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A P R E S E N T A ç Ã O

o processo decisório em finanças é um tópico de estudo im-
portante e que tem atraido o interesse de muitos acadEmi -
cos e executivos. A importância da decisão financeira nas
empresas pode ser demonstrada pelas posições hierárquicas
ocupadas pelos profissionais com treinamento em finanças.

Durante a última década, houve importantes desenvolvimen-
tos teóricos em finanças, principalmente em termos de po-
tencial de melhorias da tomada de decisão, por exemplo, o
entendimento das relações risco retorno e a precificação
dos ativos financeiros tEm amplas implicações nas decisões
financeiras. Estas contribuições teóricas ainda nao foram
completamente testadas e aplicadas na prática.

Os desenvolvimentos teóricos nao foram uniformes em todas
as áreas da tomada de decisão financeira. Infelizmente a
área de administração de capital de giro, responsável por
muitos insucessos empresariais, aparentemente não foi stifi
cientemente tratada na literatura financeira.

Para a empresa o capital de giro no sentido amplo represen
ta o sangue que circula pelas várias fases do ciclo opera-
cional. E o capital de giro que dá liquidez financeira a
empresa, que limita sua potencialidade em aumentar o fatu-
ramento. A administração do capital de giro está Lnt í.mamen

te ligada a todo o processo de geração de lucro da empresa.
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as ireas da tomada de decisão financeira. Infelizmente a
irea de administração de capital de giro, responsivel por
muitos insucessos empresariais, aparentemente não foi stifi
cientemente tratada na literatura financeira.

Para a empresa o capital de giro no sentido amplo represe~
ta o sangue que circula pelas virias fases do ciclo opera-
cional. ~ o capital de giro que di liquidez financeira a
empresa, que limita sua potencialidade em aumentar o fatu-
ramento. A administração do capital de giro esti intimame~
te ligada a todo o processo de geração de lucro da empresa.
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Atrav~s da exposlçao, pretende-se concluir sobre o trata
mento teórico- desta área de finanças e at é que ponto P-Q-

de ser encarado como uma variável principal. As coloca -
ç6es teóricas devem ser interpretadas em confronto com a
prática da atividade financeira. Como o desenvolvimento
teórico busca contribuir para melhor entendimento das re
laç6es existentes na economia e na empresa, ele responde
aos novos desafios criados pelo ambiente turbulento e

complexo da atividade empresarial.

o tópico da inflação já foi discutido na literatura fi-
nanceira nos anos 30, sem que houvesse elevado grau de
mudanças no nível de preços das economias.Recentemente a
realidade de muitas economias, "inclusive a norte-:-ameri-
canai', caracteriza-se por inflação acentuada. Então, co-
meça-se a reestudar a administração financeira no contex
to inflacionário, principalmente com relação aos compo-,
nentes circulantes dos ativos e passivos que estão mais
expostos aos efeitos da perda do poder aquisitivo da moe
da.

Dentro desta perspectiva o trabalho foi elaborado apre-
sentando inicialmente no capítulo I, a importância e di-
mensão da administração do capital de giro, suas implic~
ções na análise do risco, retorno e liquidez da empresa.
No capítulo 11, procuramos abordar os entendimentos dos
vários autores sobre o capital de giro, considerando as
abordagens contábeis, financeiras, bem como o desenvolvi
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mento do conceito. No capitulo 111, o enfoque ~ da~ carac
teristicas do' capital de giro, as implicações do ciclo
produtivo, politicas comerciais no ciclo de caixa da em-
presa, e o entendimento das relações dos ativos circulan-
tes com os ativos permanentes da empresa. No capitulo IV,
apresentamos os enfoques e modelos de administração de c~
pital de giro de forma sint~tica e crítica. No capitulo V
consideramos o capital de giro em um contexto inflacioná-
rio.
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,. C AP I T U LO I

A IMPORTÂNCIA DA ADMINISTRAÇÃO DO CAPITAL
DE GIRO.

~. CAMPO DA ADMINISTRAÇAO DO CAPITAL DE GIRO
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IMPORTÂNCIA DA ADMINISTRAÇÃO DO CAPITAL DE GIRO

,
Administração do capital de giro inclui inúmeros
que a tornam um importante tópico de estudo:(l )

aspectos

1. As pesquisas indicam que a maior parte do tempo de um
administrador financeiro é dedicada às operações internas do
dia-a-dia da empresa, que podem ser adequaâamente intitula-
das como administração do capital de giro da empresa.

2. Caracteristicamente, os ativos circulantes representam
mais que a metade dos ativos totais de uma empresa. Quer
porque representam um investimento relevante, quer porque
este investimento tende a ser relativamente volátil, os ati-
vos circulantes merecem a atenção cuidadosa do administrador
financeiro.

3. A administração do capital de giro é particularmente im-
portante para pequenas empresas. Embora tais empresas possam
minimizar seu investimento em ativos imobilizados, arren-
dando equipamentos etc., elas não podem evitar o investimen-
to em caixa, duplicatas a receber, 'e estoques. Por isso, oos
ativos circulantes são particularmente significativos para o
administrador de uma empresa pequena. Além disso, porque uma
empresa pequena tem acesso relativamente limitado aos merca-
dos de capitais de longo prazo, ela necessariamente depende-

,
rá do crédito comercial e dosemprestimos bancários de curto ~

( 1) Weston, Brigham -Managerial Finance - 7a.edição, pg.267
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prazo, amb.os afetando o capital circulante líquido por au-
mentarem os passivos circulantes.

4 ..A relação entre o crescimento das vendas e a necessidade
de financiar os ativos circulantes é íntima e direta. Exem-
plificando, se o período médio de cobrança da empresa for 60
dias e suas vendas a prazo forem CR$ 1.000 por dia, ela te-
rá um investimento de CR$ 60.000 em duplicatas a receber. Se
asvendas crescerem para CR$ 2.000 por dia, o investimento em
duplicatas a receber aumentará para CR$ 120.000. Os aumentos
nas vendas produzem semelhantes necessidades imediatas de

. ~ -mais estoques e talves de saldos bancarios. Todas essas ne-
cessidades precisam ser financiadas; e já que estão intima-
mente ligadas ao volume de vendas, é impre;s.cindivel que o
administrador financeiro se mantenha atento as necessidades
adicionais de capital de giro da empresa. Obviamente, au-
mentos de vendas continuados r~querem mais ativos de longo
prazo, que também precisarão ser financiados. Contudo, os
investimentos em ativo imobilizado, embora criticamente im-
portantes para empresa num sentido produtivo e estratégico
de longo prazo não tem geralmente a mesma urgência do fi-
nanciamento como os investimentos circulantes.
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CAMPO DA ADMINISTRAÇAO DO CAPITAL DE GIRO

O capital de giro compreende o.sinvestimentos de uma empre-
sa em ativos de curto prazo -- Caixa, títulos de curto pra-
·zo ou de liquidez imediata, contas a receber e estoques. Ca-
pital de Giro bruto corresponde ao total dos ativos circu-
lantes da empresa. Capital de Giro líquido (ou capital cir-
culante líquido) corresponde aos ativos circulantes menos os
passivos circulantes. A administração do capital de giro,en-
volve todos os aspectos da administração, tanto dos
circulantes quanto dos passivos circulantes.

ativos

As características essenciais que diferenciam os ativQs cir-
culantes dos ativos permanentes são as diferenças na divisi-
bili~ade, bem como na duração da vida econ6mica. Os ativos
circulantes normalmente podem ser convertidos em caixa .no
período máximo de um ano, enquanto que os ativos permanentes,.
pela·própria definição, natureza e finalidade, não podem ser
convertidos em ~aixa5 dentro do período de um ano, além de
fazerem parte de decisões d~ investimento~

A determinação dos níveis apropriados de ativos circulantes
e passivos circulantes, que por sua vez definem e nível de
capital de giro, requer a tomada de decisão do administrador
cem relação ã liquidez da empresa e consequente atitude
.frente às relações de risco reterne. A liquidez da empresa
está associada à administração. dasrecursos menetários, dos ~
títulos negeciáveis, da pelítica e nermas de crédito, da ad-

..
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ministração e controle dos estoques. Al~m disso ~ influencia
do pela composição do ativo permanente e sua capacidade em
contribuir para geração de caixa a liquidez e definida como
sendo a capacidade de transformar ativos em recursos monetá-
rios, moeda. Desta forma pode-se observar as duas dimensões
da liquidez; o tempo exigido para converter um ativo em di-
nheiro e a certeza da taxa de conversão, isto ~, o preço ob-
tido pelo ativo.

Quando o nível de investimento no capital de giro varia, o
risco e o retorno da empresa são alterados. Um investimento
excessivo em ativos circulantes, por outro lado, significa a
vinculação de um capital que pode ser mais produtivo em ou-
tra aplicação. Se esse investimento ~ financiado a partir de
empréstimos, o risco financeiro da empresa aumentaria também
"ceteris paribus". Através de um investimento excessivo em
ativos circulantes ,--aempresa pode .estar assumindo um risco
indevido, caso o estoque não puder ser vendido ou aas contas
a receber nao puderem ser cobradas. Por~m, um investimento
muito pequeno pode, também, sair caro e constituir-se em ris
co. Se a empresa não puder manter um nível satisfatório de
capital de giro, é muito provável que ela venha a se tornar
insolvente, e possa, mesmo, ser forçada a entrar em falência.

As questões-chave na administração de capital de giro sao:
quanto deve ser investido em cada componente do capital de
giro, e como administrar esses componentes~ efetiva e efici-
entemente. Cada item dos ativos circulantes tem uma carac-

-,
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terística unlca e o nível de investimento poderá, também, va-
riar d~ um dia para o outro. Assim, tanto a decisão de inves-
timento corno a administração do capital de giro tornam-se mais
complicadas; o administrador financeiro deve acbmpanhar, con-
tinuamente, esses ativos, para garantir que sejam mantidos em
cada componente níveis ótimos. Consequentemente, o administra-
dor da empresa pode perder muito do seu tempo com a administra
-çao do capital de giro, apesar da natureza cotidiana da to-

mada de decisões do capital de giro. O administrador tem, tam-
bém, a tendência de tomar decisões míopes no que diz respeito
ã administração dos ativos circulantes, pnis o trabalho envol-
ve operações diárias e rotineiras da empresa: anilise finan-

ceira, previsão, planejamento, controle e acompanhamento.

Uma vez determinado todos os investimentos em ativos permanen-
tes e suas decisões financeiras de como executá-los, a maior
parte do trabalho da administração está associada à adminis-
tração do capital de giro; deve-se considerar simultaneamente
uma enorme série de variáveis, para administrar o capital de
giro, corno a lucratividade, vendas.e produção, liquidez e ris-
co, visando a maximização do valor da empresa.

A administração do capital de giro, abrangendo os ativos e
passivos circulantes, possui duas funções principais:

a- Fazer ajustes para mudanças no nível de atividade da empre-
sa causadas por fatores sazonais, cíclicos e randômicos das
vendas. Esta função é importante porque uma empresa com
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perspectivas favoyãv~is de longo prazo, poderi passar por
sérias dificuldades e prejuízos causados por fatores ad-
~ersos de curto prazo.

b - Contribuir para maximizar o valor da empresa. Os ativos
circulantes, por exemplo, devem ser expandidos até o pon-
to em que os retornos marginais sobre os acréscimos em
tais ativos forem iguais aos lucros adicionais que geram,
desde que não forem superiores ao custo de capital exigi-
do para financiar tais acréscimos. Os passivos circulan -
tes devem ser usados em lugar de empréstimo a longo prazo
sempre que o seu uso reduzir o custo decapitaI.
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CONCEITUAÇÃO DE 'CAPITAL DE GIRO

I - ABORDAGENS CONTÁBEIS

Na literatura contábil, encontramos as abordagens da
teoria contábil, sobre Capital de Giro.

"Hendricksen (2) apresenta o conceito do capital
de giro como investimento líquido necessário para as
operações do dia a dia da empresa, em contraposição
àquele tipo de investimento que está destinado a um
período mais longo".

o conceito destaca e separa os investimentos da em-
presa, em investimentos de longo prazo, como insta-
lações, máquinas e equipamentos que são utilizados no
processo operacional da empresa, com a finalidade de
produzir bens e serviços. Por outro lado'o investi-

-mento no capital de giro é um processo contínuo de
mudanças através das transações diárias, que se ca-
racteriza pelas mutações das operaçoes com o recebi-
mento do produto das vendas, o pagamento das despesas
e respectivas exigibi1idades.O aspecto essencial nes-
te processo é a conversão dos ativos em recursos 1í-
quidos.

( 2) Hendricksen, E1don - Accounting Theory - edição
revisada - 1970 - pg. 292/293.
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Os usuários de demonstrações financeiras da empresa, princl
palmente os credores, estão particularmente interessados no
processo de conversa0 dos diversos tipos de investimentos
em bens numerários, pois em princípio é através deles que a
empresa estava apta ou nao a pagar suas obrigações, isto é,
a capacidade da empresa em termos de sua solvência.

ATIVOS E PASSIVOS CORRENTES

Antes de analisar os conceitos de Capital de Giro e sua u-
tilidade para decisões financeiras, apresentamos os critéri
os de classificação dos ítens que o compõem, propostos pela

Teoria Contábil.
Hendricksen (3) reconhece pelo menos três objetivos na cla~
sificação em separado dos ativos circulantes e passivos cir

culantes.

