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O trabalho objetiva discutir a administragdo
do capital de giro na corpoeragdo virtual.
Para isso procurar-se-d concettud-la
e enquadrd-la no contexto da globalizagdo
da economia.

Ruanto ao capital de gire,

serdo abordados conceito, natureza,
dimensionamento dos recursos investidos

em ativos e passivos operacionais,

financeiros e permanerntes.

O aspecto tempaoral é visto,

envolvendo ciclo operacional,
risco e retorno.

Quanto a gestdo, no disponivel,
o0s aspectos dos motives minimos que levam
a empresa manter velor nessa rubrica,
referenciado pelo modelo
Capital Asset Pricing Mode! (CAPM).
Nos valores a receber,
politicas de comercializagdo, de crédito,
de cobranca e andlise de crédito.
Nos estoques, aborda-se o Just in Time (JIT),
Material Requirements Planning (MRP) e

1 INTRODUCAO

Objetiva-se com o trabalho discutir a admi-
nistracao do capital de giro na corporagao virtual.
Para isso procurar-se-a conceitué-la e enquadréa-
lano contexto da globalizacédo da economia; quan-
to ao capital de giro, os seguintes pontos seréo
abordados: conceito, natureza, dimensionamento
dos recursos investidos em ativos e passivos ope-
racionais, financeiros e permanentes; aspecto
temporal envolvendo ciclo operacional, risco e
retorno; gestao do disponivel, dos valores a rece-
ber e dos estoques; a operacionalizacio — via tec-
nologia e, o instrumento de controle —~ o orca-
mento.

2 CONCEITOS E OQBJETIVOS
DA CORPORACAQO VIRTUAL

Virtual pode ser entendido como o que se
pode ver ou perceber, mas nao é palpavel. Isto
significa dizer que néo é constituido por matéria.

Os autores Nadler, Gerstein, Shaw (1994)

Manufacturing Resources Planning (MREP [I)

¢ 0 Optimezed Production Tecnnology (OPT),

bem como o Lote Econdémico de Compra (LEC).
E como elemento de controle o orgamento.

citado por Ferreira (1996, p. 2) apontam que a
origem de novas arquiteturas organizacionais
surgiram em decorréncia das crescentes pressdes
da década de 90, especialmente o acirramento da
concorréncia. Apds a onda de fusdes, aquisicies e
Jjoint ventures que marcaram as duas Ultimas
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décadas, foi sugerida uma forma de organizagéo
que conseguisse reunir as vantagens das unides
classicas, sem prejuizo da reestruturacfo cultu-
ral, comercial e organizacional. Segundo Dyson
(1995, p. 37), aliancas estratégicas seriam a res-
posta para a questdo levantada, consistindo na
unido entre duas ou mais empresas, com o objeti-
vo de cumprir tarefas especificas, sem a uniéo
fisica das instalagdes, no entanto, com o compar-
tilhamento do controle através do fluxo das infor-
macbes. Assim, a corporacio virtual seria uma
alianca estratégica onde a informagéo ocorresse
em tempo real, permitindo aos parceiros respos-
tas mais réapidas 4s oportunidades do mercado.
Considerando essa linha de pensamento, a corpo-
racdo virtual poderia néo existir fisicamente, mas
proporcionaria somar capacidades e conhecimen-
tos para que diferentes empresas desenvolvam
um determinado trabalho conjunto, segundo diz
Bottoms (1994, p. 28-30).

A corporagio virtual tanto pode ser uma
alianca de empresas, como uma Unica empresa,
tanto pode ter amplas instalacdes, como existir
apenas num computador pessoal, também pode
ser uma joint venfure ou uma pequena empresa.
Tissencialmente a corporagio virtual é um negécio
baseado nas informacdes em tempo real, segundo
Davidow (1993), apesar de envolver varios aspec-
tos intrinsecamente relacionados, tais como glo-
balizacéo, aliancas estratégicas, outsourcing, re-
des de informacoes, relagdes de cooperacéo, core
compentencies, e outros.

A corporagdo virtual objetiva responder as
pressoes geradas pela crescente conscientizagio e
exigéneia dos consumidores e pelo acirramento da
concorréncia em todos os setores da economia,
através de respostas dgeis, maior eficiéncia, flexi-
bilidade e reducio de custos. Seu surgimento sé
se torna possivel gragas a utilizagio de novas
tecnologias e a crescente valorizagio do potencial
humanao.

3 A CORPORACAQ VIRTUAL
E A GLOBALIZACAO

A globalizagdo vem promovendo mudancas
de cardter econdmico, politico, social e cultural,
provocando a quebrade alguns paradigmas vigen-
tes durante a guerra fria, onde os reflexos sdo

sentidos na sociedade e nas organizagdes. As em-
presas foram despertadas a ampliar suas partici-
pagdes, estendendo as atuagbes para paises 1nao
integrantes do seu mercado-alvo. As empresas
cada vez mais estdo atuando em todo o mundo,
provocando uma ampliagéo crescente na comple-
xidade das formas de integragéo.

Alguns pesquisadores defendem que o inicio
do processo de globalizagdo advém do periodo
posterior ao fim da segunda guerra, dado ao apa-
recimento de condi¢ées para o comércio de dimen-
sbes internacionais; outros referem-se ao século

XVI, com o acentuado desenvolvimento dos trans-

portes, fato este que era considerado como barrei-
ras para o intercAmbio de mercadorias entre as
regides civilizadas.

No periodo pds segunda guerra mundial
ocorreram aumento do comércio entre os paises,
aceleracio do ritmo da produgéo e mudanca sig-
nificativa no mercado financeiro internacional. O
aumento do volume do comércio internacional
ocorreu em funcéo dos fatores de conversibilidade
das moedas européias e remocdo de barreiras
tarifarias. O papel do capital e a desregulamenta-
cdo dos mercados financeiros contribuiram para
o incremento do processo de globalizagéo. Tam-
bém tem contribuido para o processo o desenvol-
vimento marcante das telecomunicagdes e da in-
formatica. Esses setores contribuem para difusao
de informacdes através de infovias de comunica-
¢dio, comunicagdo em tempo real, teleconferén-
cias, exposicio e lancamento simultaneo de pro-
dutos em qualquer lugar do mundo que tenham
acesso a essas tecnologias.

