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	5. Apresentação
Olá estudante,
Seja bem-vindo  à disciplina Administração Financeira I.
O objetivo desta disciplina é inserir o aluno no campo de estudos
da Administração Financeira nas organizações e, para isso, oferecemos
uma base necessária para que você compreenda o importante papel do
administrador no contexto econômico-financeiro. Através desta disciplina,
você utilizará os conhecimentos adquiridos na contabilidade para analisar
as empresas do ponto de vista financeiro e, a partir disso, realizar o plane-
jamento e controle das finanças de curto prazo, ou seja, a administração
do Capital de Giro.
Para isso, cada Unidade foi preparada com o objetivo de criar um
entendimento lógico e facilitar o estudo da Administração Financeira I.
Para organizar a distribuição e facilitar a leitura, dividimos a disciplina em
cinco Unidades. Na primeira Unidade apresentaremos um breve histórico
da Administração Financeira, o papel do Gestor Financeiro e as principais
decisões financeiras. Na Unidade 2 abordaremos os aspectos de curto prazo
da gestão financeira: o Capital de Giro e sua relevância na condução das
atividades da empresa. Nas Unidades 3, 4 e 5 desdobraremos o tema da
gestão do Capital de Giro, ou seja: gestão das Disponibilidades, gestão do
Crédito e Cobrança e gestão dos Estoques sob a ótica financeira.
Preparamos para você este livro didático com uma linguagem clara
e objetiva, cujos assuntos são apresentados em uma ordem sequencial
que possibilita um aprendizado eficiente. Para que você obtenha um bom
rendimento em seus estudos, convidamos você a participar ativamente
das atividades que preparamos: converse com seu tutor, participe das
videoconferências, explore todo o material disponibilizado para conhecer
o tema e ir além do esperado. Acreditamos que a busca do conhecimento
deve ser uma atividade constante, e somente isso pode fazer com que te-
nhamos cada vez mais gestores competentes no exercício de sua profissão,
promovendo o desenvolvimento organizacional e, consequentemente, da
sociedade e das pessoas da qual elas fazem parte.
Convidamos você a seguir em busca deste conhecimento!
Professora Juliana Tatiane Vital
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	9. 
Objetivo
Nesta Unidade, você  irá conhecer o histórico da
Administração Financeira e sua função nas organizações;
e também conhecer os principais objetivos do gestor
financeiro, bem como as decisões financeiras e seus
postulados no contexto empresarial.
1
Unidade
Introdução à
Administração
Financeira
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História da  Administração Financeira
Olá estudante,
Seja bem-vindo à disciplina Administração Financeira.
Vamos iniciar a nossa viagem primeiramente com a
história da Administração Financeira para conhecer
fatos importantes. Fique atento com o que será apre-
sentado e busque informações complementares no
Saiba Mais e no Ambiente Virtual de Ensino-Aprendi-
zagem (AVEA). Mas não fique apenas com o que lhe
oferecemos aqui. Procure informações em outras fontes
de conhecimento. Faça a diferença! Voe, viaje longe!
E lembre-se de discutir os temas propostos com seus
colegas e tutores para ter um melhor aproveitamento
da disciplina.
P
ara iniciar, vamos entender um pouco da história da Administração
Financeira: até o Século XX, a Administração Financeira não era
considerada como um campo distinto de estudo, mas sim parte
integrante da Ciência Econômica. Foi somente no início do Século XX
que esse campo da Administração recebeu uma atenção especial por estar
associado aos grandes movimentos de consolidação e fusão de empresas
nos Estados Unidos, refletindo seus desdobramentos no campo da gestão
financeira. Então, vamos acompanhar os fatos principais registrados por
décadas.
Na década de 1920, com o advento de nova legislação americana,
que obrigou as empresas a divulgarem seus dados financeiros ao público
em geral (mercado), tornou-se importante o estudo da estrutura financeira
das empresas (composição ideal dos passivos totais). Essa importância foi
reforçada, também, em decorrência de inovações tecnológicas e do surgimento
de grandes indústrias, resultando na necessidade de obtenção de fundos para
os seus novos investimentos.