I . A apresentação da posição de solvência aos credores ob
jetivo tradicional e menoS importante na atualidade,

em face da existência de métodos e demonstrativos mais
aperfeiçoados de avaliar a solvência da empresa, bem
como da utilidade limitada do índice de Capital de Gi-
ro que decorre da entrada de grandes empresas no ramo
da prestação de serviços e dos métodos de avaliação de
ativo em uso (UESP para os estoques, por exemplo).

(3) Hendricksen E1don S., op. cito pg 288 a 291.
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II . A descrição das operaçoes da empresa no sentido de

que os itens em balanço patrimonial sao segregados

com base na frequ~ncia das decisões de investir ou

reinvestir os recursos da empresa, bem como na fre-

qu~ncia da necessidade de obter fontes de financia-

mento.

III. A prevlsao dos fluxos de caixa. A classificação de-

verá ainda fornecer informação Buanto ao prazo em

que a conversão dos ativos em recursos líquidos se

dará, bem como quanto ao vencimento das obrigações

com terceiros.

Os investimentos que aparecem classificados no balanço

patrimonial como ativos circulantes são os "bens numerá-

rios e outros ativos ou recursos, comumente identificados

como aqueles cuja transformação em recursos líquidos,ven-

da ou consumo tenham sua ocorr~ncia esperada durante o

ciclo normal de operações da empresa".

São aspectos relevantes nessa conceituação a intenção da

empresa no que concerne à transformação do ativo em re-

cursos líquidos e sua vinculação ao ciclo operacional.

Verifica-se que com a sucessao dos ciclos operacionais os

recursos nelas aplicados, crescendo ou mesmo mantendo o

nível de atividade da empresa, constituirão, no longo

"
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pra40, investimentos tão permanentes quanto as imobiliza-
ções. E claro que o critério da intenção ~

e necessário
para diferenciar entre um tipo e outro de ativo. A inten-
ção entretanto é sujeita a modificações; poder-se-ia, por
exemplo, classificar um investimento no ciclo operacional
embora não houvesse a priori garantia de que tal necessi-
dade iria ocorrer.

o Autor entende que a ênfase deveria ser maior
no aspecto operacional. Assim, o critério relevante seria
a "frequência das oportunidades de decidir reempregar ou
não os recursos nas operações correntes". liAoportunidade
de reinvestimento nas operações correntes ocorre durante
o ciclo operacional corrente da empresa".

Assim o critério da "transformação em recursos líquidos
durante o ciclo operacional da empresa" é necessário mas
não suficiente. E preciso que sua destinação quando se
tornarem líquidos não esteja comprometida com utilizações
em investimentos de longo prazo.

o Accounting Research Bulletin - n9• 43, pago 2l,explici-
tamente menciona, nesse sentido, que devem ser excluídos
da classificação de ativos circulantes "recursos líquidos
... que se pretenda claramente utiliz;-los fora das ope-
rações correntes, designamos para desembolso na aquisição
ou construção de ativos não circulantes, ou para liquida-
ção de endividamento a longo prazo".
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o ciclo operacional ~ um crit~rio importante de classifi-
cação e o ARB-43 assim o define:

"As operaçoes normais da empresa implicam a circulação de
capital atrav~s do grupo de ativos circulantes. Disponi -
bilidades são gastas para a comp raide mátéria?-:>pr.imas
produtos intermediários, materiais secundários, mão-de-
obra, outros serviços industriais, e tais dispêndios são
acumulados na forma de custo de estoques. Esses custos,
após a venda dos produtos a que estão associados,são con-
vertidos em contas a receber e finalmente em caixa. O pe-
ríodo médio que decorre entre a aquisição das matérias-

primas ou serviços que entram nesse processo e .....a ob t en-
çio de disponibilidades ao final do processo, constitui o

ciclo operacional".

A duração do ciclo operacional também chamado de ciclo de
caixa tem sido, na prática contábil, utilizada como cri-
tério para separaçao entre itens circulantes e nao circu-
lantes apenas quando o ciclo é superior a um ano. Se o
ciclo operacional for inferior a um ano eu se nnao puder
ser claramente determinado, entio a regra contábil sugere
que seja utilizado o período de um ano v

O estabelecimento de um período de tempo como base para
distinguir entre urna classificação e outra 'mesmo assim
conduz a certos problemas de ordem prática e teórica. Ve-
rificou-se, por exemplo, haver justificativa teórica para
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in€luir a amortização e depreciação dos it~ns nao tirau-
lantes a ser reconhecida no exercício seguinte como itens
de ativo circulante; não obstante, a prática contábil nao
àdota tais conclusões, por reconhecer que tal parcela nao
afeta diretamente as disponibilidades, it~m dé fiEil con~
versão em caixa e obrigações de curto pra~o. A inclusão
da totalidade dos seguros pagos antecipadamente no ativo
circulante mesmo' que a apólice cubra período. superior a
um ano, embora teoricamente não justificada, tem tido
aplicação na prática, com base no conceito de Materiali -
dade; por outro lado seria difícil imaginar '0 ganho em
termos de conteúdo informativo com a classificação de uma
parcela dessas aplicações de recursos como item de longo

prazo.

Hendricksen (4) encontra deficiências na aplicação do

critério do ciclo operacional em função (a) de sua apli-
cação inconsistente na pratica para ciclos menores e mai-
ores que um ano, (b) da complexidade de estimá-lo para
certos tipos de indústria, e (c) da classificação dos a-
tivos num só grupo como circulante nao esclarecer quais
as diferentes frequências de circulação; este agrupamento
dificulta a previsão dos fluxos de caixa, estimativa que
se procurou facilitar com a introdução do conceito de ci-

clo operacional.

(4) Hendricksen, Eldon S., cit., pág. 296 .

..
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Entretanto o autor sugere que, para o fim específico de

tomar decisões financeiras concernentes ao capital de

giro, a demonstração do fluxo de fundos histórica e pro-

jetada deveria ser utilizada.

o outro grupo contábil que se associa â definição contá-

bil do termo Capital de Giro são os passivos circulantes.

o Accounting Research Bulletin n9 43 define os passivos

circulantes dando ~nfase ao seu prazo d~ vencimento e a

sua associação ao ciclo operacional da empresa

"O termo passivo circulante é usado normalme.nte para de-

signar obrigações que para sua liquidação utilizar-se-ia

recursos existentes, classificados como ativos circulan -

tes, ou pela criação de novas exigibilidades circulantes.

E ainda acrescenta:

"Como categoria do balanço patrimonial, a classificação

pretende incluir obrigações relativas a itens que entra -

ram no ciclo operacional, tais como contas a pagar resul-

tantes da compra de matérias-primas e suptmmenltos para

serem usados na produção de bens ou para a provisão de

serviços que serão colocados â venda",

Verifica~se que os mesmos conceitos utilizados para ca-

racterizar os ativos circulantes fazem-se sentir na mis-
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tinção dos passivos circulantes.

Existe relevância no aspecto intenção dos administrado-
res. Neste caso a intenção é quanto à origem dos fundos
a utilizar para o resgate dos passivos circulantes:obri-
gações para cuja liquidação espera-se razoavelmente seja
necessário utilizar recursos existentes.

Também o aspecto da frequência das decisões quanto ao

financiamento fica salientado. Enquanto os passivos cir-
culantes, no curso normal de vida da empresa, constituem
um item permanente de financiamento, sua rotação maior
que a das exigibilidades de longo prazo implica em deci-
sões de financiamento mais frequentes.

Existe vinculação ao ciêlo operacional, quanto ao rela -
cionamento que mantêm os itens do ativo circulante ("...
obrigações relativas a itens que entraram no ciclo ope -
racional ..."), e quanto ao seu prazo de vencimento.

Na prática contábil corrent~ observa-se que as parcelas
do passivo a longo prazo que se vencem durante o ciclo
operacional ou no prazo de um ano, são introduzidas no
conjunto do passivo circulante. Parece-nos claro entre -
tanto que embora a origem desse tipo .de financiamento
pudesse não estar ligada a ativos circulantes,o pagamen-
to da parcela exigirá o comprometimento de disponibili-
dades que serão geradas durante o ciclo ou no ;pra~o de
um ano.
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,As normas contábeis estabelecidasno Brasil pela Lei das 50-

ciedades An6nimas (Lei 6404 de 15/12/76) nos seus artigos
178 e 179 fundamentam-se nos seguintes conceitos de ativos
e passivos circulantes:

Os bens e os direitos que se converterem em disponibilida-
des são incluídos no ativo circulante; não há portanto uma
vinculação necessária desses reaursos à idéia de reempre-
ga-Ios em ativos ligados ao ciclo operacional, ou seja, o
aspecto intenção quanto ao emprego dos recursos liberados
não fica explícito.

De forma coerente com as sugestões do ARB-43, "as apli-
cações de recursos em despesas do exercício seguinte"
são consideradas na classificação de ativo circulante. En-
tretanto a definição dada ao ativo diferido (item V d~
art. 179) combinada à definição anterior (item I do mesmo
artigo), não deixa claro se o aspecto da Materialidade

nermalmente evocado nessas classificações poderia na
pratica superpor-se à linha rígida traçada pelo diploma
legal, quando a parte da despesa antecipada referente a
exercícios futuros não for significante.

O prazo adotado na distinção entre ítens circulantes e nao
circulantes é o do exercício social; somente será adotado
o prazo do ciclo operacional se este superar o do exercí-
cio social. O método é, por conseguinte, congruente com a
pratica contabil mencionada na literatura contábil norte-
americana.
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o crit~rio de classificação dos passivos circulantes ~ ex-

e~u~~vamente associado ao seu prazo de vencimento, qualquer

que tenha sido a origem da exigibilidade. Vencendo-se no

exercício social subsequente ou no prato do ciclo, se este

for superior, "as obrigações da empresa, inclusive finan-

ciamentos para aquisição de direitos do ativo permanente,

serão classificadas no passivo circulante".

A introdução da demonstração das orlgens e aplicações de

recursos ~ obrigatória pelo artigo 176, melhorou o padrão

das informações à disposição aos acionistas e analistas

relativas às modificações na posição econômica-financeira

da empresa.

Parece-nos que no âmbito da Teoria Contábil tem-se preten-

dido dar um alcance muito grande à classificação de passi-

vos e ativos circulantes, pois, na verdade, a tomada de

decisões financeiras exige cons.í deraçôes mui to mais amplas

e profundas que a simples leitura de demonstrações finan-

ceiras pode possibilitar. Seu poder informativo ~

velmente limitado.

inega-

Quanto ao passivo ~ bem provável que na sua origem .tenha

havido uma relação direta entre passivos circulantes e

itens que entraram no ciclo operacional, mas positivamente

sua liquidação está muito mais relacionada aos fluxos de

caixa do que aos valores contabilizados como circulantes

num momento determinado.Os fluxos de caixa nao só envolvem
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a conversa0 de ativos circulantes no curso das operaçoes,
mas também emissões de capital próprio, recursos provenien-
tes de empréstimos a longo prazo, instrumentos estes que ~a
administração financeira pode utilizar com menor flexibili-
dade. A prática contábil, muito mais que a Teoria, parece
estar mais próxima de reconhecer esses fatos.

o corolário natural da idéia de liquidar passivos a, 'curto
prazo via conversa0 de ativos circulantes é a concepção de
que o Capital de Giro líquido (ativos circulantes menos pas-
sivos circulantes) representa um indicador da solvência ou
capacidade de pagar dívidas da empresa. A literatura recente
tem sido unânime em indicar ser essa uma aproximação gros-
seira ao problema da solvência, justificada aliás pelo fato
de ter sido o balanço patri~onial e a,demonstração de resul-
tado, demonstrativos convencionais de fontes de informação
da empresa, mais facilmente elaboráveis, acessIve í s e de pu-
blicação obrigatória.

Para resumir, verificamos que a classificação de ativos cir-
culantes e passivos circulantes tem servido a dois propósi-
tos: o de descrever parcialmente as operaçoes da empresa e o
de apresentar informações aos credores relativamente i sol-

. -.
vência da empresa.

Para ambos os objetivos, Hendricksen sugere que a classifi-
cação parece débil. O ativo circulante pode conter parcelas
reclassificadas de reilizável a longo prazo, bens não desti-
nados a uso, ações de outras empresas etc., que não surgem
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corno resultado das operaçoes tipicas de que resultam os
estoques e as contas a receber, por exemplo. Quanto ao pas-
sivo circulante, os dividendos a pagar não-i=êsultam de ope -
rações de mesmo tipo que as contas a pagar, e as parcelas
reclassificadas de financiamento a longo prazo não sao di-
ferentes da parcela restante. A descriçio das operações fi-

ca portanto prejudicada.

o objetivo dos credores é saber se a empresa terá condi-

ções de pagar suas dividas na" época do vencimento. Essa in-
formação será dada por urna pro]eçao das operações e do flu-
xo de caixa, e, a menos que se trate de urna liquidação, a
mera comparaçao entre valores contabilizados no ativo Clr-
culante e no passivo circulante perde sentido, na maioria
dos casos. Ainda que admitida a hipótese de liquidação, ha-
veria que indagar não só quanto aos critérios de avaliação
dos ativos, mas também quanto à ordem .de preferênci a que
.teriam os credores, informaçio que não está contida nas de-

monstrações contábeis.