Sobre o assunto Ianni (1995, p. 16-17) assim
se manifesta:

“hoje passamos da producdo de artigos
empacotados para o empacotamento de
informacoes. Antigamente invadiamos
os mercados estrangeiros com mercado-
rias. Hoje invadimos culturas inteiras
com pacotes de informagoes, entretent-
mentos e idéias. Em vista da instantanet-
dade dos novos meios de imagem e de
som, até o jornal é lento”.

Para Oman (1994, p. 6) globalizacio é en-
tendida como um regime de comércio multilateral
baseado na reducgio das barreiras ao comercio
internacional.
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Ferreira e Franca (1996) apresentam as
perspectivas para entender o processo de globali-
zacao:

- PERSPECTIVA FINANCEIRA

A integracéo financeira em nivel interna-
cional permite ao capital circular livremente
sem sofrer penosas restrigoes das regulamenta-
gdes nacionais impostas por alguns paises; por
outro lado, esta crescente mobilidade do capital
internacional tem seu aspecto negativo, pois o
mesmo pode deslocar-se rapidamente de uma
regido para outra do globo terrestre favorecen-
do movimentos especulativos.

- PERSPECTIVA COMERCIAL

Percebe-se o acirramento da competigéo
por uma maior participa¢do no mercado global,
néo s6 em termos de empresas mas tambhém em
nivel de nagbes, uma vez que a maioria dos
paises estdo procurando garantir e manter a
sua insercéo e atratividade em termos de inves-
timento internacional, como é o caso do Brasil
e dos paises do leste europeu. A competicdo em
escala mundial néo respeita mais as antigas
delimitacbes geograficas impostas pelos merca-
dos nacionais, assim sendo as nagdes precisam
oferecer vantagens comparativas para atrair as
empresas. Uma empresa que nos dias de hoje,
quando decide langar um produto ou servigo,
certamente define uma estratégia de marke-
ting que tenha um alcance mundial, objetivan-
do atingir o consumidor situado em qualquer
lugar do globo terrestre independente de sua
nacionalidade ou denominacgdo do mercado na-
cional ao qual esta geograficamente vinculado.

PERSPECTIVA DO SETOR PRODUTIVO

E marcante a presenca das empresas
transnacionais e observa-se uma tendéncia
crescente de interacio dos processos produtivos
entre empresas favorecendo uma busca cons-
tante pela homogeneizacio de técnicas produ-
tivas, padronizacdo dos niveis de qualidade
almejados e semelhanca ente modelos geren-
ciais. Esta mudanca na forma de interagéo en-
tre as empresas, optando por posturas mais
cooperativas através de virias formas de alian-
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ca observadas atualmente parece estar se cons-
tituindo como uma condicéo essencial para ga-
rantir a presenca ou introducdo no mercado
global. H4 uma estreita relagio entre a criacéo
ou transformacéio de empresas tradicionais em
organizagdes transnacionais (presentes vir-
tualmente no mundo todo) e o processo de
globalizacdo da economia.

PERSPECTIVA INSTITUCIONAL

o

As instituicdes nacionais & semelhanca
dos processos produtivos estdo procurando

- manter uma certa identidade, para favorecer o

estabelecimento de regras em algumas dreas de
forma a garantir a continuidade e a emergéncia
de iniciativas voltadas a cooperagdo entre os
paises e empresas. Como exemplo é o caso de
questdes juridicas, favorecendo a elaboragéo e
regulamentacio de contratos e acordos interna-
cionais diversos, ou referentes a normas do
sistema financeiro internacional.

PERSPECTIVA SOB A OTICA SOCIAL

A globalizacdo quebra o antigo paradig-
ma classico da sociedade nacional e cria a socie-
dade global. A globalizagdo é compreendida
COmMO UIm Processo gque aproxima os povos, nao
considerando as suas nacionalidades como um
fator restritivo.

PERSPECTIVA POLITICO-ECONOMICA

A globalizacéo estd favorecendo uma mu-
danca de paradigma, onde as funcoes tipicas do
Estado vao sendo alteradas e a idéia de parce-
rias com outros Estados comecga a se solidificar,
néo com a intengéo de perda total da soberania,
mas objetivando fortalecer dreas ou regides
para torna-las mais atraentes ao capital inter-
nacional. Para o aprofundamento da interde-
pendéncia econdmica e comercial entre os
paises é fundamental a participagédo dos blocos
econdmicos regionais no processo. Esses blocos
provocam alteragdes no sistema politico-econd-
mico internacional e interferem nas estratégias
a serem implementadas nas empresas.

Como se observa a corporacio virtual esta

envolvida diretamente com o processo de globali-
7acao,
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4 CAPITAL DE GIRO

Apbs a apresentacéo dos tépicos anteriores,
neste trabalho, o termo “empresa” pode significar
também uma “corporagae virtual.”

O capital de giro tem participagdo relevante
no desempenho operacional das empresas, cobtindo
geralmente mais da metade de seus ativos totais
investidos. A gestdo do capital de giro trata dos
ativos e passivos correntes como decisées interde-
pendentes. A presenca dos ativos correntes é impor-
tante para viabilizar financeiramente os negécios e
contribuir para a formagfo do retorno econdmico
do investimento realizado pelas empresas.

4.1 Conceito

O termo giro refere-se aos recursos corren-
tes (curto prazo) da empresa, geralmente identi-
ficados como aqueles capazes de serem conver-
tidos em caixa no prazo maximo de um ano. A
delimitacdo de um ano costuma ser seguida por
empresas cujo ciclo de produgéo-venda-produgéo
ultrapasse caracteristicamente este prazo, preva-
lecendo nesta situacéo o ciclo operacional para se
definirem os recursos correntes.

O capital de giro ou capital circulante é
representado pelo ativo circulante, isto é, pelas
aplicacbes correntes, identificadas geralmente pe-
las disponibilidades, valores a receber e estoques.
Num sentido amplo, o capital de giro representa
os recursos demandados por uma empresa para
financiar suas necessidades operacionais identifi-
cadas desde a aquisicio de matérias-primas (ou
mercadorias) até o recebimento pela venda do
produto acabado.