Na década de 1930, a ênfase foi na liquidez (disponibilizar recursos
financeiros de curto prazo), no aprimoramento do estudo da estrutura de
capital e suas repercussões no ambiente externo. Esse conjunto de fatores
provocou mudanças na formulação de políticas financeiras nas empresas.
v
Você está lembrado
do que se referem os
Passivos? São todas as
obrigações da empresa:
comterceirosoucomos
próprios donos.
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cionada para a administração de curto prazo, centrada no capital de giro,
no planejamento financeiro de curto prazo e no financiamento de novos
produtos. Isso aconteceu principalmente nos EUA devido às necessidades
relacionadas com a Segunda Guerra Mundial (1939 – 1945).
O início da década de 1950 foi de rápida expansão econômica,
com o acelerado crescimento das empresas, associado a uma depressão
dos mercados de capitais (incertezas no ambiente global em face da Guerra
Fria entre EUA e URSS). No decorrer dessa década, houve grande interesse
pelo orçamento de capital, pelos métodos de avaliação de investimento e
pelas políticas de dividendos.
A década de 1960 se inicia com a redução das oportunidades de
lucros, tendo em vista o ambiente altamente competitivo que estava por
vir. São aperfeiçoados os trabalhos sobre custo de capital e as técnicas de
planejamento e controle de custos – quando surge a figura do Controller,
para harmonizar os patamares de lucratividade nas organizações. Além
disso, com o avanço da tecnologia e com a utilização da informática, novos
sistemas de informações foram desenvolvidos, facilitando o processo de
tomada de decisões financeiras nas empresas, desde planilhas de cálculo
até sistemas sofisticados de gerenciamento eletrônico.
Nessa década, foram trazidos para o Brasil os conhecimentos de
gestão financeira através das multinacionais aqui estabelecidas. Foram
implantados, também nesta época, pelo território nacional, os cursos de
Administração. Com a evolução do mercado financeiro e de capitais, foram
criados pelo Governo Federal os seguintes órgãos: Conselho Monetário
Nacional, Banco Central do Brasil, Comissão de Valores Mobiliários, Sis-
tema Financeiro Nacional, Programa do Fundo de Garantia por Tempo de
Serviço (FGTS) e Programa do PIS/PASEP
, entre outros.
Nas décadas de 1970 e 1980, com a constante evolução da Adminis-
tração Financeira, surgiram diferentes tipos de abordagens: a Tradicional, a
Administrativa e uma terceira, Mista, fundamentada na Teoria Econômica,
como podemos conferir a seguir.
z
z Abordagem Tradicional: estuda as características financeiras,
principalmente das grandes empresas, fundamentada nas técnicas
de financiamento externo e na reorganização das sociedades
anônimas para as fusões e incorporações empresariais.
Controller – responsável
pelas atividades contábeis da
empresa, tais como adminis-
tração tributária, informática,
contabilidade de custos e
financeira. Fonte: Gitman
(2002).
v
No Saiba Mais, prepa-
ramosumalistadesites
para você conhecer
mais sobre esses ór-
gãos. Não deixe de
conferir.
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z
z Abordagem  Administrativa: está direcionada para as
operações de rotina, ou seja, para o controle orçamentário, a
previsão de vendas, a determinação de preços de produtos e
serviços, o planejamento do fluxo de caixa, a análise de custo
de despesas e seu respectivo controle.
z
z Abordagem Mista: a fusão das Abordagens Tradicional e
Administrativa deu origem a essa terceira, sustentada pela
Teoria Econômica que privilegia e procura otimizar a criação
de valor econômico para os proprietários como o instrumento
mais adequado de planejamento financeiro e, ainda, prega a
centralização das estratégias e esforços financeiros em uma
única área da empresa.