Assim é que um conceito de Capital de Giro ligado ao obJe-
tivo de indicar a solvência e baseado naquelas categorias

contábeis será igualmente débil e nao servirá de forma ple-
na aos propostos analiticos dos usuários da informação fi-

nanceira.
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11- ABORDAGENS FINANCEIRA

Na discussão do item anterior pretendemos levantar o
debate em torno de um conceito de Capital de Giro, ati-
vos circulantes menos passivos circulantes, com base em
dois pontos principais: (a) os crit~rios contibeis para
a seleção dos sub-ítens que os compoem e (b) a utilida-
de do valor resultante para o fim de avaliar a pos1çao

de liquidez da empresa.

Cbncluímos pela existência de crit~rios teóricos nem
sempre (e justificadamente) observados pela· pritica
contibil na seleção dos ítens; pela existência de inú-
meros problemas de avaliação, e pela ineficicia - ape-
sar da tradição de confrontar, de maneira estitica, os
ativos ,e passivos circulantes para avaliar o nível de

solvência da empresa.

o exame da literatura sobre o assunto evidencia entre-
tanto que o conceito de Capital de Giro tem encontrado
diferentes significados para utilizações distintas em

Administração Financeira. Passemos a uma anilise -suma-

ria desses conceitos.

Talvez o mais restrito, contudo o que menos se parece

prestar a propósitos analíticos, ~ o que caracteriza o
Capital de Giro aomo o conjunto de disponibilidades,is-
to ~, moeda em caixa ou depósitos bancirios ã vista e

tftulos de conversão imediata;
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Outro conceito ~ que o Capital de Giro compreende o con-
junto de ativos disponíveis, ou ainda a totalidade dos 'w:a-
lores a serem incorporados ao cicio operacional, .diferen-

ciando-los dos investimentos caracterizados como nao cir-

ctilantes. Neste conceito, não hi a preocupação de associar
"a priori" o tipo de financiamento a esses investimentos,
dado que capital próprio ou passivos a curto e longo prazo
podem estar financiando aqueles itens de Capital de Giro.
Esta ~ uma abordagem que permite tratar em sepa rado as de-
cisões sobre investimento e financiamento; ~ uma concepçao
que se ajusta i moderna proposição de Solomon
sobre o m€todo da Administração Financeira, quando mencio-
na: "A Administração Financeira, como foi por nós definida,
está diretamente envolvida somente quando se aumenta ou se
diminui o total do ativo, aumentando ou diminuindo, por
consequ~ncia, a utilização dos recursos financeiros". Mais

adiante, "O m~todo tradicional será substituído por um

m~todo que concentrari sua atenção nas relações entre a
rentabilidade oferecid~ pela conservação dos componentes do
ativo e custo do passivo necessário iquela conservação'! (5)'

Existe ainda a concepçao que entende o Capital de Giro como
uma parcela incompreensível dos ativos vãneu í ados ao cíc Lo

operacional, abaixo da qual, os níveis atuais de produção e
vendas não poderiam ser realizados. Essa concepção pode ser
vista como um caso particular da anterior, porém está in-

(5) Solomon, Ezra, Teoria da ,Administração Financeira,
Zahar Editores, 1969, pags. 26 e 27.

"
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timamente ligada is proposições dos modelos de otimização
de investimento e financiamento, apresentando ainda as se-
guintes indagações:

Essa mínima parcela incompreensível poderia ser vista como

o ótimo dos investimentos ligados ao ciclo operacional?
Haveria alguma parcela embutida nesse investimento ótimo
que se pudesse atribuir a uma margem de segurança opera-
cional?

Considerados como tal, os investimentos associados ao ci-
cIo não constituiriam verdadeiras "imobilizações" ou Capi-
tal de Giro permanente mantidos os níveis de produção e
vendas?

Quais os tipos e que proporçoes de financiamento deveriam
ser utilizados para o Capital de Giro considerado como tal?

Outra concepção, que acreditamos esteja mais voltada para
as igualdades contábeis do que propriamente para o aspecto
da otimização financeira, é a de tomar o Capital de Giro

..• .proprlo.

Embora relativamente débil para tratar com o problema da
otimização, este conceito tem encontrado no Brasil alguma
utilização.

Em pesquisa realizada sobre a lucratividade real de em-
,

presas em certos ramos de atividade, Schoeps (6 ) divul-
ga e utiliza o princípio da chamada Manutenção da Subs-
tância Patrimonial cujo objetivo "é manter intacto o va-

(6 ) Schoeps,Wolfgang-A lucratividade Efetiva de Empresas
Industriais Brasileiras por Ramosde Atividade, Rela-
tório de Pesqu i sam set emb ró., 1974.
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.lor dos investimentos de capital próprio da empresa duran-
te a inflação". O valor do capital próprio deve ser aqui
entendido como a expressão contábil do patrimônio líquido,
após os ajustes monetários decorrentes da inflação observa-
da em períodos anteriores.A idéia central é que liasubstân-
cia patrimonial, ou seja, o patrimônio líquido nao deve-se
reduzir em consequência da inflação, sendo que sua expres-
são contábil deve, em cada período, acompanhar a real des-
valorização da moeda".

Como o sistema de correção monetária do ativo imobilizado
já se encontrava em uso no país a epoca da pesquisa, ge-
rando consequentes ajustes ao patrimônio líquido, interes-
sava conhecer a parcela de capital próprio aplicada em
investimentos circulantes. O presente conceito de Capital
de Giro foi então aplicado.

Idêntico conceito de Capital de Giro é adotado pela Legis-
laçãoTributária, que define no Art.IS, parágrafo 19 do De-
creto-Lei 1338 de 23/06/74:

"Considera-se capital de giro próprio o existente no iní-
cio do período-base como representativo da soma dos valores
do passivo não - exigível diminuído dos valores do ativo
imobilizado, líquidos de depreciação ...".

Uma outra conceituação é a que define o Capital de Giro
como a diferença entre capital próprio mais passivo a lon-
go prazo e o pe~manente líquido,isto é,deduzindo-se a de-
preciação acumulada. A diferença entre esta e a concepção
anterior está em que do ponto de vista aritmético, esta só

",
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considera como parcela subtrativa dos ativos circulantes,
aos passivos circulantes.

Observa-se ainda que esta conceituação permite evidenciar
a p~rcela do chamado financiamento permanente ( capital
próprio mais passivo a longo prazo) aplicado no financia-
mento das operações correntes. Daí ser essa parcela tam-
bém designada Capital de Giro permanente.

E preciso atentar contudo para a necessidade de certos a-
justes, posto que a existência de ativos realizáveis a
longo prazoou a inclusão de parcelas de financiamento a
long6 prazo que se vençam a curto prazo ocasionariam dis-
torção na idéia de financiamento permanente das operações
correntes.

Tomar-se alternativamente a diferença entre ativos circu-
lantes e passivos circulantes (também conhecida como ca-
pital circulante líquido ou Capital de Giro líquido) le-
varia ao mesmo resultado aritmético, desde que se cORsi-
derasse o ajuste das parcelas de financiamento a longo
prazo mencionadas anteriormente. A legislação Brasileira.
(Lei 6404 de 15112/76) relativa is demonstrações finan-
ceiras das Sociedades Anônimas adota oficialmente a ex-
pressão "capital circulante líquido" para a diferença en"f-
tre ativos e passivos circulantes (Art. 188, item III).
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DESENVOLVIMENTO DO CONCEITO

A expressa0 "Capital de Giro" nasceu numa época em que as
indústrias estavam intimamente relacionadas com a agri-
cultura, isto é, devido a colheita das safras agrícolas
serem poucos meses e o período de beneficiamento e ven-
das se estendem durante o ano, sentiu-se a necessidade de
utilizar empréstimos bancários com vencimentos máximos de
um ano para financiar tanto a comprª quanto os respec-
tivos custos do beneficiamento, sendo amortizados com os
recursos obtidos das vendas dos produtos acabados.

Esta situação é mostrada no gráfico abaixo.
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.Nela' os ativos fixos crescem permanentemente ao longo dó
tempo, enquanto que os ativos circulantes dão um salto na
época da colheita e então declinam durante o ano, termi-
nado em zero exatamente antes da pr6xima colheita. Os
ativos circulantes são financiados com empréstimos de
curto prazo, e os ativos permanentes são financiados, com
recursos de longo prazo. Assim, a parte superior do
fico trata capital de giro. (7).

~gra-

O gráfico representa uma situação ideal. Os ativos cir-

culantes crescem gradualmente, com as compras e o bene-
ficiamento, os estoques diminuem menos regularmente, e
os estoques finais chegam ao mínimo.

A finalidade do exemplo é apresentar a natureza geral do
processo de produção e financiamento.

:(7)Weston/Brigham - obra citada pg. 268.
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ATIVOS CIRCULANTES PERMANENTES

O conceito original de capital de giro foi se transformando
na medida em que a economi~ voltou-se para a industrializa-
çao. Como raramente os estoques desciam a zero,mesmo con-
siderando a existência de ciclos e padrões sazonais, de-

senvolvem-se a idéia de ativos circulantes permanentes. A
abordagem inicial é de que todos os ativos permanentes de-
vam ser financiados com capital de longo prazo, e os ativos
temporarios com empréstimos a curto prazo. A empresa poderá
optar pela posição de financiar os ativos fixos e parte dos
ativos circulantes permanentes com capital de longo prazo,e
parte dos ativos circulantes permanentes aDm passivo de
curto prazo, conforme demonstramos no gráfico abaixo.
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Entretanto a empresa de acordo com sua poslçao, isto e, con-
servadora ou agressiva, no que diz respeito a sua liquidez,
composição de passivos e atitudes frente as relações de ris-
co retorno, poderi optar por posições alternativas,com menos
capital de longo prazo para financiar os ativos circulantes
permanentes e mais empréstimos de curto prazo,ou vice-versa.
~ claro que a empresa deve considerar na escolha entre .em-
préstimos de curto e longo prazo, sua flexibilidade e os
respectivos custos e riscos. Dizemos flexibilidade no senti-
do da empresa analisar seu fluxo de caixa, e detectando que
a necessidade de recursos é sazonal ou cíclica ela poderi
optar por empréstimos de curto prazo, se as entradas previs-
tas apresentam uma margem de segurança com os vencimentos do
empréstimo. Ao contririo a empresa poderá optar por empres-
timo a longo prazo.

A diferança de custo entre operaçao de curto e longo prazo é
relativa, porque depende das taxas de juros de mercado que
esti sendo praticada na época da negociação; cçnsiderando-se
que o custo do empréstimo de curto prazo fosse menor que o
empréstimo de longo prazo, é provivel que seu uso apresente
maior risco, ou risco adicional, pmrquanto no momento dá. re-
novação do empréstimo as condições do mercado _'podem .estar
relativamente diferentes, como indisponibilidade de recursos
e taxas mais elevadas. Uma sucessão de empréstimos a curto
prazo quando as taxas de juros a curto prazo estão elevadas, -
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ou podem flutuar, resulta em custos financeiros finais mais
elevados. De acordo com a teoria das expectativas, por um
extenso período de tempo, o empréstimo de longo prazo nao
poderá ser pior do que uma sucessão de empréstimos de curto
prazo. Se as taxas de longo prazo refletirem uma média das
taxas futuras de curto prazo, o uso do empréstimo de longo
prazo já reflete as taxas de curto prazo que se espera vigo-

rem no futuro.

Alguns poderiam argumentar que as taxas do empréstimo de
curto prazo podem na prática ser inferiores no futtiro do que
as taxas refletidas nos correntes empréstimos de longo p r a-

zo. Isto é possível, é claro; porém se isto ocorrer, -sera
um evento inesperado, essencialmente randômico. Como tal, as
mudanças não antecipadas poderiam caminhar em qualquer dire-
ção com igual probabilidade; portanto razoavelmente nao se
pode argumentar nenhum ganho ou perda média a partir de mu-
danças inesperadas mas taxas de curto prazo.

Contudo, até o ponto em que domine.a teoria da p~efe~~ncia
por liquidez da estrutura de prazo das taxas de juros, as
taxas de curto prazo estariam abaixo das taxas de longo pra-
z o . (8)

(8) Weston/Brigham - obra citada .pâg, 278
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Mas a prefer~ncia da administração face a fator risco, de-
terminará o nível de capital de giro e sua ~omposição, isto
Je, a margem de segurança dada pela diferença entre os flu-
xos previstos de entradas e os pagamentos do exigível.Ge-
ralmente quanto maior as escalas de pagamentos com rêlação
aos fluxos líquidos esperados de caixa, menor sera o risco
.de incapacidade para pagamento do principal e juros.
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CARACTERIsTICAS DO CAPITAL DE GIRO

O capital de glro pode ser definido em geral de duas manei-
ras: capital de giro líquido e bruto. "O capital de giro
líquido ~ a diferença entre os ativos e pas~ivos circu-
lantes". "O capital de giro bruto se refere ao montante dos
recursos investidos nos ativos circulantes e que sao empre-
gados nas atividades produtivas da empresa.

Quando o planejamento e a programaçao da produção ~ estabe-
lecida, a empresa pelo menos precisa manter um determinado
nível de investimento em capital de giro para as operaçoes
normais do dia-a dia. O nível mínimo varia tamb~m, depen-
dendo da empresa, pois cada empresa pode ter diferentes po-
líticas no que concerne a produção e distribuição. Se as
vendas forem perfeitamente inelisticas com relação a polí-
tica de capital de giro, então o nível de capital de giro
sera, talvez, igual ao nível mínimo necessário de investi--
mento para uma determinada programação de produção.