Os elementos que compdem o ativo circu-
lante ndo costumam apresentar sincronizagio
temporal equilibrada em seus niveis de atividade.
Pelo fato de as atividades de produgéo, venda e
cobranga nio serem sincronizadas entre si, faz-se
necessério o conhecimento integrado de suas evo-
lugdes como forma de se dimensionar mais ade-
quadamente o investimento necessério em capital
de giro e efetivar seu controle. O enfoque da area
financeira para a realizacdo desta tarefa centra-se
na procura da eficiéncia na gestéo de recursos, o
que é feito através da maximizacéo de seus retor-
nos e minimizagio de seus custos.

O capital de giro pode ser segmentado em
fixo (ou permanente) e varidvel (ou sazonal}). O
permanente refere-se ao volume minimo de ativo
circulante necessario para manter a empresa em
condicdes normais de funcionamento. O varidvel
é definido pelas necessidades adicionais e tempo-
rais de recursos verificadas em determinados pe-
riodos e motivadas, principalmente, por compras
antecipadas de estoques, maior morosidade no
recebimento de clientes, recursos de caixa em
transito, maiores vendas em certos meses do ano
e outros. Estas operagbes promovem variagdes
temporais no circulante e séo denominadas de
sazonais.

A administragio do capital de giro diz res-
peito & administracdo das contas dos elementos
de giro, ou seja, dos ativos e passivos correntes
(circulantes) e as inter-relagdes existentes entre
eles. Sao estudados o nivel adequado de estoques
e suas politicas, seus investimentos em créditos
de clientes, critérios de gerenciamento do caixa e
a estrutura dos passivos correntes, de forma con-
sistente com os objetivos da empresa e tendo por
base a manutencéo de determinado nivel de ren-
tabilidade e liquidez.

Q capital de giro (circulante) liquido —
(CCL) é obtido pela diferenga entre o ativo circu-
lante e o passivo circulante. Reflete a folga finan-
ceira da empresa e representa, dentro de um
conceito mais amplo, o volume de recursos de
longo prazo (exigibilidade e patriménio liquido)
que se encontra financiando os ativos correntes
(de curto prazo).

4.2 Pontos de destaque do capital de giro:
ciclo operacional, risco e retorno

Além daja comentada faltade sincronizagao
temporal, o capital de giro convive com duas ou-
tras importantes caracteristicas: curta duragao e
rapida converséo de seus elementos em outros do
mesmo grupo, e a conseqiiente renovagao. B niti-
da nos ativog correntes a presenca de um fluxo
continuo e permanente de recursos entre seus
vérios elementos, estabelecendo forte inter-rela-
¢do no grupo e tornando seus valores bastante
mutaveis. Por exemplo, o disponivel é reduzido
por compras de estoques; os estoques, por sua vez,
sa0 transformados em vendas; se as vendas forem
4 vista, ocorre uma elevagéo do disponivel; se as
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vendas forem realizadas a prazo, a conta de valo-
res a receber é alterada, transformando-se em
disponivel quando do recebimento; e assim por
diante.

Uma boa administracdo do capital de giro
envolve imprimir alta rotagao (giro) ao circulante,
tornando mais dindmico seu fluxo de operacdes.
Este incremento de atividade no capital de giro
proporciona, de forma favordvel & empresa, me-
nor necessidade de imobilizacdo de capital no
ativo circulante e conseqiiente incentivo ao au-
mento da rentabilidade.

Na congecucéo de seus negécios, a empresa
busca sistematicamente a producic e venda de
bens e servigos de maneira a produzir determina-
dos resultados para satisfazer as expectativas de
retorno de suas varias fontes de financiamento.

E no entendimento deste processo que se
identifica, de forma natural e repetitiva, o ciclo
operacional da empresa, que se inicia na aquisicéo
da matéria-prima para a producéo - caso de uma
inddstria - e se finaliza no recebimento pela ven-
da do produto final. O ciclo operacional incorpora
seqiiencialmente todas as fases operacionais pre-
sentes no processo empresarial de producio-ven-
da-recebimento.

Cada uma das fases operacionais apresenta
determinada duracgéo. Assim, a compra de maté-
rias-primas denota um prazo de estocagem; a
fabricacéo, o tempo que se despende para trans-
formar os materiais em produtos acabados; os
produtos acabados, o prazo necessdrios & venda;
e o recebimento, o perfodo de cobranca das vendas
realizadas a prazo. Evidentemente, de acordo com
as caracteristicas operacionais da empresa, uma
ou mais desgsas fases podem néo existir.

A soma destes prazos operacionais indica o
tempo médio decorrido desde a compra de maté-
ria-prima até o momento do recebimento do valor
da venda. Quanto mais longo se apresentar este
periodo, maior sera, evidentemente, a necessida-
de de recursos para financiar o giro da empresa.
Em verdade, o ciclo operacional representa o in-
tervalo de tempo em que néo ocorrem ingressos
de recursos financeiros na empresa, demandan-
do-se capital para financii-lo.

QO ciclo operacional varia em fung¢ao do setor
de atividade e das caracteristicas de atuacfio da

19

empresa. InGmeras empresas tém ciclo operacio-
nal com prazo inferior a um ano: entende-se,
nestas situagées, que o ciclo operacional se repete
varias vezes no ano, evidenciade maior giro (rota-
¢lo) para os investimentos operacionais.

Cada fase do ciclo operacional demanda, de
forma crescente, certo montante de recursos para
financiar suas atividades, elevando-se estas ne-
cessidades em consonéncia com a amplitude do
ciclo operacional.

A gestdo de uma empresa é um processo
bastante dinimico, requisitando um sistema de
informagdes gerenciais objetivo e intuitivo. Dai a
necessidade da tecnologia atuar de forma eficien-
te e para a “corporacdo virtual” esta ferramenta
torna-se indispensavel, dada a rapidez da infor-
macao que precisa ser colocada. Nao € suficiente
conhecer somente as duragoes das fases operacio-
nais da empresa para chegar a suas efetivas ne-
cessidades de financiamento e ao montante ideal
de capital de giro. A demanda por financiamento
para capital de giro precisa estar vinculada a
algum parametro que a transforme, sempre que
necessario, em valores monetarios.

