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A GESTÃO DO CAPITAL DE GIRO 
O capital de giro constitui-se o fundamento básico da avaliação do equilíbrio financeiro de uma empresa. Pela análise de seus elementos patrimoniais são identificados os prazos operacionais, o volume de recursos que financiam o giro e o permanente e as necessidades de investimento operacional.

Para uma melhor compreensão da análise financeira de uma empresa, é importante entender as dinâmicas empresariais retratadas nas contas de ativo e passivo, onde os valores são classificados em função do seu ciclo, ou seja, o tempo que leva para realizar uma rotação.
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BALANÇO PATRIMONIAL

Quando, no ciclo financeiro, as saídas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa, a operação cria 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 do passivo.
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Passivo Circulante  $500

ELP  $220

PL  $280 Ativo Permanente  $300

Ativo Circulante  $700


Antes de entender este novo conceito é necessário retomar a definição de outro conceito: capital de giro (CG) e necessidade de capital de giro (NCG). 
O Capital de Giro pode ser calculado pela diferença entre Ativo Circulante e o Passivo Circulante. Já a NCG contábil pode ser mensurada de forma direta por meio da diferença entre o Ativo Circulante Operacional e o Passivo Circulante Operacional.

Analisando o exemplo hipotético de uma empresa, é possível observar que:
[image: image4.emf]Ativo Financeiro 300 Passivo Financeiro 400

Ativo Cíclico 700 Passivo Cíclico 400

Ativo Permanente 1.000 Passivo Permanente 1.200


Sabe-se que, na abordagem tradicional, o Capital de Giro (CG) - ou Capital Circulante Líquido (CCL) - é positivo de R$ 200, e corresponde ao resultado da diferença entre o Ativo Circulante (AC) e o Passivo Circulante (PC).

Não obstante essa situação, aparentemente equilibrada pela visão tradicional do Capital de Giro ou Capital Circulante Líquido, não há nenhuma garantia de que essa folga financeira efetivamente ocorra. 

É necessário reconhecer que parte relevante do ativo circulante possui natureza de longo prazo (permanente). Isto ocorre porque seus valores renovam-se continuamente, denotando um comportamento repetitivo, ou cíclico, do investimento.

Da mesma forma, o passivo circulante também inclui elementos cíclicos, determinados pelo ciclo operacional, cujos créditos renovam-se periodicamente, atribuindo um caráter permanente a seus valores.
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BALANÇO PATRIMONIAL


Esses valores alteram-se unicamente consoante modificações no volume de atividade e nos prazos operacionais e não podem e nem devem ser financiados por passivos de curto prazo (não cíclicos) sob pena de a empresa depender de recursos de terceiros.

NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO – NCG
Diferentemente do conceito tradicional, denomina-se necessidade capital de giro (NCG) a aplicação permanente ou cíclica de fundos em operações da empresa.
Esta definição é um conceito econômico-financeiro, pois se refere ao saldo de contas cíclicas ligadas às operações da empresa e pode ser calculada por meio da seguinte fórmula:

NCG
=
Ativo Cíclico - Passivo Cíclico
Ativos Financeiros e Cíclicos

Os ativos não cíclicos são denominados financeiros e, assim como os ativos cíclicos, são reclassificações das contas existentes no ativo circulante, em função do caráter operacional.

Em contrapartida, as contas cíclicas têm como característica sua repetição permanente em função do ciclo operacional da empresa.
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Ativo Permanente  $300 Passivo Permanente  $500



Passivo Cíclico  $230 Ativo Cíclico  $470
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[image: image11.emf]Período t1 t2 t3 t4 t5

Vendas 1.000,00 1.500,00 2.250,00 3.375,00 5.062,50

NCG (45% das vendas) 450,00 675,00 1.012,50 1.518,75 2.278,13

Autofinanciamento (10% das vendas) 100,00 150,00 225,00 337,50 506,25

CCL  638,00 788,00 1.013,00 1.350,50 1.856,75

Saldo em tesouraria 188,00 113,00 0,50 (168,25) (421,38)
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Ativo circulante
As contas tipicamente classificadas como ativos financeiros são: caixa, fundos de investimento, depósitos judiciais, restituições de I.R., dentre outras. LINK
Contas cíclicas

As contas do ativo circulante tipicamente cíclicas são: duplicatas a receber, adiantamento a fornecedores, estoques, adiantamento a empregados, despesas antecipadas, dentre outras. LINK
Passivos Financeiros e Cíclicos

Da mesma forma que o ativo, o passivo também deve ser reclassificado com vistas à análise da necessidade de capital de giro sob o ponto de vista econômico-financeiro.