Em geral, o volume e a época das vendas nao sao conhecidos
com certeza. Algumas vendas são elásticas quanto a política
de crédito e os estoques da empresa, o que influencia sig-
nificativamente os níveis dos estoques e dos saldos de du-
plicatas a receber. Os custos associados com os saldos de
capital de giro podem, também ser mais altos conforme o au-
mento nos níveis de capital de giro. Em resumo, a política
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de capital de giro esti relacionada diretamente com a ati-
vidade e a lucratividade da empresa.

Se o investimento e o financiamento dos ativos fixos forem
estabelecidos, a liquidez, e a alavancagem de empresa de-
pendem do nível do ínvestimento no capital de giro
seu método de financiamento. Se a empresa manter

e de
.•. .nlvelS

mais altos de caixa e de aplicações a curto prazo, 'ceteris
pari.bus" o risco de falência ser â diminuído como também a
lucratividade dos ativos.
A alavancagem exerce também um impacto direto sobre os re-
tornos correntes e futuros e os riscos da empresa. Conse-
quentemente, podemos concluir que a política de capital de
giro esti intimamente relacionada com b risco retorno glo-
bal da empresa.

CORRELAÇÃO ENTRE O TAMANHO DA EMPRESA E O CAPITAL DE
GIRO:

Observa-se que tanto nas empresas nacionais como nas em-
presas estrangeiras, considerando os diversos ramas de
atividades, o volume de capital de giro -e relativamente
mais importante nas empresas pequenas bem como as altera-
çoes na política de capital de giro exerce um maior im-
pacto nos retornos e nos riscos totais da emppe sa ,li ceteris
par í.bus ," •
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DIVISIBILIDADE:

o capital de giro e distinguido dos ativos permanentes pela
sua divisibilidade. A empresa pode variar o volume do seu
capital de giro através de aumentos marginais, porém para
os ativos permanentes a decisão é de comprar ou não ,não po-
dendo portanto ser alterado o capital fixo de forma margi-
nal. Isto implica que o capital de giro pode realmente ser
aumentado de forma marginal sempre que for necessário, vi-
sando a redução do pagamento de juros, despesas com estoca-
gem, deterioração e outros custos que vàriam diretamente
com o volume dos ativos circulantes. Contudo os custos das
compras, dos pedidos e os custos das faltas de estoques pe-
dem aumentar porque o capital de giro está sendo obtido na
necessidade e com mais frequ~ncia. Assim sendo, mesmo que
as vendas sejam perfeitamente estáveis e inelásticas com
relação ao capital de giro, a empresa poderá chegar a con -
clusão de que é mais lucrativo manter seu capital de giro
em um nível mais alto que suas necessidades imediatas.

INTERRELAÇOES:

Os componentes do capital de giro estão intimamente inter-
relacionados entre si, e cada componente -e constantemente
transformado em outro; de caixa ao estoque, do estoque -a
duplicatas a receber, das duplicatas a receber ao caixa. O
administrador financeiro com frequ~ncia deverá analisar e
controlar os fluxos de fundos visando a manutenção dos ní-

",
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veis de capital de giro. Na realidade todas as decisões con-
cernentes ao capital de giro devem ser tomadas visando a es-
trutura a longo prazo, pois o objetivo fundamental da empre-
sa ~ a maxi~ização do seu valor no longo prazo.

FLEXIBILIDADE NO FINANCIAMENTO:

O capital de giro como uma combinação .de ativos permanentes
e circulantes temporários, dá ao administrador financeiro
flexibilidade para financiar esses ativos. Geralmente os a-
tivos permanentes são financiados com fontes de fundos a
longo prazo, por;m o capital de giro pode ser financiado a
curto ~ longo prazo ou pela combinação desses dois. Dado o
volume e a combinação dos componentes permanentes e temporá-
rios do capital de giro, se a empresa aumentar seu financia-
menta a curto prazo, ela deve assumir maiores riscos pois a
probab ilidade de nao cump r í r com suas obrigações aumenta ;'ce-
teris paribus."

IMPACTO SOBRE VENDAS:

De acordo com o aumento nas vendas, o volume de capital de
giro aumenta. O aumento no capital de giro está interrela-
cionado com ciclo de produção, necessidade de manter esto-.
ques, prazo das vendas, e outras variáveis. As vendas em de-
terminado período podem ser receptivas ã política de capital

" ..de giro, ceteris paribus. Quando a empresa libera sua polí-
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tica de crédito, as vendas podem ser aumentadas. As altera-
çoes no volume de estoque a ser mantido pode também influ -
enciar os lucros e as vendas da empresa. O investimento no
capital de giro é constantemente influenciado por outros

fatores além do volume das vendas, tais como a natureza da
atividade da empresa, a conjuntura econômica do ~palS, as

disponibilidades de materiais para suprimento, a
lidade do mercado monetário e assim por diante.

estabi -
Pode· ser

difícil generalizar o impacto preciso dos ítens individuais
sobre o volume do capital de giro, porém a direção do im-
pacto pode ser determinada se soubermos as políticas inter-
nas da administração da empresa e os fatores do meio ambi-

ente.
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OS CICLOS DE CAIXA

Uma área chave da administração de capital de giro é a admi-
nistração de caixa e títulos negociáveis. Por serem os mais
líquidos possibilitam a empresa o pagamento das contas no
vencimento e a cobertura de desembolsos inesperados. Uma vez
que os outros ativos circulantes ~ais importantes,duplicatas
a receber e estoques, serão eventualmente convertidos em
caixa através de cobranças e vendas, o caixa e o denominador
comum ao qual todas as ativos líquidos podem ser reduzidos.

O ciclo de caixa de uma empresa e definido como o período de
tempo que vai do ponto em que a empresa faz um desembolso

adquirir matérias primas, até o ponto - recebidopara em que e
o dinheiro da venda do produto acabado, produzido com aque -
las matérias primas.
O termo de giro de caixa refere-se ao nfimero de vezes por
ano que o caixa da empresa realmente se revesa, gira.

Apresentamos um exemplo no qual uma empresa industrial, ad-
quire todas as suas matérias primas a prazo, e vende todos
os produtos industrializados a crédito. As condições conce-
didas ã empresa pelas suas compras é de 30 dias,enquanto que
a empresa dá aos seus clientes 60 dias de prazo para o paga-

,
mento. Os cálculos internos para o período médio de pagamen-
to e de recebimento indicam, 35 dias para o pagamento das
duplicatas dos fornecedores, e 70 dias para ·0 recebimento

-,



das duplicatas dos clientes. Os cilculos do ciclo operacio-
nal,entre o momento que os produtos são adquiridos até a
data em que os produtos acabados são vendidos é de 85 dias.

Para determinarmos o ciclo de caixa da empresa, com a ajuda
do grifico abaixo, visualiza-se que este é de 120 dias,isto
-e, entre o desembolso para o pagamento das duplicatas de
fornecedores até o recebimento das duplicatas dos clientes,
tem-se um ciclo de caixa de 120 dias~9)Entendem-se por pe-
ríodo médio de estoque desde a aquisição das matérias pri-
mas, no tempo zero, a sua colocação no processo de fabrica-
çao, a finalização para produto acabado, até a venda.

Compra de
Matérias-primas

a Crédito
-,

I

Venda de Produtos
Acabados a Prazo

Cobrança
de Duplicatas
a Receber

Período Médio
de Estoque
(85 dias)

f
I
I
I
I
I
I
I
I,

Período Médio
de Cobrança

(170 dias)

( 1
Olt-- __ ...--_--t 36 85 '1 5

I,,
I,
I,,,

'Período Médio
\de Pagamento
, (35 dias)
I
I
I
f,
.I

Pagamento de Duplicatas
a Pagar

r,
,
I

Desembolso Ciclo de Caixa
120 dias
(155-35)

Recebiment o

I,,...i-- .., Tempo (dias)

O

(9) GITMAN,LAWRENCE J.-PRINC.ADM.FIN.-HARERA- pg. 162
-.
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No momento da venda, dado o seu prazo, o período médio de
cobrança e de 70 dias. Estes fatores identificam qual é o
ciclo de caixa. Com a identificação de todas as fases, o
administrador está em con~ições de analisá-las visando u-
ma redução do ciclo.

Para minimizar as necessidades de caixa, a empresa deve
avaliar suas condições e as consequ~ncias de retardar o
pagamento das duplicatas dos fornecedores. Procurar tam-
bém aumentar o giro das matérias primas, utilizando con-
troles mais eficientes, ou alternativas de fornecimentos
para diminuir o ciclo de produção, introduzir um melhor
planejamento, programação e controle da produção. Aperfel
çoando o planejamento da produção .faz com que ele

.venha
coincidir com o planejamento e previsões de venda o nível
de produtos acabados pode diminuir sensivelmente.

o nível de duplicatas a receber em vista das condições de
crédito em que a empresa opera, é afetado pelos padrões a
crédito e políticas de cobrança. Uma mudança dos critérios
utilizados na concessão de critério e na política de co-
brança, com introdução de desconto financeiro pa~a paga-

".

mento pontual e antecipado, e outras afirmativas, podem
ser utilizadas para reduzir o período médio de co?rança,
enquanto qüe se mantém ou a~entam a lucratividade global
da empresa.A análise das alternativas deve levar em consi
deração as consequências de cada uma delas ou de todas es
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tas medidas sobre as vendas e o risco. Em resumo as estra-
tégicas básicas que devem ser utilizadas pela empresa para
melhorar a eficiincia de caixa são:

01). Retardar, tanto quanto possível, sem prejudicar o cog
ceito de crédito da empresa, o pagamento da duplicata
a pagar, recolhimento de impostos e aproveitando des-
contos financeiros favoráveis.

02). Girar os estoques com maior rapidez, evitando faltas
de es.toques que podem resul tar na interrupção na linha
de produção ou numa perda de venda.

03). Cobrar o mais cedo possível a duplicata a receber,sem
perder vendas futuras, devido a procedimentos severos
de cobrança. Os descontos financeiros podem ser usa-
dos para realizar esse objetivo.

.•
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RELAÇÃO ENTRE ATIVOS CIRCULANTES E ATIVOS 'PERMANENTES

O nível de atividade, produção da empresa, determinará a
necessidade de aplicação de recursos em ativos circulantes.
Entretanto esta relação não ~ totalmente linear; os ativos
circulantes crescem a taxas decrescentes com a produção.Es-
ta relação baseia-se na idéia da necessidade de maior in-
vestimento em ativos circulantes, quando sao produzidos
poucas unidades, do que quando a produção é mais eficiente.
Admite-se que os ativos fixos não variam em função do volu-
me de produção, e a administração do ativo circulante, es-
toques, contas a receber ~ eficiente e uniforme, variando
apenas a decisão quanto aos valores de Caixa e títàlos ne-
gociáveis. (10)

Estas relações sao demnns.tradas no gráfico abaixo.

Nível
de

Ativos
A

B

C

.Ativo Fixos

SO 100 Produção (Mil
(10)Van Horne - James C..FinanciaIManagement & Policy -

3a. edição, pág. 406/407.
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As relações entre a produção e o nível de ativos circulantes
para cada aIternativa nos é demonstrada gráficamente. A po-
lítica de investimento em ativos circulantes na alternativa
"A" é a mais conservadora que as políticas verificadas nas
alternativas "B" e "C", porquanto a proporção entre os ati -
vos circulantes e os ativos fixos e superior a qualquer ní-
vel de produção~

Mantidas constantes a eficiência da.administração de conntas
a receber de estoques e que caixa e títulos negociáveis dão
retorno mais baixo do que o retorno sobre os investimentos
em outros ativos, verifica-se que com a política "A" a em-
presa terá menor lucratividade do que teria se adotasse

qualquer uma das outras duas alternativas, porém seu risco
de incorrer em insolvência técnica é menor, em virtude de
possuir maior liquidez.

A alternativa "C" apresenta uma probabilidade maior de in-
,solvência técnica, em contrápartida a um nível superior de
lucratividade, considerando 'que a relação dos ativos circu -
lantespara os ativos fixos é menor em todos os

.•. .n1ve1S de

produção.

Os dados do quadro nos demonstram as evidências apresentadas

acima.