A partir do ciclo operacional, ainda, podem
ser identificados o ciclo financeiro (de caixa) e ©
ciclo econdmico. O ciclo financeiro mede exclusi-
vamente as movimentacdes de caixa, abrangendo
o periodo compreendido entre o desembolso ini-
cial de caixa (pagamento de materiais a fornece-
dores) e o recebimento da venda do produto. Em
outras palavras, representa o intervalo de tempo
que a empresa ira necessitar efetivamente de
financiamento para suas atividades. Evidente-
mente, ocorrendo desconto dos titulos represen-
tativos da venda a prazo, o ciclo de caixa e, conse-
qiientemente, o periodo de necessidade de caixa
reduzem-se pelo prazo da operagio.

O ciclo econémico considera unicamente as
ocorréncias de natureza econdmica, envolvendo a
compra dos materiais até a respectiva venda. Nao
leva em consideracio, pelo préprio enunciado do
ciclo, os reflexos de caixa verificados em cada fase
operacional, ou seja, os prazos de recebimento das
vendas e os pagamentos dos gastos incorridos.

Como regra geral, as decisdes financeiras,
incluindo aqui aquelas de capital de giro, sdo
baseadas na comparacio entre o risco e o retorno.
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Uma empresa pode decidir minimizar o
montante de seus investimentos em capital circu-
lante como estratégia para reduzir seus custos,
notadamente os provenientes de suas fontes de
financiamento. Neste ohjetivo de cortar custos e
promover maiores lucros, a unidade deciséria en-
volve-se com o dilema risco-retorno, cuja concilia-
céo traz normalmente conflitos ao processo deci-
gério. B aceito que quanto maior o CCL (capital
circulante liquido) mantido por uma empresa,
mais ampla é sua folga financeira e menor seu
risco de insolvéncia, ou seja, apresenta-se bastan-
te estreita a relacio entre capital de giro, folga
financeira e insolvéncia.

& preciso ndo ignorar, por outro lado, que
uma maior seguranga mantida por uma folga
financeira crescente incorpora um custo de opor-
tunidade mais elevado para a empresa, pressio-
nando negativamente seus resultados.

Para qualquer volume de atividade, quanto
maior o montante de recursos aplicados em ativos
correntes menor tende a ser a rentabilidade ofe-
recida pelo investimento e, em contrapartida, me-
nos arriscada se apresenta a politica de capital de
giro adotada. Nesta situagéo, revela-se maior imo-
bilizacéo de capital de giro (maior folga financei-
ra), que promove retornos relativos inferiores
aqueles apurados ao optar-se por uma estrutura
financeira de menor liquidez, com mais reduzido
volume de capital de giro.

Por outro lade, um montante reduzido de
CCL, ao mesmo tempo em que sacrifica a margem
de seguranca da empresa, elevando seu risco de
insolvéncia, contribui positivamente para a for-
macdo da rentabilidade do investimento ao res-
tringir o volume de fundos imobilizados em ativos
de menor rentabilidade.

A relagdo risco-retorno comporta-se de for-
ma que nenhuma alteragdo na liquidez ocorre
sem se promova, em sentido contrario, modifica-
coes narentabilidade. Assim, na defini¢io do nivel
adequado de recursos a serem imobilizados em
ativos correntes, a empresa deve levar em conta
sua opcdo entre risco e retorno. A definigdo do
nivel 6timo de CCL passa necessariamente pelo
dilema risco-retorno, sendo avaliada pelas carac-
teristicas de atuacfio da empresa, suas expectati-
vas futuras e grau de averséo ao risco.

Nesta posicio de conflito, conclul-se que
uma empresa nio pode decidir por uma posicdo
de mais alta liquidez e rentabilidade simultanea-
mente, devendo optar por um CCL que lhe pro-
porcione um nivel de seguranca e rentabilidade
adequados aos padrées definidos pela relacio ris-
co-retorno.

O conceito de equilibrio financeiro de uma
empresa é verificado quando suas cbrigagoes {i-
nanceiras se encontram lastreadas em ativos com
prazos de conversdo em caixa similares aos dos
passivos. O equilibrio financeiro exige vinculagao
entre a liquidez dos ativos e os desembolsos de-

mandados pelos passivos.

Segundo este conceite, somente a presenga
de um CCL positivondo se torna indicador, seguro
de um equilibrio financeiro. E necessério que se
identifiquem nos ativos circulantes as contas de
longo prazo (permanentes) e as variaveis (sazo-
nais), conforme definidas. Os ativos totais neces-
sdrios compdem-se, para cada periodo de
planejamento, dos recursos sazonais e fixos do
capital de giro e do capital permanente aplicado.
Para se manter um equilibrio financeiro, uma
alternativa da empresa é financiar suas necessi-
dades varidveis com dividas de curto prazo, utili-
zando os recursos de longo prazo para financiar
todas suas necessidades financeiras permanen-
tes.

Ao prever que as necessidades temporarias
de capital de giro devam ser financiadas por fontes
de curto prazo & medida que forem surgindo, a
abordagem evita, ainda, recursos correntes em
excesso em periodos de menores demandadas por
ativos correntes.

Observe-se, outrossim, que, na definicio das
fontes permanentes de financiamento do capital de
giro, néo é possivel uma clara identificagho da na-
tureza destes fundos. Séo, essencialmente, fundos
de longo prazo, podendo ter origens de terceiros
(exigivel de longo prazo) ou préprias (patriménio
liquido), conforme captados pela empresa.

4.3 Dimensionamento dos investimentos
em capital de giro

Uma importante metodologia de estudo da
posicio de equilibrio de uma empresa ¢ aquela
baseada na distingfo de seus ativos e passivos
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circulantes em itens operacionais (ou ciclicos) e
financeiros (ou errdticos). Além de proporcionar
uma avaliacio mais analitica da posigéo financei-
ra da empresa, o critério permite, ainda, de ma-
neira relativamente simples e dindmica, que se
identifiquem as efetivas necessidades de capital
de giro da empresa, ou seja, o volume de investi-
mento operacional em giro adequado a seu equi-
librio financeiro.

FEste método, que permite com razodvel pre-
cisdo técnica melhor conhecer e avaliar a estrutura
financeira das empresas, ¢ mais conhecida por ne-
cessidade de capital de giro, segundo Fleuriet
(1980). Também denominado por investimento
operacional em giro, segundo Silva (1988).