As contas tipicamente classificadas como passivos financeiros são as de empréstimos e financiamentos bancários de curto prazo, duplicatas descontadas, e dívidas com coligadas e controladas, dentre outras.

No rol das contas de passivos cíclicos têm-se fornecedores, adiantamento de clientes, salários e encargos, despesas operacionais, participações de empregados, provisões trabalhistas, dentre outras.  
Observe um exemplo, retomando o balanço anterior, cujo CCL era igual a $ 200,00. 
A empresa detentora deste demonstrativo possui no seu ativo e passivo circulante contas que se renovam periodicamente, com as seguintes características:
· Duplicatas a receber no valor de $ 200,00 por mês, cujo prazo médio seja de 45 dias. Dessa forma, seu investimento fixo necessário em duplicatas a receber é de $ 300,00 ($ 200,00 x (45/30)).

· Necessidade de Estoque mínimo de $ 170,00 para atender à demanda de mercado de seus produtos.

· Fornecedores com prazo de pagamento médio de suas compras de 30 dias no valor de $ 270,00.

Ilustração: refazer quadros abaixo.
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[image: image15.emf]Período t1 t2 t3 t4 t5

Vendas 1.000,00 1.200,00 1.440,00 1.728,00 2.073,60

NCG (45% das vendas) 450,00 540,00 648,00 777,60 933,12

Autofinanciamento (10% das vendas) 100,00 120,00 144,00 172,80 207,36

CCL  638,00 758,00 902,00 1.074,80 1.282,16

Saldo em tesouraria 188,00 218,00 254,00 297,20 349,04


Como mencionado, o balanço é adaptado e reagrupado em função da natureza operacional de suas contas.
O critério contábil perde importância em detrimento de uma análise mais apurada em relação à gestão do giro. Calculando–se a Necessidade de Capital de Giro e o Capital Circulante Líquido tem-se:

CCL
= 
$ 700,00
-
$ 500,00
=
$ 200,00

NCG
=
$ 470,00
-
$ 230,00
=
$ 240,00

Portanto, apesar desta empresa possuir um capital circulante líquido positivo de $ 200,00, sua necessidade de capital de giro é maior, evidenciando uma necessidade de financiamento com recursos de terceiros, normalmente a um custo elevado, da ordem de $ 40,00.

CARACTERÍSTICAS DA NCG
Como mencionado, a necessidade de capital de giro (NCG) é diferente do capital circulante líquido (CCL) no sentido financeiro clássico. Isto porque a simples classificação contábil não permite identificar com clareza as informações dos ciclos operacionais e econômico-financeiros. 

É importante destacar algumas características da NCG:
	· A NCG é muito sensível às modificações que ocorrem no ambiente econômico em que a empresa opera, ou seja, modificações tais como redução de crédito de fornecedores ou aumento da demanda, alteram, a curto prazo, a necessidade de capital de giro da empresa.
· A NCG também depende, basicamente, da natureza dos negócios, que determina seu ciclo financeiro, e do nível de atividades dos negócios da empresa que por sua vez é função das vendas.
· A NCG, quando positiva, reflete uma aplicação permanente de fundos que, normalmente, deve ser financiada com fundos permanentes utilizados pela empresa.
· Quando financiada com recursos de curto prazo, sempre empréstimos bancários, o risco de insolvência aumenta. 




O confronto entre o capital circulante líquido (CCL) e a necessidade de capital de giro (NCG) é essencial para se avaliar o equilíbrio financeiro da empresa.
Ilustração: desenho de uma balança com CCL de um lado (mais pesado) e NCG de outro (mais leve). Exemplo:
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Uma empresa apresentará segurança financeira caso possua um CCL maior que a NCG, pois denota excesso de recursos.
SALDO EM TESOURARIA (ST)
O saldo em tesouraria é o resultado da diferença entre o ativo financeiro e o passivo financeiro. 
O ativo e o passivo financeiro, também denominado em muitas literaturas como errático, são as contas circulantes que não estão diretamente ligadas à operação e cujos valores se alteram de forma aleatória.

Saldo em Tesouraria
=
(Ativo Financeiro 
- Passivo Financeiro)

ST
=
( CCL

- 
NCG )
O saldo em tesouraria nada mais é que um valor residual correspondente entre o capital circulante líquido (CCL) e a necessidade de capital de giro (NCG). Como visto, se o CCL for insuficiente para financiar a NCG, o ST será negativo. 
Se o saldo em tesouraria for negativo, o passivo financeiro ou errático será maior do que o ativo financeiro, indicando que a empresa financia parte da necessidade de capital de giro e/ou do ativo permanente com fundos de curto prazo, aumentando, portanto, seu risco de insolvência.
Ilustração: empresário caminhando em direção a uma forca (representando a falência).

