque não deve significar falta de produtos para a efetivação da venda.

Exemplo:
Uma empresa apresenta os seguintes demonstrativos contábeis:



Compras do período
: R$ 300.000
Receita de vendas
: Todas a prazo
Ao calcular os indicadores de ciclo operacional desta empresa e montando o diagrama de tempo, tem-se:

(69.000 + 50.000) / 2

PME
= _____________________
x   360

325.714

PME
=
66 DIAS

(35.000 + 50.000) / 2

PMP
= _____________________
x   360

300.000

PMP
=
51 DIAS

(50.000 + 57.000) / 2

PMR
= ____________________
x   360

434.286

PMR
=
44 DIAS


Apesar de a empresa apresentar lucro líquido e capital circulante líquido positivo pode-se perceber que seu ciclo financeiro é longo. São quase dois meses financiando seu capital de giro. 
Os 59 dias custam juros elevados para a empresa sejam tomados via capitais de terceiros (juros bancários) ou capitais próprios (custo de oportunidade).
A princípio, uma decisão imediata é reduzir este prazo. Nos atuais níveis de juros uma exposição desta proporção pode conduzir uma empresa a falência no longo prazo.

Tempo de Necessidade de Capital de Giro
A partir do cálculo dos indicadores do ciclo operacional e financeiro pode-se calcular a necessidade de capital de giro em forma de tempo.
Quando, no ciclo financeiro, as saídas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa, as operações da empresa criam uma necessidade de aplicação permanente de fundos que se evidencia no balanço por uma diferença positiva entre o valor das contas cíclicas do ativo e passivo. Como visto anteriormente, esta diferença denomina-se Necessidade de Capital de Giro (NCG). 

O fato de uma empresa possuir capital de giro positivo não significa que é o capital que a empresa necessite. A necessidade de capital de giro é conceitualmente diferente do cálculo tradicional do capital de giro ou também conhecido capital circulante líquido.

Mas como saber qual o capital de giro que uma empresa necessita? O cálculo na forma temporal é obtido por meio da seguinte fórmula: 
NCG = PME + PMR - PMP

Aproveitando o mesmo exemplo utilizado anteriormente, podemos calcular o tempo, em dias, de capital de giro necessário da empresa. Substituindo os valores, chega-se ao seguinte resultado:
NCG
=
66 + 44 – 51
=
59 dias
São os mesmos 59 dias calculados quando da análise do ciclo operacional e financeiro, ou seja, o ciclo financeiro determina o tempo atual necessário de capital de giro da empresa.
Dessa forma, a empresa pode gerenciar o grau de dependência do seu caixa em relação às operações. Apesar de não saber qual o valor desta necessidade, a empresa pode tomar decisões em relação ao tempo das operações. 

No caso acima, os gestores podem trabalhar reduzindo o tempo de estocagem, negociando melhores prazos de pagamentos com seus fornecedores ou reduzindo prazos de seus clientes. 

O Giro Operacional
O giro é uma forma de evidenciar as informações relativas aos indicadores de ciclo operacional numa outra perspectiva. A rotação dos eventos indica o grau de atividade da empresa e é evidenciado na forma nominal medindo a performance de cada grupamento estudado.
O Giro do estoque

Para calcular o giro do estoque, basta dividir o período em que se deseja achar a quantidade de giros pelo prazo médio de estocagem. 
No exemplo utilizado, calculou-se o prazo na base anual. Dessa forma, basta dividirmos 360 (período anual em dias) pelo prazo meio de estocagem (PME).
Estoque total (média)

PME = _________________________
x   360

Custo Mercadorias Vendidas

(69.000 + 50.000) / 2

PME
= ___________________
x   360   =  66 DIAS
325.714

GIRO  =  Período / PME  =  360 / 66   =  5,5 vezes no ano
O resultado achado significa que o estoque da empresa levou, em média, 66 dias armazenado e dessa forma foi vendido também em média durante quase 6 vezes no ano.
 O Giro de Pagamento

O princípio é o mesmo e indica quantas vezes houve pagamento a fornecedores, bastando, para isso, dividir o período procurado pelo prazo médio de pagamento (PMP).

Fornecedores (média)

PMP = _________________________
x   360

Compras a prazo do período

(35.000 + 50.000) / 2

PMP
= ____________________
x   360    =    51 DIAS

300.000

GIRO  =  Período / PMP  =   360 / 51  =   7,0 vezes no ano
O resultado achado significa que a empresa pagou fornecedores durante 7 vezes no ano.
O Giro de Recebimentos

Por fim tem-se o giro dos recebimentos que evidencia a quantidade de vezes em que a empresa recebeu de seus clientes. O cálculo segue o mesmo procedimento pagamentos 

Duplicatas a receber (média)

PMR = __________________________
x   360

Vendas a prazo do período


                                   (50.000 + 57.000) / 2

PMR
= ____________________
x   360    =    44 DIAS
434.286

GIRO  =   Período / PMP   =   360 / 44   =  8,2 vezes

O resultado significa que suas vendas são recebidas em média com 44 dias após as vendas sendo que seus estoques de duplicatas a receber são renovados pouco mais de oito vezes ao ano.
A lógica de raciocínio é a mesma. A correta gestão do capital de giro preza por ciclos financeiros, ou de caixa como também são denominados, cada vez menores.
Para atingir este objetivo tem que se perseguir o alongamento dos prazos de pagamento a fornecedores o que implica na sua redução de giro.
Por outro lado, deve-se buscar a redução de prazos de recebimentos de clientes e aumento nas vendas o que provoca aumento dos respectivos giros. A análise ideal é acompanhar a evolução destes indicadores periodicamente em conjunto com as análise de políticas exercidas pela empresa.

Resumo

A administração de capital de giro ou de caixa, como também é conhecido, envolve basicamente as decisões de compra e venda tomadas pela empresa, assim como suas mais diversas atividades operacionais e financeiras.

Dessa forma é nítido que a administração do capital de giro deve garantir a uma empresa a adequada consecução de sua política de estocagem, compra de materiais, produção, venda de produtos e prazo de recebimento, principalmente no ambiente de altas taxas de juros e pesada carga tributária existente no país.
Estas políticas têm impacto direto nos demonstrativos contábeis e é por meio deles que se procedem as análises necessárias.

Uma das metodologias comumente utilizadas é a análise e acompanhamento dos indicadores de ciclo operacional e financeiro, bem como seus respectivos indicadores de giro.
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CICLO FINANCEIRO


Ciclo Operacional – Prazo médio pagamento PMP





CICLO  OPERACIONAL


Prazo médio de Estocagem PME + Prazo médio de Recebimento PMR





Prazo médio de recebimento - PMR





Prazo médio de estocagem – PME
















































































































































































Prazo médio pagamento - PMP





Entrada de recursos no caixa





CICLO


 OPERACIONAL





Recebimento das vendas





Venda da produção





Estocagem da produção





Processamento





Utilização de recursos





Compra de matéria prima



























































PAGE  
11