Para o processo de avaliacio das necessida-
des de capital de giro é indispensével que se quan-
tifique, a partir da estrutura patrimonial da em-
presa, os grupos classificados como circulante ope-
racional e financeiro, e permanente.

Graficamente a estrutura patrimonial de
uma empresa seria assim:

ATIVO PASSIVO

1 - CIRCULANTE 1 - CIRCULANTE

® financeiro e Financeiro
— caixa e bancos

— empréstimos bancdrios
— aplicagbes linanceiras

- financiamentos
- duplicatas descontadas
- dividendos e imposto de renda

° Operacional s Operacional
~fornecedores

~ saldrios e encargos
—imposlos ¢ laxas

~ adiantamentos de clientes

- duplicatds a reccber
- estoques
— adjantamentos e despesas

2 — PERMANENTE 2 - PERMANENTE

- realizdvel a longa prazo

- exigivel a longo prazo
- investimento fixo

- patriménio liguido

O ativo circulante financeiro, de natureza
erratica, ¢ formado sem apresentar necessaria-
mente um vinculo direto com o ciclo operacional
da empresa. Néo denota, por conseguinte, qual-
quer comportamento preestabelecido, variando
mais estreitamente em funcéo da conjuntura e do
risco de maior ou menor liquidez que a empresa
deseja assumir.
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O ativo circulante operacional é composto
de valores que mantém estreita relacdo com a
atividade operacional da empresa. Estes elemen-
tos séo diretamente influenciados pelo volume de
negdcio (produgéo e vendas) e caracteristicas das
fases do ciclo operacional (condicdes de recebi-
mento das vendas e dos pagamentos a fornecedo-
res, a prazo de estocagem e outros).

Pelas caracteristicas basicas enunciadas, os
ativos circulantes operacionais devem manter
coeréncia com o ciclo operacional, de forma que o
volume dos investimentos nestes itens sejarepre-

sentativo de suas necessidades de investimento

em capital de giro.

O investimento fixo (ativo permanente) in-
clui os direitos a receber da empresa a longo a
prazo e o ativo permanente propriamente dito.
Séo valores inscritos tipicamente como de longo
prazo (néo circulantes).

O passivo circulante financeiro inclui as di-
vidas da empresa junto as instituicdes financeiras
e outras obrigacoes que também néac apresentam
nenhuma vinculagio direta com sua atividade ope-
racional, Alteracdes que venham a ocorrer no vo-
lume de atividade ou nas fases operacionais nac
repercutem diretamente sobre o passivo financei-
ro, refletindo, estas variagoes basicamente sobre
os elementos ciclicos (ativos e passivos).

O passivo circulante operacional representa
as obrigacdes de curto prazo identificadas direta-
mente com o ciclo operacional da empresa. As
caracteristicas de formacéo dessas contas séo si-
milares as do ativo circulante operacional defini-
do anteriormente, representando as dividas de
funcionamento (operacionais) da empresa.

O passivo permanente compbe-se das fontes
de financiamento a longo prazo proéprias (patri-
moénio liquido) e de terceiros (exigibilidades), cuja
Importancia no equilibrio financeiro de uma em-
presa é financiar necessidades permanentes de
Tecursos.

Os ativos circulantes operacionais repre-
sentam, em esséncia, os investimentos que a em-
presa deve efetuar em itens operacionais de giro,
ou seja, em valores a receber (motivados por ven-
das a prazo), estoques (determinados pelas neces-
sidades de estocagem) e despesas incorridas no
periodo de competéncia do exercicio.
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Subtraindo-se desse total os respectivos fi-
nanciamentos operacionais (passivo de funciona-
mento), como fornecedores, saldrios e respectivos
encargos sociais, impostos indiretos e taxas a pa-
gar, obrigacdes que fundamentalmente compéem
o passivo circulante operacional, chega-se ao valor
do ativo circulante operacional liquido, que re-
presenta a efetiva necessidade de investimento em
capital de giro da empresa.

Por outro lado, a necessidade de investi-
mento em capital de giro pode também ser nega-
tiva, evidenciando-se neste caso um excesso de
funcionamento - fontes operacionais de fundos —
em relagdo aos investimentos operacionais em
circulante. Esta situacao denota que os passivos
de funcionamento se encontram financiando néac
somente os ativos circulantes operacionais, mas
também outros elementos do ativo.

Deve ser observado que o nivel de investi-
mento em capital de giro é influenciado pelo ciclo
financeiro da empresa, ocorrendo maior demanda
de recursos quanto mais longo seus prazos se
apresentarem.

Da mesma forma, alteracdes que venham a
produzir-se nas fases operacionais também modi-
ficam o volume de capital necessério ao giro. Ao
se verificarem reducées nos prazos de pagamen-
tos a fornecedores, ou acréscimos nos prazos de
estocagem e cobranca, para citar alguns exem-
plos, o investimento necessario em capital de giro
eleva-se, indicando maior demanda por recursos
permanentes de financiamento (exigivel a longo
prazo e patriménio liquido).

A necessidade de investimento em capital de
giro depende fundamentalmente do volume de ativi-
dade (produgéo e vendas) da empresa e de seu ciclo
financeiro, definido pelas caracteristicas da natureza
de seus negécios e sazonalidades, que determinam,
conforme se comentou, os giros (rotagdes) das fases
operacionais e os valores das contas ciclicas. £ uma
necessidade operacional permanente de recursos,
devendo, em condicdes de equilibrio, ser financiada
com fundos também a longo de prazo.

Pode-se medir a necessidade total de finan-
clamento permanente de uma empresa pela soma
da necessidade de investimento em capital de giro
com o investimento permanente (ativo perma-
nente dito mais realizédvel a longo prazo).

Esta necessidade total de financiamento
permanente, para que se estabeleca o equilibrio
financeiro da empresa, dever ser coberta basica-
mente por passivos permanentes, constituidos
das exigibilidades a longo prazo e patriménio
ligquido.

Se o total dos passivos permanentes superar
a necessidade total de financiamento permanen-
te, conclui-se que a2 empresa mantém um saldo de
disponivel positivo, ou seja, hd sobras de recursos
financeiros disponiveis para aplicaces diversas.
Caso contrério, saldo negativo, indica que’'a em-
presa esta financiando parte de suas necessidades
de longo prazo (permanentes) com fundos venci-
veils a curto prazo, denotando maior dependéncia
financeira pela renovacéo destas dividas.