Se o saldo em tesouraria for positivo, a empresa disporá de fundos de curto prazo que poderão ser aplicados em títulos de liquidez imediata, como fundos de investimento, CDB, ações e open market.

Ilustração: empresário caminhando em direção a vários sacos de dinheiro (representando o sucesso do negócio).
TIPOS DE BALANÇO
O ciclo econômico e a rentabilidade das empresas conferem a seus demonstrativos financeiros um aspecto particular que permite enquadrá-los em quatro tipos de balanços:


Os dois primeiros tipos são os que mais aparecem na prática.
Balanço Tipo 1
O aumento das vendas durante o exercício aumenta o capital de giro e a necessidade de capital de giro simultaneamente. O capital de giro cresce devido aos fundos gerados internamente (autofinanciamento), que em geral aumentam quando as vendas aumentam. 
A necessidade de capital de giro (NCG) também aumenta, pois admitindo-se que a relação NCG e vendas (NCG/Vendas) permaneça constante, uma variação positiva das vendas provoca uma variação proporcional e positiva na NCG.

Saldo em Tesouraria

CDG – NCG
  =  (100)

AF – PF
  =  (100)

Capital de Giro (CDG)

AC – PC
=
200

PP – AP
=
200

NCG
=
ACC - PCC

NCG
=
700 - 400

NCG
=
300

CDG
  >
0
(No Passivo)

NCG
  >
0
(No Ativo)

ST
  <
0
(No Passivo)

Apesar de possuir capital de giro positivo, a necessidade de capital de giro é maior e, dessa forma, provocando um saldo em tesouraria negativo. Isto ocorre, normalmente, em função da gestão dos ciclos operacionais das empresas. Os prazos de recebimentos são maiores que os de pagamento, o que acaba afetando o saldo em tesouraria das empresas.

Balanço Tipo 2

Este é um tipo de balanço de empresas cuja situação é de solidez na gestão do caixa, pois possui capital de giro maior que a sua necessidade de capital de giro em função da melhor composição de prazos de pagamento e recebimento, além de bom volume de recursos alocados no caixa.

Saldo em Tesouraria

CDG – NCG
  =  100

AF – PF
  =  100

Capital de Giro (CDG)

AC – PC
=
200

PP – AP
=
200

NCG
=
ACC - PCC

NCG
=
700 - 600

NCG
=
100

CDG
  >
0
(No Passivo)

NCG
  >
0
(No Ativo)

ST
  >
0
(No Ativo)

Balanço Tipo 3

Este tipo de balanço configura uma situação crítica, pois os indicadores evidenciam iminente insolvência. 
A situação aqui é pior do a apresentada no primeiro tipo, pois ocorre a união do capital de giro negativo com uma necessidade de capital de giro positivo. O risco de insolvência é grande em função do financiamento de ativos permanentes e de longo prazo com recursos de curto prazo.

Saldo em Tesouraria

CDG – NCG
  =  100

AF – PF
  =  100

Capital de Giro (CDG)

AC – PC
=    (100)

PP – AP
=    (100)

NCG
=
ACC - PCC

NCG
=
700 - 600

NCG
=
100

CDG
  <
0
(No Ativo)

NCG
  >
0
(No Ativo)

ST
  <
0
(No Passivo)

Balanço Tipo 4

Esta é a situação perfeita e almejada por todas as empresas, mas a mais rara de ser encontrada em função da existência de capital de giro e da inexistência da necessidade de capital de giro.

Conceitualmente com o aumento das vendas durante o exercício aumenta o Capital de Giro aumenta, em valor absoluto, a necessidade de capital de giro. Como neste caso a NCG é negativa, constitui-se em fonte de fundos. Portanto as variações na NCG e no CCL provocam aumento substancial no saldo em tesouraria (ST).

No caso de uma diminuição de vendas, a necessidade de capital de giro diminui, em valor absoluto, enquanto o capital de giro diminui ou apresenta um pequeno aumento.