'.
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RENTABILIDADE DA EMPRESA, DADO OS N!VEIS DE ATIVOS CIRCULAN-

TES - EM MIL CR$

ALTERNATIVAS A B C

(~SERVAOOR) (~RIO) (AGRESSIVA)

CPANTIDADES VENDIDAS 800 800 800
RECEITA DE VENDAS(MIL CR$) 40.000 40.000 40.000
LUCro (LAJIR) (MIL CR$) 4.000 4.000 4.000
ATIVC6 CIRC. (MIL CR$) 12.000 10.000 8.000
ATIVOS FIXOS (MIL CR$l 10.000 10.000 10.000
ATIVOS .TOI'AIS (MIL CR$) 22.000 20.000 18.000

Giro de Ativos (V:-ATl

Taxa de !eterno (li!" ATl

Invest.At. Circ. S/Ato'lbtal

1,82 2,00 2,22

18,2% 20,0% 22,2%
54,5% 50,0% 44,4%

/

Supondo os dados' apresentados, na qual as quantidades, as ven-
das, o lucro e os ativos fixos são constantes, variando o .,

.ni+

vel de investimento nos ativos circulantes tem-se uma idéia 'g~
ral de abordagem teorica, na qual o ní.vel de risco retorno es-
ta associado a proporção de ativos circulantes para ativos fi-

, ,

xos , isto 'é, na alternativa, "A" temos um í.ndice de taxa de 're
torno menor para uma maior liquidez e um consequente risco me-
nor. A diferença da taxa de retorno da alternativa "A" para as
outras, seria o custo de manter aquele .nível de ativo circulan
te, dado que o retorno desses ativos. é menor que os outros a'ti:
vos. Portanto, a alternativa "C" apresenta uma menor liquidez,
taxa de retorno e risco superiores. Se fosse possível prever
perfeitamente, as relações apresentadas de risco retorno, uma
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,empresa manteria exatamente o numerário em caixa para atender
suas necessidades de desembolso, exatamente os estoques indi~
pensáveis para atender os planos de produção a vendas, exata-
mente as duplicatas a receber exigidas por uma política ótima
de crédito, e títulos de aplicação imediato quando estes pr~
porcionam taxa de retorno excedente ao custo de capital. Os
valores do ativo circulante no caso de uma perfeita previsão,
seria o mínimo teórico para uma empresa maximizar seu lu-
c ro . ( 11) •

Para reduzir o seu risco de insolvência técnica a empresa de
verá manter um alto graú de liquidez. Sem essa proteção, pod~
rá ser obrigada a converter outros ativos em recursos monetá-
rios, caixa, caso os fluxos líquidos reais sejam inferiores
~os previstos. Normalmente, essa conversa0 ocorre com substan
cial diminuição do preço; tal diminuição corresponde ao custo
de não manutenção da liquidez adequada.

Muitos ativos, nao podem ser convertidos em caixa a qualquer
momento, não importando a diminuição feita, em termos da redu
çao no preço. A determinação do custo de não manutenção da li
quidez adequada, envolve mais algumas considerações tangíveis.
A empresa simplesmente é incapaz de pagar suas obrigações. O
custo da liquidez, neste caso, dependerá da natureza dos com-
promissos não pagos, isto é, será necessário detectar se es-
tes são com os fornecedo~es, empregados, impostos, empréstimos

(11) Weston/Brigham', ManagerialFinance - 7a. Ed. pag.282

..
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bancários ou outras obrigações. A incapacidade de pagar os
fornecedores poderá ter um custo inferior ao da impossibilid~
de de pagar outras obrigações. Entretanto, é bastante difícil
estimar o custo real da deterioração da posição crediticia da
empresa. Similarmente, é muito difícil estimar os custos efe-
tivos da incapacidade de pagar as outras obrigações, mas
bastante provável que tais custos sejam substanciais. (12).

-e

o nível dos ativos líquidos e a estrutura de prazo dos empré~
timos determinam a margem de segurança a ser mantida pela em-
presa em relação a possíveis desvios nos fluxos líquidos de
caixa. O nível dos ativos líquidos é influenciado pelo o flu-
xo futuro de caixa excluindo novos financiamentos, e por al-
terações nos financiamentos da empresa.

Conjuntamente estes fatores determinam o risco e a liquidez
da empresa.
Na incerteza a administração do capital de glro envolverá:

a). determinação dos saldos mínimos exigidos para cada tipo
de ativo, dado um volume de produção e estrutura de ati-
vos e passivos.

b). a adição de uma margem de segurança a cada ítem para o
caso de previsões imperfeitas.

(12) Van Horne " James C., FinanciaI Management & Policy
3a. Ed. pago 408/410 •

•
. ..
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Em termos mais reais as coisas sao consideravelmente mais com-
plexas do que parece. Em primeiro lugar, tipos diferentes de
ativos circulantes afetam diferentemente tanto os riscos como
os retornos.

Um maior saldo de caixa, eonsegue melhorar mais a postura . do
risco da empresa, do que um aumento semelhante em duplicatas a
receber e estoques; o saldo de caixa ocioso por outro lado,não
traz o retorno que o mesmo investimento em títulos de aplicação
imediata apresenta. Fica mais difícil generalizar quando consi
deramos duplicatas a receber e estoques, porque é difícil me-
dir ou penalizar os lucros ou a redução no risco que resulta
no aumento dos saldos desses ítens além do seus mínimos teori-

coso

.•
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I C A"P I T U L O IV

I ENFOQUES E MODELOS DE CAPITAL DE GIRO

· UM ENFOQUE DE MERCADO EFICIENTE DE
VAN HORNE

I UM ENFOQUE DO MERCADO PERFEITO DE··
COHN E PRINGLE

· MODELOS TEÓRICOS DE CAPITAL DE GIRO
COLOCAÇÃO DA TEORIA DE WALTER

I CAPITAL DE GIRO ÓTIMO - BIERMAN
I OTIMIZAÇÃO SEQUENCIAL - KROUSE

· SATISFAÇÃO CONTRA OTIMIZAÇÃO - KNIGHT

<.
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UM ENFOQUE DE MERCADO EFICIENTE DE VAN HORNE (13)

Talvez seja a tradição mais do que qualquer outra coisa res-
ponsabilizada pela separação nos tópicos ativo circulante
financiamento a curto prazo, e ativo permanente ~ financia-
mento a longo prazo.

A nosso ver essa separação é infeliz, pois tende a eclipsar
a avaliação da empresa cornoum todo. Não há dúvida de que do
ponto de vista das operações do administrador financeiro, a
administração de ativos e passivos circulantes ocupa o gros-
so de sua atenção. Infelizmente esta concentração repetitiva
tende a resultar uma abordagem mista na administração do ca-
pital de giro. A maioria dos trabalhos que abordam adminis-
tração do capital de giro se restringiram ao lado esquerdo
do balanço procurando. otimizar os niveis·de investimentos em
caixa, nitulos a curto prazo, contas a receber e estoques.
Em geral o processo de otimização destes ativos é conside -
rado a parte dos outros ativos circulantes e da avaliação
geral da empresa.

Van Horne justifica a separaçao no tratamento de ativos cir-
culantes e permanentes em vistas das diferenças em sua natu-
reza. Embora esta distinção tenha alguma validade ela tem
sido exagerada, resultando no isolamento das decisões de a-
tivo circulante, das decisões de ativo permanente e da ava-
liação global da empresa. No lado do passivo, na teoria bem~
como na prática há muitomeno.s._distinção entre passivo cir-

0-3) Van Horne J.c. - FinanciaI Management and policy
4a. ed; ~ pig; 323
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culante e passivo de longo prazo, considerando-se somente o
critério prazo de ven~imento para a divisão dos passivos.

Atualmente tem-se desenvolvido modelos altamente sofistica-
dos para administração de caixa, contas a receber e esto-
ques, os benefícios associados com um nível específico de
ativo circulante estão cont.z:ab.alançadoscom o custo ajus-
tado ao risco de sua manutenção. A otimização nesse caso
seria parcial, demandando-se uma compreensão das decisões
de ativo e passivo circulante ã luz da avaliação global da
empresa.

A liquidez é definida como a capacidade de gerar caixa. A
liquidez tem duas dimensões. 1) Tempo necessário para con-
verter um ativo em caixa. 2) Grau de certeza associado com
o preço obtido para o ativo. A administração da liquidez
envolve a determinação do montante total de caixa e títulos
a curto prazo que a empresa manterão

LIQUIDEZNO MEREADO DE CAPITAIS' 'PERFEITO.

As condições para que exista tal mercado sao: 1) Não deve
haver transação nem impostos. 2) As informações estão dis-
poníveis a quaisquer participantes do mercado. 3) Todos os
participantes têm expectativas homogêneas, para preços atu-
ais e futuros de cada título. 4) Qualquer importância pode
ser tomada ou emprestada a taxa de preços livre de risco.
Obviamente estas condições não sio inteiramente satisfeitas
na piãttüa.

.•
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Neste mercado perfeito, uma empresa nao poderia alterar seu
valor, variando sua estrutura de capital, sua política de
dividendos e a diversificação dos ativos que ela mantem,lo-
go, o grau de liquidez da empresa seria indiferente aos a-
cionistas. Presumivelmente os investidores administram suas
carteiras de ativos e passivos, de modo a satisfazer sua u-
tilidade por liquidez. Portanto a liquidez das empresas nao
seria fator que influenciaria na riqueza do acionista.A em-
presa não pode fazer pelo investidor o que ele próprio nao
pode fazer por si mesmo. Logo a empresa não tem que se pre-
ocupar com a estrutura de capital, política de dividendos
e diversificação de ativos.

Implícita nos pressupostos de Mercado Perfeito,esta a idéia
de que, se a empresa se tornar técnicamente insolvente os
credores poderão instantaneamente tomar conta do negócio, e
realizar dinheiro com a liquidação dos ativos ou com a ad-
ministração da empresa.

Aumentando a liquidez, reduz-se a probabilidade de .insol-
vência técnica. Os benefícios associados com esta redução,
dependera da magnitude dos custos de falência evitados.

BENEF!CIOS VERSUS ·CUSTO

~ preciso contrabalançar os benefícios associados com a li-
quidez com seu custo. Em última analise, a liquidez é con-
seguida através de algum financiamento. Geralmente o custo
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de liquidez é o diferencial existente entre os juros ganhos
na aplicação de recursos em ativos líquidos e o custo do
financiamento. Sea empresa puder tomar e emprestar a mesma
taxa de juros, não haveria qualquer "custo" de .mant er em
determinado nível da liquidez, para reduzir a probabilidade
de insolvência técnica. Havendo imperfeições no mercado de
capitais que resultam na taxa de aplicação superior à taxa
de captação, existe um custo para manter a liquidez.O nível
ótimo de liquidez pode ser determinado via análise marginal.

A justificativa para manter caixa e aplicações de curto
prazo depende da presença de certas imperfeições do mercado.
Se pudermos aproximar os custos de falência e as diferenças
entre as taxas de aplicação e captação, em teoria pelo me-
nos é possíve~ determinar o nível adequado de ativos líqui-
dos que a empresa deveria manter. Na ausência das imperfei-
ções específicas nos mercados financeiros, a administração
da liquidez não é relevante pa~a os acionistas.

CONTAS: A .RECE~ER .E ESTOQUES

Esses dois ítens podem, e devem, ser avaliados com a mesma
perspectiva usada para os ativos permanentes.

Muitos projeto~ de investimento de capital, incorporam con-
tas a receber, estoque e ativo permanente. Do ponto de vis-
ta da avaliação global da empresa a distinção entre ativos
permanentes e esses ítens nao .f~z diferença •

..
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ANÁLISE NUM CONTEXTO DE MERCADO

Se adotarmos uma abordagem de avaliação global do mercado
para analisar investimentos arriscados, o investimento
poderi ser julgado pelo modelo de precificação de ativos
financeiros (C.A.P.M.).

A taxa de desconto adequada para investimentos arrisca-

dos, pode ser expressa como:

onde: Ri = taxa de retorno exigida para investimentos 1

Rf = Taxa juros livre de risco
R = Taxa retorno esperada para carteiras do mercadom
pi = Coeficiente Beta, medida de volatilidade dos

retornos do projeto em relação aos retornos
da carteira do mercado.

A taxa ou retorno exigida para o projeto ~ igual .a taxa
de juros livre de risco mais o retorno adicional do mer-
cado ajustado pelo risco sistemático. De acordo com o mo-
delo, o coeficiente Beta reflete o grau de risco sistemá-
tico relevante de um investimento. Este ~ o risco que o
investidor, acionistà da empresa, não pode evitar pela

diversificação eficiente da carteira que possue.

IConforme os pressupostos do C.A.P.M., P projeto de inves-
timento deve ter a mesma taxa de retorno exigida, inde-
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pendente da empresa que o empreende. Isto é ilustrado na fi-
gura abaixo, onde a reta, representa a relação entre retorno
esperado e risco sistemático.

Retorno
Esperado

x

)3
y

o projeto de investimento com p = y requer no retorno espe-
rado de X ou maior que X, para que possa ser aceito,ou seja,
K" X.

Projetos que incluem apenas contas a receber e estoques po-
dem ser avaliados com esta técnica. Um exemplo é: deve-se ou
nao relaxar os padrões de crédito? Deve-se ou nao estocar
mais? A vantagem da técnica acima é que permite considerar
projetos com riscos muito diferentes. Determina-se para cada
projeto uma taxa de retorno exigida, e seu retorno se ba-
seia no risco sistemático do projeto em contexto de mercado.
Quanto menor o risco, tanto menor a taxa de retorno exigida.
Por exemplo, as taxas requeridas de retorno para projetos
compostos de grandes proporções de contas a receber e esto-
ques seriam menores do que asuusada~ para projetos que con-
tenham maiores volumes de ativo permanente.
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Van Horne sugere um tratamento diferenciado para as decisões
de investimento em projetos que envolvem ativos circulantes.

EFEITO DAS IMPERFEIÇOES

Existindo imperfeições de mercado, os investidores racionais
consideram o risco total da empresa, e não o seu risco sis-
temático. Quanto maior as imperfeições, menor a possibilida-
de de aplicação da técnica exposta. Van Horne sugere o uso
de duas taxas de "corte, neste caso: o retorno exigido no
contexto do modelo e o retorno exigido no contexto de risco
total da empresa.

Podemos esperar que ocorram imperfeições na seguinte ordem
crescent~: 1) Investimento em conta a receber. 2)Investimen-
to em "estoque. 3) Investimento em ativo permanente. Em geral
são menos evidentes as imperfeições nos mercados financeiros
do que nos mercades de produtos.