Ao se estudar o ciclo financeiro, observou-se
ainda a existéncia de um periodo em que a ativi-
dade operacional da empresa demanda uma ne-
cessidade permanente de recursos, de maneira a
cobrir a parte dos investimentos operacionais no
financiada pelos respectivos passivos. I exata-
mente esta demanda liquida de financiamento
{ativo circulante operacional menos passivo circu-
lante operacional) que se denomina necessidade
de investimento em capital de giro.

Assim sendo, a necessidade de investimento
em capital de giro é dimensionada a partir do ciclo
financeiro. A seguinte férmula genérica é utilizada:

NIG = (PME + PMF + PMV + PMC) ~ (PMPF + PMPD)

Onde: NIG = necessidade de investimento em capital de giro;
PME = prazo médio de estocagem das matérias-primas;
PMF= prazo médio de fabricagio;
PMV = prazo médio de venda;
PMC = prazo médio de compra;
PMF = prazo médio de pagamento a fomecedares;

PMPD = prazo médio de pagamento
das dlespesas operacionais.

Pretende-se com a indicacdo das varidveis
que, numa situacio de uma corporagio virtual,
onde a esséncia da atividade é a informacéo répida
e eficaz, pode-se destacar que esses prazos médios
seriam calculados instantaneamente e serviriam
para tomadas de decisio mais eficazes.
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4.4 Administracao do disponivel

Um dos maiores avancos da teoria das fi-
nancas foi a denominada Moderna Teoria de Car-
teiras. Esta teoria, e particularmente o modelo de
precificacdo de ativos Capital Asset Pricing Model
(CAPM) revolucionou as financgas ao propor uma
andlise voltada para o investidor que contemplava
néo somente o retorno, mas também o risco dos
ativos.

O CAPM busca extrair da realidade seus
aspectos considerados mais relevantes para, a
partir dai, procurar compreender melhor esta
realidade. Se melhores forem as suposicoes do
modelo mais condigdes ele terd de se adequar &

realidade.

Um das suposig¢des do modelo é que os re-
sultados séo realizados num tnico horizonte de
tempo, para todos os investidores. Existiria, deste
modo, dois fluxos possiveis: a aplica¢do, num pri-
meiro momento, o resgate — com seu respectivo
rendimento, num segundo instante.

O CAPM considera que investidores estéo
num mercado eficiente, em que existe acesso ir-
restrito a tomar emprestado e a pedir empresta-
do, a uma taxa sem risco. Implicitamente isto
significa que a administracfo de caixa se torna
desnecessdria neste tipo de mercado: se uma em-
presa precisa de recursos, pode, neste caso, obté-
los imediatamente a esta taxa, sem risco.

Arevolugdo do CAPM na teoria das financas
fez com que os pesquisadores relegassem a segun-
do plano o estudo do capital de giro e a adminis-
tracdo de caixa, muito embora a pratica em-
presarial tenha sempre destacado sua importin-
cia. Estudos tém mostrado ser possivel uma con-
ciliacdo entre o CAPM e administracio de caixa,
sendo esta importante para os resultadoes empre-
sariais, mesmo dentro das limitagbes impostas
pelo modelo, conforme aponta Morris (1983) em
seu artigo.

Tradicionalmente, Keynes (1990) apresen-
ta trés motivos para que uma empresa mantenha
um valor minimo de caixa. O primeiro motivo é
denominado de transagdo. Uma empresa precisa
ter recursos aplicados no caixa para poder honrar
0s compromissos assumidos. Se existisse sincro-
nia perfeita entre os recebimentos e os pagamen-
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tos, a demanda de caixa para a transacdo seria
desnecesséria. O segundo motivo de existéncia de
um nivel de caixa refere-se a precaucdo. Como
existem fluxos de pagamento futuros nem sempre
totalmente previsiveis e em face da atitude do
administrador financeiro em relacdo ao risco,
uma empresa deve manter uma quantidade de
recursos para estas eventualidades. Em geral,
quanto mais propenso ao risco se mostrar a em-
presa, menor a quantidade de dinheiro mantido
no caixa pelo motivo de precaucio.

O terceiro motivo refere-se & especulagdio.
Neste caso, a existéneia de recursos em caixa
decorre da perspectiva de uma oportunidade fu-
tura para fazer negécios. Tendo em vista que o
investimento em caixa representa perda de ren-
tabilidade, a empresa deve exercer controle sobre
este item sem aumentar, em nivel desejado, o
risco.

Existem na literatura vérios modelos de
administragio de caixa. Sdo citados o de caixa
minimo, de Baumol, de Miller e Orr, e 0 do dia da
semana. Os modelos apresentam suas vantagens
e limitagOes, principalmente por néo levar em
consideracéo as caracteristicas de cada empresa e
de cada administrador.

O ponto que merece atengio é que boa parte
da administragdo do disponivel passa por uma
institui¢do financeira, principalmente com o de-
senvolvimento da tecnologia, onde se utiliza da
facilidade denominada de “home banking”. Com
as informacées disponiveis pelo banco, a empresa
pode executar todas as suas aplicacdes e movi-
mentacgdes financeiras “on line”, tornando-se au-
togestora de seus recursos.

4.5 Administracao dos valores a receber

Crédito diz respeito a troca de hens presen-
tes por bens futures. De um lado, uma empresa
que concede crédito troca produtos por uma pro-
messa de pagamento futuro. JAuma empresa que
obtém crédito recebe produtos e assume o com-
promisso de efetuar o pagamento no futuro.

O resultado de uma operacao de crédito
refere-se ao compromisso assumido pelo compra-
dor em quitar a sua divida. Este compromisso
pode estar expresso num instrumento como a
duplicata a receber, a nota promisséria, o cheque
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pré-datado, o comprovante de venda de cartéo de
crédito, ou qualquer registro, haja vista a possibi-
lidade de se efetuar transacdes comerciais via
Internet.

Num mercado de capitais eficiente ndo de-
veria existir a figura da concesséo de crédito. Caso
um comprador precisasse de recursos para adqui-
rir um produto, este financiamento poderia ser
obtido em qualquer instituicdo financeira, a de-
terminada taxa de juros. Esta visfo teérica, no
entanto, nio é confirmada pelo dia-a-dia das em-
presas, em que se evidencia a importéncia e neces-
sidade da gestdo de valores a receber. Isto aconte-
ce mesmo numa economia inflaciondria, em que
a concessdo de crédito poderia implicar arcar com
perdas com a desvalorizagdo da moeda.