Saldo em Tesouraria

CDG – NCG
  =  200

AF – PF
  =  200

Capital de Giro (CDG)

AC – PC
=    100

PP – AP
=    100

NCG
=
ACC - PCC

NCG
=
600 - 700

NCG
=
(100)

CDG
>
0
(No Passivo)

NCG
<
0
(No Passivo)

ST
  
>
0
(No Passivo)

	RISCO

	BAIXO
	MÉDIO
	ALTO

	CCL>0
	CCL>0
	CCL>0
	CCL<0
	CCL<0

	NCG<0
	NCG>0
	NCG>0
	NCG>0
	NCG<0

	CCL>NCG
	CCL>NCG
	CCL<NCG
	CCL<NCG
	CCL<NCG

	ST>0
	ST>0
	ST<0
	ST<0
	ST<0


AUTOFINANCIAMENTO
O autofinanciamento pode ser considerado como o motor da empresa. Destinada a produzir e a trocar bens e serviços, a empresa só pode desempenhar convenientemente seu papel sob uma dupla condição:

· A obtenção de um resultado econômico suficiente para garantir condições de as empresas competirem num ambiente bastante acirrado em que a concorrência é elevada.

· A busca de um equilíbrio financeiro permanente.
Todas as operações realizadas por uma empresa podem ser reagrupadas em quatro categorias, sendo que cada uma corresponde a uma função econômica:





Os dois primeiros tipos de operações formam o autofinanciamento da empresa.






EFEITO TESOURA
O acompanhamento da evolução da necessidade de capital de giro (NCG) e do capital circulante líquido (CCL) é fundamental para uma melhor avaliação da saúde financeira de uma empresa. Muitas vezes, esse desempenho pode ocorrer de maneira desequilibrada, permitindo um crescimento da atividade empresarial acima de sua capacidade de financiamento.

Quando uma empresa apresenta por vários exercícios seguidos um crescimento da NCG superior ao do CCL, diz-se que ela convive com o chamado efeito tesoura, identificado por um crescente saldo em tesouraria negativo.
À medida que as necessidades cíclicas são financiadas por dívidas de curto prazo, há um aumento na diferença entre a NCG e o CCL.

Observe o seguinte exemplo:
Considere as vendas de uma empresa em cinco períodos consecutivos. A partir de análises, levantou-se que a empresa consegue converter 10% das vendas em giro, ou seja, seu autofinanciamento é de 10% em relação às vendas. Já a sua necessidade de capital de giro (NCG) se estabilizou em 45% das vendas conforme quadro abaixo:


Com as vendas estabilizadas em R$ 1.000.00 e o capital circulante líquido de R$ 638,00 no primeiro exercício, o saldo em tesouraria (ST) era tranqüilo.  O comportamento de crescimento de 50% ao ano nas vendas contribui para a inversão da situação positiva na tesouraria no terceiro ano em função do percentual a ser alocado no giro (NCG) ser bastante elevado.


Você pode pensar que a inversão ocorreu em função da baixa geração de capital de giro, apenas 10% das vendas, e do alto percentual que deve ser alocado no giro, que é de 45% das vendas. Todavia, isto é uma ilusão.

Caso a empresa, ao invés de crescer suas vendas a altas taxas de 50%, mantivesse um crescimento em torno de 20%, esta manteria seu saldo em tesouraria com folga, conforme evidenciado na tabela abaixo:



Alguns podem chegar à conclusão de que não se deve, então, aumentar as vendas de uma empresa sob pena de haver problemas de caixa.
A lógica não é bem essa. É preciso muita atenção na gestão do caixa para que, na iminência de elevação das vendas, a empresa tenha fontes para suportar o impacto no caixa seja por meio de recursos próprios, seja na gestão do seu ciclo operacional na ocasião da negociação com clientes e fornecedores.

Conforme mencionado, o efeito tesoura pode ocorrer por várias razões, tais como:

· crescimento elevado do nível da atividade empresarial, como as vendas da empresa (overtrade);

· a relação entre a NCG/vendas mantém-se mais elevada que a relação entre o autofinanciamento/vendas durante o período de crescimento de vendas;
· desvio de recursos do giro para o imobilizado;
· inflação.
DECISÃO DE INVESTIMENTO NO CAPITAL DE GIRO
Todas as inversões que a empresa realiza convertem-se novamente em dinheiro, a curto ou a longo prazo. Para que isso ocorra, é necessário que o prazo de retorno dos financiamentos efetuados seja maior, ou pelo menos igual, ao prazo de liquidez de seus correspondentes ativos.
Dessa forma, o conceito básico de equilíbrio financeiro fica claro ao ser demonstrado que toda aplicação de recursos no ativo deve ser financiada com fundos levantados a um prazo de recuperação proporcional à aplicação efetuada.






As decisões de investimento no capital de giro devem levar em consideração este equilíbrio financeiro. O prazo e o custo do capital são fatores primordiais na hora de tomar recursos, bem como a política de gestão. 