No caso de avaliação dos investimentos em contas a receber e
estoques, há uma justificativa econômica para usar a técnica
do C.A.M.P. ao invés da técnica do risco total da empresa:
A taxa de retorno exigida para um tipo individual de ativo
é menor do que a para a empresa como um todo .

..
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PASSIVO CIRCULANTE

Para fins de análise, suponhamos que a empresa tenha uma
política estabelecida quanto aos pagamentos pelas com-
pras' folha de pagamento, impostos e outras despesas.
Consequentemente, esse passivo representa variável de
decisão residual; muda de acordo com as variações na
produção ou dos serviços prestados e, no caso da previ-
sao para o imposto de renda, como uma variação no lucro
antes do imposto de renda. Portanto, este componente do
passivo circulante representa financiamento expontâneo
do negócio; tende a aumentar com a expansao da empresa,
e cair com a contração da mesma.

Em contraste o outro componente do passivo circulante
deve ser determinado como parte de decisões mais básicas
envolvendo determinação da composição do vencimento do
passivo e outras condições do passivo da empresa. (Garan-
tia do empréstimo, tipo de investimento de dívida, cláu-
sula de resgate, conversibilidade, etc.).

Supondo mercados financeiros perfeitos, nao só é irrele-
vante a questão capital de terceiros versus capital pró-
prio. mas também o vencimento do -pas s í vo e outras condi-
çoes: sob esta hipótese. todos os passivos financeiros.
teriam o mesmo custo numa base equivalente-à-certeza •

••
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Se considerarmos imperfeições nos mercados financeiros, os
diferentes passivos financeiros poderão
custos equivalentes-ã-certeza.

ter diferentes

IMPLICAÇOES

As análises acima, estão de acordo com o objetivo de maxi-
mizar o valor da empresa. Uma vez atingida as deci9ões en-
volvendo caixa e aplicações imediata, contas a receber,es-
toques, e passivos circulantes, a nível de capital circu-
lante por definição estaria também determinado.

Contudo, o nível de capital de giro, emerge como uma deci-
são residual a partir das decisões.acima.
Assim o capital circulante líquido, ativo circulante menos
o passivo circulante não tem nenhum significado econômico
no sentido de fixar algum tipo de conduta normativa. A ad-
ministração do capital de giro é uma expressa0 incorreta,
o capital de giro da empresa não é administrado. As deci-
sões que envolvem tipos específicos de ativos e passivos
circulantes devem estar vinculados ã avaliação global da
empresa.

..
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UM ENFOQUE DO MERCADO 'PERFEITO: COHN EPRINGLE (l.4)

Os autores sugerem uma orientação futura de pesquisa que
·pode acomodar todas as decisões de administração finan-
ceira dentro da estrutura de um modelo de precificação
de ativos financeiros ("CAPM). Utilizam os pressupostos
do mercado perfeito e afirmam que nesse mercado nao hi
possibilidade de falência, e, portanto, nao surgem
quaisquer problemas relacionados à liquidez: isto impli-
ca uma alocação de risco eficiente de acordo com Pareto.
Além disso, apliaações de liquidez imediata proporcionam
um retorno equivalente-à-certeza. Como a empresa pode
tomar emprestado à. taxa livre de risco Rf em qualquer
época, ela não teri quaisquer incentivos para manter
tais aplicações, devido ao custo de perder possíveis re-
tornos adicionais sobre investimentos em ativos reais.

No mercado de capitais perfeito, o motivo especulativo
de manter dinheiro não é aceito. Eles afirmam que o cus-
to equivalente-a-certeza para todos os direitos finan-
ceiros seri R~ sob a hipótese de mercãdo de capitais
perfeito, e, portanto, não fari qualquer diferença ao
administrador financeiro que estiver enfrentando dife-
rentes alternativas de financiamento. Como a id;ia do

[4) Cohn R.A, e Pringle J.J. ~ Steps Toward an Integra -
tion of Corporate FinanciaI Theory.
Readings on the Management of working Capital - 2a.
ed. pâg . 35.

..
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mercado de capitais perfeito implica no fato de existirem
mercados competitivos para contas a receber, a empresa
seria indiferente quanto à decisão de manter ou negociar
contas a receber.

Quando sao introduzidas imperfeições no mercado, os auto-
res defendem o prevalecimentodo motivo de transação
quanto a um motivo de precaução. Havendo custos de tran-
saçao e outras imperfeições, como racionamento de crédito
pelos bancos, o custo equivalente-a-certeza do empréstimo
poderá ultrapassar a taxa livre de risco (Rf). Portanto,
a empresa terá que manter seus ativos líquidos para evi-
tar os custos de transação e custos mais altos
emprestado.

de tomar

o fato de evitar esses custos é visto como um componente
do retorno esperado sobre os ativos líquidos. Sob a idéia
de que existe o mercado imperfeito, a empresa poderá man-
ter as contas a receber devido aos possíveis retorn~adi-
cionais sobre contas a receber.

Na opinião dos autores as funções de custo e retorno para
ativos e passivos podem ser definidas usando-se a relação
de equilíbrio do C A P M, na ~ipótese de mercado perfei-
to. Entretanto, a hipótese de mercado imperfeito deve ser
introduzida para refletir um desvio do retorno esperado
das relações básicas de ~quilíbrio. Assim,i possível con-
seguir oportunidades para otimizar a carteira em termos
de retorno esperado.

..
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E sugerido, també~, que uma política ativa de administração
de capital de giro poderia ser empregada para manter as a-
ções ordinárias da empresa em uma dada classe de risco pri~
cipalmente devido aos custos significativos envolvidos na
obtenção de informações sobre alterações no risco da empre-
sa, assim como quaisquer processos de recomposição da car-
teira. Eles sugerem que a natureza fluída do capital de gi-
ro pode ser explorada para manter o risco sistemático da

-empresa, porem nao especificam como explorar a natureza do
capital de giro.

Os dois enfoques acima (maximizar os retornos esperados e
manter as ações da companhia no nível de risco corrente da
carteira) são apresentados por Cohn e Pringle como se fos-
sem mutuamente independentes, porém esses dois podem ser
integrados em um único. Uma vez especificado o comportamen-
to da função de risco-retorno, o volume ótimo de investi-
menta pode ser determinado explicitamente de acordo 'com a
atitude do administrador no tocante a risco e acretorno.

Mesmo sem saber ou conhecer a função de utilidade do admi-
nistrador, podemos aplicar a programação de retorno exigido
do mercado como uma taxa de corte para o orçamento de capi-
tal de giro.

Um dos principais problemas do enfoque C A P M e a identi-
ficação do risco da carteira associado com os retornos so-
bre o investimento do capital de giro. Podemos dizer que o

'.
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nível de risco associado com o capital de giro pode ser in-
ferior porque o investimento é mantido a um nível relativa-
mente líquido. Porém, não é necessariamente verdadeiro,pois

~o risco sistemático dependerá da covariancia entre retornos
da carteira do mercado e do capital de giro.

Tanto o enfoque de Walker como do mercado perfeito propor-
cionam boas linhas de orientação no tocante à administração
do capital de giro.
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MODELOS TEORICOS DE CAPITAL DE GIRO

COLOCAÇA0 DE TEORIA DE WALKER (l~

Walker,desenvolveu quatro princípios que compreendem o fun-
damento de uma teoria de capital de giro. Nesses quatro
princípios o autor enfatiza especialmente as inter-relações
das variiveis risco e retorno com o tamanho do capital de
giro investido.

O primeiro princípio e:

"Se o capital de giro varia com relação às vendas, o mon-
tante de risco que a empresa assume é igualmente alterado
e a -oport.uni.dade de ganho ou perda é aumentada').

O princípio acima torna claro que existe um relacionamento
funcional entre as vendas e o investimento exigido de capi-
tal de giro. O volume tota.ldo capital de giro aumenta em
função do volume de vendas. Além disso, para um determinado
nível de vendas, o retorno sobre o investimento e inversa-
mente proporcional ao nível de risco que o administrador
assume, "ceteris paribus". As relações risco retorno sao
6bvias~ pois, com a diminuição do volume de capital com as
outras coisas permanecendo constantes,·aumenta aprobabili-
dade de insolvência de caixa e a oportunidade de ganho . de

(15) - Walker, Ernest W. - Toward a Theory of Working Capi-
tal-Readings on the Management of Working Capital -
29 edição, pago 23

"
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nao manter ativos circulantes suficientes. Este princípió
\

indica, também, que a atitude do administrador perante o
risco é um importante fator para determinar o nível ótimo
de investimento de capital de giro. Na segunda proposição,
indica explicitamente o princípio para determinar os níveis
ótimos de investimento de capital de giro.

"O capital deve ser investido em cada componente do capital
de giro, à medida que aumenta o capital próprio da empresa".

A segunda proposição é consistente com o princípio universal
da decisão de investimento, no qual todos os projetos de
investimentos cujo rendimento marginal é maior que o custo
marginal, devem ser aceitos se o objetivo da empresa for
maximizar seu lucro sem imposição de racionamento de capital.
Walker afirma, ainda que a decisão de investimento em capi-
tal de giro deve ser tomada dentro da mesma estrutura utili-
zada para a determinação do investimento em ativos fixos.

O princípio acima q~alificado é aplicável para investimen-
tos feitos não sómente nos diversos componentes de
de giro, porém. também,' em capital fixo.

capital

Como existe pouca diferença entre ativos fixos e capital de'
giro permanente em termos de número de períodos de tempo do
investimento, não devemos tratar o investimento em capital
de giro permanente diferentemente do investimento em ativos
fixos.
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o terceiro princípio coloca que o tipo de capital usado pa-
ra financiar o capital de giro influencia o risco e o re-
torno da empresa:

"O tipo de capital utilizado para financiar o capital de
giro afeta, diretamente, o montante do risco que a
assume, bem como a oportunidade de ganhos ou perdas
custo do capital".

empresa
e o

O custo do financiamento é, em geral, menor que qualquer
componente do capital próprio, porém o risco associado com
o aumento no endividamento é maior, e vice-versa, "ceteris
paribus". Como este princípio se aplica a qualquer tipo de
investimento, não obstante seus usos, o administrador deve
considerar sua própria atitude para com o risco .masnnoquan-

do estiver financiando capital de giro.

Frequentemente, emprestimos a curto praz00sao usados para
financiar o capital de giro, pois eles podem ser mais bara-
tos e mais facilmente disponffiveisque os longo, e o inves-
timento no capital de giro é mais líquido que os ativos fi-
xos. Contudo, o impacto sobre o risco de um financiamento a
curto prazo é, também, dependente da épocaddas entradas e
saídas de caixa. A quarta proposição explica o fenômeno a-
cima da seguinte maneira:

••

"Quando maior a disparidade entre os prazos dos instrumen-
tos de débito a curto prazo da empresa e seu ffuXO de fun-

.•
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dos gerados internamente, maior seri o risco, e vice-versa~.

Se a .empresa nao ajustar adequadamente as entradas e as saí-
das, ela poderi sofrer posteriormente insolvência técnica
ou dificuldades, ainda que a empresa esteja operando com
lucro.

Os quatro princípios apresentados englobam, em detalhes,
quase todas as dimensões que devem ser consideradas nas de-
cisões de investimentos e de financiamento de capital,"" de
giro, e proporcionam as estruturas teóricas fundamentais.
Esses princípios, irevelam-seboas guias gerais para o admi-
nistrador.
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CAPITAL DE GIROOTTMO: BIERMAN, CHOPRA E THOMAS (16)

Os autores desenvolvem um modelo de otimização para inter-
relacionar o capital de giro e as decisões de estrutura de
capital de giro utilizado não sómente como prevenção contra
insolvência mas também, para influenciar as vendas através
da alteração dos níveis de estoque e das políticas de cre-
dito.

Após definir insolvência em termos de determinados níveis
de capital de giro e capacidade de empréstimos, os autores
partem da suposição de que credores reorganizarão a empre-
sa se ela não puder cumprir suas obrigações. Eles supoem,
ainda, uma relação funcional entre os lucros e o montante
de capital de giro, e explicam a razão dessa hipótese;lucros
antes dos juros aumentam uniformemente com os aumentos do
capital de giro. O aumento surge devido a duas razões.
Maiores estoques permitem que a empresa tenha menos faltas
de estoque~ aumentando assim as vendas e os lucros. Também,
a empresa pode manter um maior número de contas a receber,e
supoe-se que uma política menos restritiva de crédito con-
duzirá a maiores lucros esperados antes dos juros.

(16) Bierman H., Chopra K., e Thomas J. - Ruin Considera-
.tions: Optimal Working capital and capital structure
Readings on the Management of Working Capital-29 ed.
pago 43.



· 70 .

,
'A hipótese acima e suas explicações sao discutíveis. Porque,
se os lucros antes dos juros aumentam uní Formemente com o in-
vestimento do capital de giro, todas as empresas aumentarão
seus investimentos em capital de giro, tanto quanto possível.
Estoques maiores nao aumentam, necessáriamente, as vendas e
os lucros, pois, num determinado ponto, as vendas e seBS lu-
cros inelásticos para estoques em excesso e os custos margi-
nais associados com os estoques tais como despesas financei-
ras aumentarão a uma taxa crescente.

o modelo é construído usando-se uma programaçao dinâmica em
cadeia de Markov, baseado na hipótese de que, "se a empresa
tem dinheiro em caixa, ela pode operar; se ela tem capital
próprio, ela pode tomar emprestado". A receita é, essencial-
mente tratada como umavaríavel randomicapura, porém ,e ex-
pressa como uma distribuição probahilística relacionada ao
tamanho do capital de giro.