Existem pelo menos quatro motivos para
existéncia de vendas a prazo, apesar da visao
tedrica de eficiéncia do mercado.

Primeiro, o acesso ao mercado de capitais é
diferente para compradores e vendedores por di-
versos motivos, tornando o custo do financiamen-
to e a quantidade de recursos obtida um inibidor
a comercializagio de produtos.

Exemplo disto é uma situagdo em que o
vendedor é monopolista e existem compradores
que atuam num mercado préximo & concorréncia

_perfeita. Neste caso, torna-se muito dispendiosa

a concesséo de empréstimo bancério a cada um
dos compradores. Com a venda a prazo, o vende-
dor torna-se um intermediério, que obtém recur-
sos no mercado de capitais e repassa-os aos com-
pradores, via crédito, a um custo menor do que
seria obtido se a venda fosse financiada por uma
instituicaoc financeira.

Outro aspecto desta questéo existird quan-
do o governo utilizar a elevacéo da taxa de juros
da economia como um instrumento de politica
monetaria, dificultando o acesso de potenciais
clientes ao mercado de capitais. A existéncia de
valores a receber impede que clientes deixem de
comprar em decorréncia do dificil acesso a este
financiamento.

A segunda razo da existéncia de crédito é o
fato deste fornecer informacoes ao comprador e ao
vendedor. De um lado, se a venda € a prazo, o
comprador terd oportunidade de verificar a quali-
dade do preduto adquirido e tomar eventuais pro-

vidéncias caso esta ndo esteja dentro das condi-
cdes preestabelecidas. Do lado do vendedor, a ven-
da a crédito, numa situagio em que a taxa de juros
da operacdo de venda se encontra acima do custo
de oportunidade, pode transmitir informacéo so-
bre a possibilidade de insolvéncia do comprador.

Em terceiro lugar, empresas com alto grau
de sazonalidade tém no crédito um incentivo para
que clientes facam aquisi¢do de mercadorias de
forma mais regular, evitando os problemas decor-
rentes da concentracéo de vendas em determina-
do periodo de tempo. A redugéo da lucratividade
da empresa pela concessido do crédito pode ser
mais que compensada, por exemplo, pela redugéo
de seu custo de estocagem.

Por dltimo, a venda a prazo pode justificar
como importante estratégia de mercado. E bas-
tante comum, particularmente no varejo, o uso da
venda a prazo visando proporcionar um volume
médio de venda superior a venda a vista. Nesta
situacdo, a empresa pode optar por oferecer cré-
dito como uma forma de incentivar as vendas por
impulso.

Em alguns setores, é praxe vender a crédito;
em outros ndo. Financeiramente, a venda a prazo
deve ser enfocada como um investimento a ser
realizado pelo vendedor, com determinado nivel
de liquidez, risco e rentabilidade e para dado
volume de investimento.

A politica de crédito fixa os pardmetros da
empresa em termos de vendas a prazo. Na politica
de crédito, estardo os elementos fundamentais
para a concessdo, a monitoria e a cobranca do
crédito. No momento de sua definicéo, a empresa
deve levar em consideracéo o fluxo de caixa pro-
veniente desta politica e o investimento necessa-
rio para colocé-la em pratica. As principais me-
didas financeiras de uma politica de crédito séo o
investimento de capital, o investimento em esto-
ques, as despesas de cobranca e as despesas com
devedores duvidosos.

Os elementos que compdem uma politica de
crédito sdo: padréo, prazo, desconto e cobranca.

Os padroes de crédito referem-se aos requi-
sitos minimos para que seja concedido crédito a
um cliente. Uma empresa que deseja incentivar
vendas a prazo fixard padroes faceis de serem
atingidos.
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A politica de cobranca abrange toda a estra-
tégia da empresa para o recebimento de crédito.
Este recebimento pode ser feito por carta, telefo-
ne, judicialmente, e por sistema de cobranga auto-
matizada, haja vista a tecnologia permitir esse
procedimento.

O desconto financeiro corresponde a redu-
¢do no pre¢o de venda quando o pagamento é
efetuado a vista ou num prazo menor. A adogéio
de desconto pode ocorrer por: desejo de adiantar
o fluxo de caixa, reduzindo, por conseqiiéncia,
uma necessidade de financiamento, ou aumen-
tando o volume de recursos que podem ser aloca-
dos para outro investimento; desejo de aumentar
o volume de vendas, se o cliente ver o desconto
como uma reducdo de pregos; desejo de reduzir
risco de insolvéncia dos clientes, promovendo in-
centivos para pagamentos mais rapidos; desejo de
reduzir sazonalidade das vendas.

O prazo de crédito é o outro elemento da
politica de crédito. Sua fixacdo dependera de di-
versos fatores, como oligopolizacdo dos setores,
taxa de juros praticada pelo mercado, restrigbes
legais, probabilidade de pagamento, quantidade
de vezes que um cliente compra a prazo, entre
outros.

Apés ter fixado a politica de crédito, a em-
presa parte para uma segunda etapa que é a
concessio de crédito.

Esta etapa tem como base os termos acerta-
dos na fixacio da politica de crédito, mas difere
desta por ser individual a cada cliente, embora
abranja todos os clientes potenciais. A concessdo
de crédito é uma resposta individual da empresa
a cada cliente.

Se o cliente satisfazer as condi¢des minimas
preestabelecidas pela empresa, podera existir fi-
nanciamento por parte da empresa para sua com-
pra. Na concessdo de crédito a empresa terd de
responder “sim” ou “ndo” ao cliente e, caso a
resposta seja positiva, deverd responder “até
quanto”. O critério norteador da decisdo sera a
maximizacio do lucro, levando-se em considera-
¢do o risco envolvido.

Tradicionalmente, uma forma de decidir
pela concessdo ou néo de um crédito é através do
chamado cinco C’s do crédito. Esta abordagem
investiga o cliente em potencial em termos de:
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carater, a capacidade, o capital, as condicoes e as
garantias (collateral em inglés).