Uma gestão mais conservadora ou agressiva dependerá dos fatores externos, mas principalmente do planejamento de curto prazo da empresa.
Vale lembrar que nem todo valor contabilizado no ativo circulante possui a mesma característica. O conceito gerencial de ativo circulante evidencia que uma parcela possui caráter permanente se repetindo periodicamente. São as já mencionadas contas cíclicas.
O ativo circulante ainda possui aquelas contas que podem ter um caráter financeiro cujo saldo pode ser maior ou menor em determinado período do ano. Estas contas são as financeiras ou também chamadas sazonais.


O capital de giro circulante sazonal mais o cíclico formam o ativo circulante total.
A decisão de se investir mais ou menos em uma das contas pode definir o nível de risco na gestão do capital de giro.
Dessa forma, os investimentos em giro podem ser feitos com recursos de curto prazo e longo prazo. O que diferencia um do outro é o custo.
Os recursos de longo prazo são mais caros, já os de curto prazo são mais baratos. Isto por que o risco é proporcional ao tempo de empréstimo. Quanto maior o tempo, maior o risco.

Nota:

No Brasil, o comportamento das taxas de juros é anormal. Há uma situação invertida onde o capital de curto prazo é mais barato que o de longo prazo. É uma situação que vem se revertendo com a redução das atuais taxas de juros.

As empresas normalmente têm posturas diferentes frente ao financiamento do capital de giro.
Na abordagem tradicional, as empresas financiam seu capital de giro sazonal com recursos de curto prazo, mais baratos, enquanto que o financiamento do ativo permanente e do capital de giro permanente são financiados com recursos de longo prazo, cujo custo é mais alto.



Já na abordagem conservadora, o capital de giro sazonal, assim como o capital de giro cíclico e o ativo permanente, também é financiado com recursos de longo prazo.

Resumo
O capital de giro constitui-se no fundamento básico da avaliação do equilíbrio financeiro de uma empresa. Pela análise de seus elementos patrimoniais, são identificados os prazos operacionais, o volume de recursos que financiam o giro e o permanente e as necessidades de investimento operacional.

Para uma melhor compreensão da análise financeira, é importante entender as dinâmicas empresarias retratadas em suas contas de ativo e passivo, onde os valores são classificados em função do seu ciclo. Ou seja, o tempo que leva para realizar uma rotação.

Nesse contexto, é imprescindível a análise detalhada do Capital Circulante Líquido (CCL) conjuntamente com a necessidade do capital de giro (NCG).
A partir desta análise, as empresas podem tomar suas decisões quanto ao investimento no giro conforme suas políticas e necessidades.
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Tipo 1





Nesse balanço, a necessidade de capital de giro (NCG) é maior que o capital circulante e, por isso, o saldo em tesouraria é negativo.











Mas, o que são contas cíclicas do ativo e do passivo?
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Aplicações de curto prazo (Circulante) e longo prazo (Permanente)
















































































Financiamento a longo prazo 
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Fontes de curto prazo





Fontes de curto prazo





Inversão do comportamento entre a NCG e o CCL no terceiro ano caracteriza o efeito tesoura, causado pelo forte incremento nas vendas da empresa.





Fornecedores   $ 230,00





Duplicatas receber  $ 300,00


Estoque		   $ 170,00





Passivo Cíclico





Passivo Financeiro





Ativo Cíclico





Ativo Financeiro





Passivo Circulante





Ativo Circulante





OPERAÇÕES DE PRODUÇÃO E VENDA











OPERAÇÕES DE REPARTIÇÃO





Despesas e Receitas Financeiras;


Imposto de renda;


Dividendos.





4- As operações financeiras, que têm por objeto a reunião de meios de financiamento necessário à vida e ao desenvolvimento da empresa.





3- As operações de investimento e de desinvestimento;





2- As operações de repartição, que compreendem a distribuição e o recebimento de rendas (dividendos, impostos, receitas financeiras);





1- As operações de produção e vendas, que são ligadas diretamente à atividade cíclica da empresa e que determinam seu resultado econômico;





Tipo 4





Esse último caso a ser estudado, embora apareça com menor freqüência, merece ser analisado. São empresas que normalmente vendem à vista e compram a prazo, tal como os supermercados.





Tipo 3





Já esse tipo configura uma estrutura financeira típica de empresa que luta por sua sobrevivência, e tende a desaparecer.





Tipo 2





Esse balanço revela uma estrutura financeira sólida, visto que dispõe de um saldo em tesouraria positivo que lhe permite enfrentar os aumentos temporários da necessidade de capital de giro (NCG).





Abordagem tradicional





Ativo Circulante Cíclico





Ativo Permanente





Tempo 





Investimento 


R$
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