A desçrição sobre o comportamento dos lucros antes dos juros,
que é explicada como ~a função crescente uniforme do capi-
tal de giro, não satisfaz totalmente. Os lucros ge ra l.ment e

aumentarão a uma taxa decrescente com o tamanho do capital
de giro, porém eles diminuirão em um determinado ponto pOTque
os custos marginais da manutenção do saldo de capital de gi-
ro serao maiores que o possível retorno marginal do investi-
mento no capital de giro. Em seu modelo, a distribuição pro- -
babilística do retorno, é expressa como uma função do cC!lPi-
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'tal de giro, por~m o nível 6timo do capital de giro ~ deter-
minado exogenamente ao modelo. Eles definiram insolv;ncia u-
sando "uma combinação linear de capital de giro e do nível
de capital pr6prio".

..•



o Autor considera os mGltiplos objetivos financeiros da em-
presa e segue esses objetivos atrav~s do procedimento de oti-
mizaçio sequencial. Primeiro, todas as variiveis financeiras
que entram no critério de desempenho, sâo classificadas em
ordem de importância. Ele supoe que as equações de processo

finaceiro podem ser especificadas por um modelo ecomom~trico,
modelo de simulação: - por exemplo, uma função de receita de
vendas como dependente dos ativos, um nível efetivo de dís-
pendia como efeito postergado de despesas de propaganda e ven-
das atrasadas por um período.

o passo seguinte é maximizar o valor viivel do objetivo fun-
damental, condicionado às equações do processo financeiro da
empresa, levando em conta um indice de substituição marginal
do primeiro objetivo, com a prioridade do objetivo seguinte.
O administrador determina subjetivamente o nível satisfatório
do primeiro objetivo. O valor miximo viivel do segundo obje-
tivo, é obtido sob uma restrição adicional que o valor po
primeiro objetivo não é inferior ao nível ótimo especificado.
Agóra a política que leva a um valor ótimo do segundo ob-
jetivo é desenvolvido após considerar um Índice técnico de
substituição entre o primeiro e o segundo objetivo bem como
os valores absolutos das variiveis. O nível satisfatório (po-

(17) Krouse,C - Programming Working Capital Management-Readings
ou the Management of Working Capital - 29 ed., pg. 573



lítica financeira) do primeiro objetivo ~ ajustado, ~e neces-
sário. Uma sequência de processos maximizantes e satisfazen-
tes continua at~ que se finalize a lista de variáveis que en-
tram na função desempenho.

As t~cnicas de hierarquia nao eliminam a subjetividade dos
enfoques otimizantes, tanto na classificação dos fatores fi-
nanceiros como no estabelecimento apropriado dos níveis de
tolerância. O procedimento envolvido ~, tamb~m, um m~todo re-
petitivo de tentativa e erro, que requer processar o modelo
por diversas vezes. Dependendo do tamanho do problema e do
número de períodos em questão, os custos associados com o mo-
delo podem ser facilmente maiores que os benefícios.

Um problema principal do enfoque apresentado ~ que_a determi-
nação do nível satisfatório de cada objetivo envolve, pelo
menos, um outro modelo de otimização.

O problema crítico ~ que os volumes de contas a receber, e
os estoques sao expressos como funções das vendas correntes e
postergadas no período, e que os volumes dos investimentos em
contas a receber e estoques são tratados como variáveis fixas
no modelo. Isto indica que a decisão de investimento princi-
palmente para capital de giro é determinada de maneira exoge-
na ao modelo. O nível de caixa é determinado como residual a-
pós dedução das contas a receber e dos estoques, a partir do~
volume de ativo circulante, que é determinado pelo grau dese-
jado de liquidez.



SAI! SFAÇAO CONTR..4 OI IM! ZAÇAO KNIGHI (18)

Knight trata a administração de capital de giro como "um ca
so especial do problema central da teoria de administração
financeira", e di ~nfase a que todos os componentes do cap!
tal de giro devam ser considerados simultaneamente, devido
ao interrelacionamento entre todas as variiveis. Na pritica
os problemas financeiros envolvem objetivos múltiplos que
sao dependentes de relacionamentos complexos, financeiros e
nao financeiros, esses objetivos devem ser considerados si-
multaneamente na administração do capital de giro, porem,
infelizmente, não existe qualquer algorÍtmo, assim como nao
existe qualquer procedimento matemitico sistemitico para e~
contrar uma única solução que proporcione um ótimo global.
Conclui, pbrtanto, que as t6cnicas de simulação podem ser
melhor utilizadas para a administração do capital de giro.

o passo inicial envolve o desenvolvimento de políticas de
estoque e de contas a receber simultaneamente com vendas e
planejamento de lucros, de tal maneira que o valor da empr~
sa é maximizado. Essas políticas e planos são resumidos na
programação do orçamento de caixa e mudanças planejadas no
financiamento. Outros conjuntos de políticas operacionais
estão resumidos em demons~rações financeiras projetadas que

(l§ Knight, W. D. - Working Capital Management - Sat i sf i.c ing
versus Optimization.

Management of Working Capital - la. ed., pg 341.
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constituem o orçamento-mestre. Knight indica que esse orça-
mento pode ser elaborado visando maximizar o valor da
ação ordinária, porém ele não entra em detalhes. Nesse tra-
balho, o orçamento-mestre ótimo é obtido de maneira externa
ao modelo.

Knight apresenta urna série de modelos, de estoque de segu -
rança de caixa, contas a receber e estoques. Seu modelo de
estoques envolve alteração do modelo do lote econômico para
um modelo de incerteza mudando a demanda (vendas) de um po~
to no gráfico para urna distribuição de probabilidades; isto
é, o tempo de espera e a demanda são tidos somente como uma
distribuição de probabilidades. Nesse modelo, sao introduzi
dos os custos das faltas, que envolvem perdas de receitas,
atrasos de produção e custos de excesso, que inclui os cus-
tos de obsolescência. Corno a função de custo total é estri-
tamente convexa, somente urna solução pode ser obtida.Knight
desenvolve um modelo simultâneo de estoques-contas a rece -
ber, a partir do modelo feito por Beranek (F). Esse modelo
relaciona os custos de faltas (e de excesso) as variáveis
operacionais (receitas de vendas). Corno as receitas de ven-
das são consideradas explicitamente com os custos de esto-
ques, o modelo é estruturado para maximizar os lucros variá

[9) Beranek, William-Analysis For FinanciaI Division,
Homemood, 111, Irwin, 1963.
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veis liquidos. Nesse modelo, as s~ries de tabelas de Beranek
são reduzidas para quatro variações de uma função objetiva
geral, enquanto que as outras coisas são id~nticas entre os
dois modelos.

o modelo de estoque de segurança de caixa envolve a alteração
dos saldos em aplicações a curto prazo e passivos circulan -
teso Os custos de financiamento estão definidos ou em termos
de juros sobre empr~stimos bancários ou de descontes perdi-
dos e deterioração de cr~dito. O modelo ~ construído para mi
nimizar os custosliquidos esperados associados com um esto-
que de segurança de caixa.

O modelo apresentado de capital de giro considera o capital
de giro global, porem requer a enumeração de todas as políti
cas que variam, da política de administração de cada compo
nente ativo individual i política das vendas. Se o adminis -
trador puder avaliar e formular alguns crit~rios sobre as
condições financeiras em cada política alternativa, podemos
construir dadas as restriçõe~ um modelo que determina o 6ti-
mo global. AI~m disso, o modelo considera somente o lado dos
ativos do balanço.

Parece claro que todos os modelos sao resumos ou abstrações
de sistemas reais, criados para simular os sistemas reais.
Portanto, um modelo de otimização ou de simulação não depen-
de das t~cnicas que são usadas na formulação, porém dependem
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dos enfoques que os autores do modelo, assumem ou talvez de-
penda dos usuirios dos modelos. Qualquer modelo de otimiza-
ção, por exemplo, pode ser utilizado como um modelo de simu
lação atrav~s de anilise de sensibilidade e anilise p6s-ot!
mização.·Um modelo de programação de objetivos é, quase sem
pre, considerado como um modelo satisfat6rio que implica
num modelo de situação, porém o modelo fornece um ótimo gl~
bal sob os pesos atribuídos. Se houver um conjunto de pesos
alternativos, obtem-se um conjunto de soluções alternativas.
Sob tais circunstâncias, o modelo pode ser tratado como uma
simulação. Como a classificação de modelos entre técnicas
de simulação e de otimização não oferece informação adicio-
nal significativa sobre o modelo, a classificação acima en-
contra dificuldade em termos priticos.



,
C A P I T U L O V

. CAPITAL DE GIRO EM UM CONTEXTO
,INFLACIONARIO.
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CAPITAL DE GIRO EM UM CONTEXTO INFLACIONÁRIO

As alterações no nível geral de preços, particularmente
quando seu ritmo sofre uma brusca aceleraçio ou desace-
leração, afetam as operações e os resultados da empr~
sa, introduzindo uma nova variivel a ser considerada em
sua administraçio,do ponto de vista econ3mico-financei-
ro.

Portanto, em um contexto inflacionirio a anilise merece
reparos, em função de como a inflação afeta os ativos e
os passivos circulantes. Uma nova classificação da es-
trutura dos ativos e passivos se faz necessirio, distin
guindo-os em monetirios enio monetirios ou reais.

Os ativos monetirios sao aqueles expostos i inflação
através do tempo, como as disponibilidades em moeda que
perde poder aquisitivo ou valores a receber em igual
moeda. Ao contririo, os ativos não monetirios,ou realS,
geralmente de cariter fisico, tais como estoques, sao
aqueles que em termos reais conservam seu poder de com-
pra.

Os passivos admi tem Idênt í.c a classif icaç ào , Pass ivos m~
netários são aqueles cujo poder aquisitivo diminui com
o simples transcurso do tempo sob condições inflacioni-
rias, enquanto que os passivos não monetirios ou reais
são aquelas obrigações contraídas em moeda não depreci~
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vel e sujeita a risco cambial ou obrigaç&es em que o mon
tante nominal ~ corrigido em função da variação inflacio
- .narla.

Urna regra geral para análise ~ que se a empresa está em
urna situação inflacionária, opera com ativos circulantes
monetários superiores aos passivos circulantes monetári~
os ela está exposta i inflação, isto~, terá perda com
a inflação, e ganhos com a inflação se o oposto for ver-
dadeiro.

Desta forma, de acordo com o Prof. Puggina ~~ 1 isto po-
deria induzir a empresa a aumentar seu passivo circulan-
te monetário, aumentando portanto seu nível de endivida-
mento e em contrapartida investir ao máximo nos ativos
reais, corno estoques por exemplo. Essa forma simplista
de ver o problema poderá ser apenas parcialmente correta.
Alguns problemas que podem surgir desta política poder!
amser enumerados:

1. Maiores proporçoes de fundos a curto prazo podem au-
mentar substancialmente o risco da empresa, urna vez
que a renovação de compromissos será feita com malO-
res dificuldades devido a restrições de cr~dito, bem

. -corno a taxa de Juros sera mais elevada, urna vez que
a estrutura de taxa de juros se altera.

~~ Puggina, Wlademir A. - Decisões Financeiras da Empr~
sa em um Contexto Inflacionário - Revista Adm. Empr~
sas - Rio de Janeiro - Jan./Março 81 pg. 70.



· 81 .

2. Alguns dos ativos e passivos monetários já podem ter
incorporado expectativas de inflação e assim sendo a
vantagem apontada desaparece, permanecendo apenas as
desvantagens.

3. Em'uma situação inflacionária as necessidades de ca-
pital de giro crescem de forma exponencial, ou seja.
uma inflação de 10%, sem apresentar nenhum crescime~
to real de vendas, poderá exigir que a empresa obte-
nhaexternamente 17% do seu volume de vendas de re-
cursos para financiar seu giro. Com taxas maiores de
inflação esse número cresce exponencialmente.

Do exposto pode-se concluir que "jogar" com a inflação
na administração do capital de giro pode ser uma falá-
cia, além de expor a empresa a riscos crescentes de li-
quidez que poderão levá-la até mesmo à insolvência.

o objetivo da administração financeira em seu contexto
inflacionário e o de maximizar o valor da empresa .em
termos reais, e não monetários; em consequência o inte-
resse da empresa é maximizar os lucros em termos do po-
der aquisitivo equivalente, e não lucros contábeis ou
lucros em moeda corrente que no ~rocesso de avaliação
não consideram expressamente os efeitos econômicos da
inflação. Desta forma fica caracterizada a importância
da manutenção da substância patrimonial da empresa.
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Passamos entao a analisar especificamente os ítens de cal
xa, contas a receber e estoques em um contexto inílacioná
rio.

1. Caixa: a funçio bisica ~ prover a liquidez imediata da
empresa. Embora que o retorno do~ saldos de cai
xa sao nulos, o risco da liquidez obriga a em-
presa a manter determinado saldo para atender
os motivos de transaçio e precauçio. Em uma si-
tuaçio inflacionária procurá-se manter um míni-
mo possível de caixa, utilizando-se de aplica -
ções finan~eiras de curtíssimo prazo, conheci -
das como quase caixa. A manutençio de caIxa a
baixos níveis tornou-se mais fácil com o desen-
volvimento do mercado aberto. A rentabilidade
obtida ~ negativa em rela~ão i inflaçio contudo
consegue eliminar boa parte da perda morietária
do disponível.