A analise de crédito por pontuacio também
estd se tornando freqiiente. S&o incorporados
uma série de varidveis na concessdo, variaveis
estas, que podem abranger aspectos como locali-
zacio, situagdo patrimonial, garantia, tempo de
emprego, estado civil e outros. Ao total de pontos
obhtidos existe uma traducgfo em termos de atitude
que o funciondrio da empresa deve tomar. Assim,
se um cliente obteve 15 pontos, segundo os crité-
rios estabelecidos, a aprovacdo estaria condicio-
nada a uma entrada. S6 para ilustrar, um caso
hipotético de pontuagio a referida indicacéo de
crédito.

PONTUAGAO GERAL INDICACAD
30 indicacio para cartdo de crédito
19a29 apravagio normal
13a18 aprovagio sé com entracla
9a12 aprovagao s6 com avalista
had aprovagao sé com aval e entracla
até 5 negar o crédito.

Toda essa politica de crédito poderia ser
administrada por um sistema de informacéo,
aproveitando-se da tecnologia, principalmente a
informatica e a comunicacio. Esses pontos como
comentados no inicio do trabalho proporcionam o
surgimento da “corporacéo virtual”.

4.6 Administracdo dos estoques

O investimento em estoques é um dos fato-
res mais importantes para a adequada gestdo
financeira de uma empresa. Esta relevancia pode
ter conseqiiéncia tanto da participacéo deste ativo
no total de investimento, quanto da importancia de
gerir o ciclo operacional ou por ambos o8 motivos.

S&o vdrias as razdes que levam ao investi-
mento em estoques. Possuir estoques tem a im-
portante fungéo de tornar o fluxo econdmico con-
tinuo. Numa indiistria, por exemplo, a faltadeum
estoque de matéria-prima pode paralisar a linha
de producio. Deste modo mantém-se determina-
da quantidade como precaugéo pela possivel falha
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no fornecimento de estoque ou por um pedido
extra do cliente. J4 no comércio varejista, a exis-
téncia de uma variedade de produtos significa
maior volume de vendas, sendo este o caso tipico
das grandes redes de supermercados.

A idéia de estocar visando evitar a interrup-
¢ao no fluxo de producio tem sido chjeto de criti-
cas. O just in tume, uma filosofia de produgao que
serd abordado com detalhe adiante, acredita que
o estoque, ao manter continuo o fluxo econdmico
da empresa, impede que seus dirigentes tomem
conhecimento dos problemas que estéo ocorrendo
na producio. Este fato termina por contribuir
para a nao-resolucéo das ineficiéncias do processo
econdmico, uma vez que este problema estaria
sendo encoberto pelos estoques.

Caracteristicas econdmicas particulares de
cada setor é outro fator que contribui para a
existéncia de estoques. Em setores onde a produ-
¢io estd concentrada em determinadas épocas do
ano, enguanto a demanda encontra-se distribuida
ao longo do ano, a empresa ndo consegue uma
saida para seus produtos na mesma propor¢éo da
oferta.

Em outra situacéo, o interesse em estocar
produtos decorre da perspectiva de um aumento
imediato do prego do produto. Neste caso acredi-
ta-se que o ganho obtido por comprar na pré-alta
mais que compense os custos de estocagem.

£ bastante comum empresas que, ao néo
levar em consideracéo os custos de estocagem ou
ao subestima-los, terminam por investir excessi-
vamente em estoques.

Em ambientes inflacionarios, a estocagem ¢
muitas vezes utilizada como protecéo contra per-
das inflaciondrias. Hste fato é refor¢ado quando o
mercado de capitais ndo se encontra plenamente
desenvolvido e as op¢des de investimento nédo séo
adequadas. Assim, alguns gerentes preferem apli-
car os recursos da empresa na aquisicdo de esto-
ques em lugar de deixé-los numa aplicacio finan-
ceira. Em determinadas situacdes a rentabilidade
desta aplicagéo é inferior arentabilidade do inves-
timento em estogques, embora as vezes esta renta-
bilidade seja iluséria em decorréncia da inade-
quada mensuracio dos custos de estocagem.

A politica de venda do fornecedor pade ser
outro fator que explique a existéncia de maiores

volumes de estoques numa empresa. Por receber
descontos por parte do fornecedor para adquirir
maior quantidade de matéria-prima, o gestor é
incentivado a ter maior comprometimento de re-
cursos em estoques.

Analisando as vantagens de possuir esto-
ques, deve-se compara-las com seus custos para
decidir quanto deve ter de estoque e quando deve
solicitar a reposicao dos produtos que estdo sendo
vendidos e consumidos no processo de producio.
A deciséo de quando e quanto comprar é uma das
mais importantes a serem tomadas na gestéo de
estoques.

O método mais tradicional de auxilio a ges-
téo dos estoques € o conhecido por Lote Econdmi-
co de Compra (LEC). As suposigdes do modelo sao:
demanda constante, recebimento instantineo do
estoque, néo existe desconto, os precos nio se
alteram, nao existe risco, existem dois tipos de
custo (de estocagem e de pedido), cada estoque é
analisado independentemente.

O lote econémico procura a melhor estraté-
gia para determinar qual serd a quantidade que
deve ser mantida em estoque e de quanto em
gquanto tempo deverd fazer novo pedido. Para
tanto, o LEC ajuda a encontrar a quantidade
6tima de cada pedido, de modo que os custos
totais, compreendidos pelo custo do pedido e o
custo de estocagem, sejam os menores possiveis.
Como a demanda por periodo é conhecida, ao
encontrar a quantidade por pedido que minimiza
os custos da empresa pode-se obter a quantidade
de pedidos do periodo relacionado - quantidade
do lote econdémico — com a demanda.

O custo de estocagem é determinado pelo
custo de estocagem unitario multiplicado pelo
estoque médio.

Como a demanda do produto é constante, o
estoque médio é dado por (Q/2), correspondendo
ametade da quantidade de cada pedido. Jd o custo
do pedido total é o custo de cada pedido individual
pelo nimero de pedidos realizados em determina-
do periodo de tempo.

Jé o nimero de pedidos que serd feito num
periodo de tempo € obtido pela divisio das vendas
no periodo (V) pela quantidade de (Q). Deste
modo, lotes pequenos significam uma redugéo do
nivel de estoque, um acréscimo no ndmero de
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