2. Contas a re~eber: O nível de duplicatas a receber sera
aumentado sempre que os lucros marginais dos vo
lumes incrementais forem superiores aos custos
marginais envolvidos. Desta forma, em um contex
to inflacionário, baseados em um índice espera-
do de inflaçio podemos incluir o fator de infla
çaoda taxa de retorno requerida nos investimen
tos em contas a receber. Pois se a empresa for
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descontar seus valores a receber a instituição
financeira cobre uma taxa de juros que inclui
a variação dos niveis gerais de preços. Este
custo financeiro que na realidade sua maior
parte é custo inflacionário é coberto via pre-
ço de venda. Quanto maior a inflação maior o
aumento de preço de venda que o administrador
agrega nas vendas a prazo. No estabelecimento
do preço de venda entra também a despesa tribu (,r:

tária decorrentes dos impostos indiretos inci-
dentes sobre a receita adicional para cobrir o
custo inflacionário.

3. Estoques:Vários sao os fatores que influenciaram o ni
vel de investimentos em estoques,sazonalidade,
fontes de suprimento, tipo de produto, vendas,
etc. Os estoques pela sua natureza, classifi -
cam-se como um ativo não monetário, ou real,
não perdendo substância econômica com a infla-
ção. Existe assim um conceito generalizado de
que investir em estoques é uma das boas politi
cas para se proteger da inflação.Esse conceito
generalizado tem sua razao de ser. Entretanto,
nessa conceituação deve-se observar alguns as-
pectos que consideramos importantes: (2~

~l) Puggina, Wladimir A. - Decisões Financeiras da Empr~
sa em um Contexto Inflacionário - Revista Adm. Empr~
sas - Rio de Janeiro - Jan./Março 81 pg 71.
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a. Mesmo em urna situação inflacion~ria existe a possibil!
dade de se aplicar modelos matem~ticos que incorporem
a inflação esperada corno um parâmetro adicional. Com
isso queremos frisar que existe um nivel 6timo a par-
ti~ do qual investimentos adicionais não sao recomertd~
veis.

E. A pressao que a inflação causa sobre o nivel geral do
capital de giro pode causar sérios problemas de liqui
dez à empresa. Essa pressão por liquidez pode ser subs
tancialmente agravada, caso a empresa resolva investir
em estoques cornournaproteção contra a inflação de for-
ma desordenada.

c. E preciso ~ontrabalançar a suposta proteção contra a
inflação com os custos que a empresa ser~ obrigada a
pagar por ela.

d. A chamada proteção poderá diluir-se, caso a empresa,
por fatores ex6genos, corno por exemplo controle gover-
namental, não consiga trabalhar com o conceito de cus-
to de"reposição.

Assim sendo, estoques, por serem um ativo circulante real,
representam urna proteção contra a inflação. Esse investi-
mento pode at~ mesmo ser o otimizado, ou seja, pode-se de
terminar seu nivel ideal. Investimentos desordenados ou
especulação em estoques pode representar não 56 uma ilu -
sao, mas principalmente um "jogo" muito perigoso e de cus
to muito elevado para a empresa.
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4. Fornecedores: o principal passivo circulante considerado
como crédi to espontâneo e o crédito dos
fornecedores. O montante de crédito de for
necedores é relacionado com o nível de pr~
dução; quanto maior for o nível de produ -
ção maiores serão as compras e consequente -
mente maior volume de duplicatas a pagar .
O segundo fator determinante do volume de
duplicatas a pagar é o prazo de compra, g~
ralmente determinado pelo ramo de ativida-
de.

Sabendo que o crédito de fornecedores é um
passivo monetirio pode-se pensar que a me-
lhor estratégia é ser devedor: a melhor p~
sição devedora seria da empresa que adqui-
re a prazo e venda à vista, por exemplo os
supermercados. Entretanto este raciocínio
ignora o cálculo do fornecedor, pois este}
no estabelecimento do seu preço de venda ,
leva em conta o custo inflacionário decor-
rente do prazo concedido. Assim o crédito
espontâneo contém um custo implícito, da
inflação. Portanto recomenda-se a poslçao
devedora quando tais custos implícitos não
ultrapassarem as vantagens auferidas, cet~
ris paribus. Na pritica muitos fornecedo-
res nao agregam integralmente ao seu preço
de venda o correspondente fator inflacioná
rio.



• 86 .

5. Tributos a recolher: Em função da legislação tributiria
e fiscal que prevalece em cada ramo e produto,
a empresa pode levar vantagens com o prazo pa-
ra o recolhimento de tributos, obtendo uma fon
te de financiamento de custo explícito pratic~
mente nulo. Relembrando o exemplo do supermer~
cado, seu imposto indireto é financiado pelo
fornecedor, e a parte adicional auferida e re-
cebida no ato da venda é recolhida posterior -
mente.

6. Empréstimos de curto prazo: em geral o custo pelos em -
préstimos de curto prazo agrega o fator 'infla-
ção. Entretanto sob certascircunstincias con-
junturais, como liquidez, o custo financeiro
total de operações de curto prazo pode trazer
alguma vantagem decorrente da inflação, apesar
de que no curto prazo o efeito de tal ganho ou
perda é menor do que no longo prazo.

Em alguns países como o Brasil o subsídio a se
tores prioritirios da economia, por exemplo ,
exportação se di através de crédito subsidiado.
Um crédito subsidiado é uma operaçao financei
ra onde o custo financeiro é inferior a lnCl ~
dência de juros mais correção. Mesmo nao ne-
cessitando dos recursos, uma forma da empresa
obter o subsídio é contrair empréstimos,ganha~
do com a inflação.
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7. Empréstimo em moeda estrangeira: Dependendo do comp~rt~
mento da variação cambial em relação a infla -
ção interna a empresa pode levar vantagem ou
desvantagem com o emprego de recursos contraí-
dos em moeda estrangeira.No Brasil houve no
passado condições de obter empréstimos de acor
do com a Resolução 63 cujo custo total era
inferior ã inflação devido a uma desvaloriza-
ção cambial não consoante à variação do poder
aquisitivo da moeda.
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I C A P I T UL O VI

I CONCLUSAO
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c O N C L U SÃO

Ao longo do trabalho foi percebida a importância da
administração do Capital de Giro. Nesta conclusão, do
trabalho pretendemos examinar o posicionamento da
administração de Capital de Giro entre as políticas
discutidas e desenvolvidas na literatura financeira.

A maior parte de literatura sobre o Capital de Giro -e
vista em termos de elementos ou grupos do BalançoPatri
monial. Consequentemente surgiram várias técnologias
independentes. Os textos de administração financeira
conceituam o Capital de Giro em termos contábeis de
ítens circulantes' e apresentam as técnicas de concessão
de crédito, redução de níveis, determinação de lotes
economico. etc. " Os textos avançados, com suas pro-
fundas discus$ões sobre orçamento de capital, passam
superficialmente na exposi~ão desta área.

Nas revistas especializadas encontram-se amplos tratame~
tos de tecnologias individuais, sobre como administrar
ítens individuais de ativo circulante e passivo circulan
te, tais como recebimentos"pagamentos e tesouraria.

"

E verdade que certos autores, como Beranek, procuraram
tratar do interrelacionamento entre os vários ítens
'circulantes. Neste esforço, contribuiram sobremaneiras
os modelos de Programação matemática.
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Um esforço de integrar Capital de Giro na teoria finan-
ceira foi dado por Walter, que focalizou as conciliações
entre risco e retorno em cada elemento de Capital de Giro
encarando-o9 como investimentos.

A contribuição de Van Horne e Cohn de Pringle foi em
tratar a administração de Capital de Giro em contexto
global que leva em conta o Modelo de Precificação de
Ativos Financeiros, (C.A.P.M.).

Não há dúvida de que a teoria de finanças e a teoria da
empresa t~m algo a dizer sobre Capital de Giro, seja em
termos de fluxos de caixa, seja em termos de determina-
ção da rentabilidade, abordando o assunto de várias

maneiras. A visão teórica permite tratar Capital de
Giro como importante variável da pOlítica financeira,
mostrando como as mudanças nos ítens de Capital de
Giro afetam os projetos de investimentos da empresa bem
como um investimento per si, pois a maioria trata o tema
como parte da decisão de investimento. Nossa posição
já vai mais longe, imaginamos a administração de Capital
de Giro como uma variável decisória separada. Somos
levados a defender essa visão em vista de duas conside-

rações básicas.

Em primeiro lugar destaca-se a dedicação do administra-
dor financeiro à administração do Capital de Giro em
seu trabalho cotidiano. As pesquisas mostram que o

maior tempo do administrador financeiro é gasto com
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decisões sobre Capital de Giro.

Em segundo lugar a natureza da decisão de Capital de
Giro tem sido em termos de controle corretivo. A
maioria das decisões envolvem ajustamentos nos níveis
dos elementos do Capital de Giro com vistas ao objetivo
global da empresa. Muitas destas decisões dependem da
reaçao de fatores incontroláveis que por sua vez exige
a retomada de novas ações corretivas.

A colocação de Capital de Giro como parte do controle
financeiro global com vistas as metas da empresa, integra
seus componentes entre sí e com o processo de planejame!!
to da empresa.

Apesar dos vários modelos apresentados parece que o
mundo academico de finanças não tem dado a essa area
decisória a mesma importância que os praticantes.

B possível que a prática esteja adiantada em relação a
teoria porque já encara Capital de Giro em contexto
orçamentário e como um investimento. Colocado neste
nível de importâncias,espera-se maior contribuição
academica com enfoques mais abrangente.

Ao concluir este tópico em seu livro de política e
Administração Financeira Van Horne afirma: Em síntese,
o investimento ótimo nos ativos circulantes deve ser
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encontrado de forma conjunta. Não há evidência
de que a aplicação simultanea de Modelos de Otimização
Parcial, possa conduzir a uma decisão 6tima global.

A area dos modelos que procura integrar a tomada
simultanea de decisões sobre os estoques, contas a Tece

ber, nível geral de liquidez para as operaçoes e passi-
vos circulantes, demanda maiores pesquisas e extensões
te6ricas e práticas.



.93 .

B I B L I O G R A F I A

1. LIVROS

• Bierman, Harold, Jr, e Hass Jerome
An Introducion To Managerial Finance
N.Y. W.W. Norton Co. Inc. 1973

· Bierman, Harold, Jr.
·Financial Policy Decisions
N.Y. Mac Millan,. 1970

· Francis, Jack C.
Investiment Analysis and Man~gement
Mac Graw-Hill Book Co. 1972

· Gitman, Lawrence J.
Principios de Administração Financeira
Harbra - Editora Harper & Row do Brasil 1978

• Hendriksen, Eldon S.
Accounting Theory
Revised Edition - Richard O. Irwin, Inc. 1970

• Smith, Keith V.
Management of Working Capital
West Pub1ishing Co. 1974



. 94 .

• Smith, Keith V.
Readings on the Management of Working Capital
2a. Edição - West Pub1ishing Co. 1980

· Solomon, Ezra
Teoria da Administração Financeira
Zahar Editores 1969

· Van Horne, James C.
FinanciaI Management and Po1icy
4a. Edição - Prentice - Ha11, Inc. 1977

.Weston, Fred J.
Finanças de Empresas
Editora Atlas SA. 1969

· Weston, Fred & Brigham, Eugene
Manageria1 Finance
6a. e 7a.Edição - Holt, Rinwhart and Winston Inc. 1981



.95 .

2. ARTIGOS

• Bierman, H. E., Chopra K. E., Thomas J.
Ruin Considerations: Optimal Working Capital and Capital
Struture
In. Reading an the Man.Capital - Pg. 43 a 50

• Cohn, Richard A.-e Pringle John J.
Steps Toward an Integration of Corporate FinanciaI Theory
Journal of Finance and Quantitative analyses nQ 10 -PgI19/28

• Knight, W.D.
Working Capital Management - Satisficing Versus Optimization
FinanciaI Management nQ I - Pg. 33/40 - 1972

• Krouse,Clement G.
Programining Working Capit~l Management
In Management of Working C~pital - Pg. 357/368

• Orgler, Yair E.
An Unegual - Period Model For Cash Management
In Management of Working Capital - Pg. 377/394

• Puggina, Wlademir A.
Decisões Financeirasda Empresa em Um Contexto Inflacionário
Revista Administraçãode Empresas - R.J. Jan/Mar/81.

.',



. 96 .

• Smith, Keith V.
An Overview of Working Capital Management
In Readings on the Management Capital Pg. 1/23

• Smith, Keith V.
ProfitabilityVersus Liquidity Tradeoffs in Working Capital Management
In Readings on the Management Capital pg. 549/562

• Smith, Keith V., Sell Shirley B.
Working Capital Management in Practice
In Readings on the Management Capital Pg. 51/84

• Van Horne, James C.
A Risk-Return Analysis of a Firm's Working - Capital Position
Engineering Economist n9 14 - Pg. 71/89 - 1969

• Walker, Ernest W.
Toward a Theory of Working Capital
Engineering Economist, Vol. 9 - Pg. 21/35 - 1964

• Walter, James E.
Determination of Techimical Solvency
Journa1 of Businness, n9 30 - Pg. 30/43 1959 I

f