No artigo, publicado em 1986, intitulado Uma nova Era de Finanças
(1988), Robert Merton observa que os executivos financeiros vêm procu-
rando implementar, nas últimas décadas, novas estratégias em suas gestões
operacionais, que devem observar dois elementos cruciais na tomada de
decisão: o retorno e o risco.
Uma ferramenta importante e moderna que vem sendo utilizada na
área financeira é o gerenciamento holístico do risco. Mas o que tal termo
representa? Trata-se de uma abordagem sistemática segundo a qual os
fatores de risco são considerados em relação ao negócio da firma e suas
implicações com o consumidor e o mercado como um todo. Atualmente,
a Administração Financeira vem desenvolvendo seus estudos e atividades
focados nas suas três clássicas decisões: Financiamento, Investimento
e Operações. Tais decisões estão sendo trabalhadas, conjuntamente, na
moderna gestão financeira com os seguintes elementos: valorização da
participação dos proprietários na vida das empresas; emergência ambiental;
e ética com responsabilidade social.
É importante que você resgate um pouco mais sobre o histórico das
finanças no contexto empresarial. Com isso, você terá maiores condições
de compreender o presente e interpretar os acontecimentos econômicos,
a fim de projetar cenários no contexto financeiro das organizações para
tomada de decisão. Por isso, preparamos um Saiba mais para você.
v
Leiaoartigonabiblioteca
do Ambiente Virtual de
Ensino-Aprendizagem.
v
Leia mais sobre retorno
e risco em: <http://
www.infomoney.
com.br/educacao/
guias/noticia/485239/
entenda-como-
funciona-relacao-risco-
retorno>. Acesso em:
30 mar. 2015.
v
A seguir, você irá estu-
dar essas três decisões
financeiras.
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Para saber mais sobre a história da Administração Financeira, recomendamos
a leitura do Capítulo 1 da seguinte obra: MATIAS, Alberto Borges. Finanças
corporativas de Longo Prazo: criação de valor com sustentabilidade finan-
ceira. São Paulo: Atlas, 2007.
Você também pode acessar os sites a seguir para compreender melhor dos con-
ceitos apresentados anteriormente:
Conselho Monetário Nacional: <https://www.bcb.gov.br/?CMN>. Acesso
em: 30 mar. 2015.
Banco Central do Brasil: <http://www.bcb.gov.br/>. Acesso em: 30 mar. 2015.
Comissão de Valores Mobiliários: <http://www.cvm.gov.br/>. Acesso em:
30 mar. 2015.
Sistema Financeiro Nacional: <http://www.bcb.gov.br/?SFN>. Acesso em:
30 mar. 2015.
Programa do Fundo de Garantia por Tempo de Serviço: <http://www.
caixa.gov.br/fgts/index.asp>. Acesso em: 30 mar. 2015.
Programa do PIS/PASEP: <http://www.caixa.gov.br/beneficios-trabalhador/
pis/Paginas/default.aspx>. Acesso em: 30 mar. 2015.
A Função Financeira na Empresa
Quando pensamos em função financeira, devemos primeiramente
definir o que são Finanças. Pense nisso! Como você definiria esse termo?
Finanças pode ser entendida como a ciência que procura admi-
nistrar os recursos financeiros existentes nas organizações. Praticamente,
todos os indivíduos e organizações obtêm receitas ou levantam fundos,
gastam ou investem ao longo do seu ciclo de vida. A área das Finanças
ocupa-se dos métodos, processos, instituições, mercados e instrumentos
envolvidos na transferência de fundos entre pessoas, empresas e governos
(GITMAN, 2002).
Qualquer empresa, de grande ou de pequeno porte, pode ser des-
crita como um sistema de relações financeiras e de movimentos de caixa
acionados por uma múltipla gama de decisões ou funções financeiras.
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Já que  a maioria das decisões empresariais são medidas em termos
financeiros, o administrador financeiro desempenha um papel crucial na
operação da empresa. Ele possui uma visão sistêmica da organização,
interagindo com todas as áreas da empresa: contabilidade, produção,
marketing, recursos humanos, pesquisas e assim por diante. O administra-
dor deve justificar necessidades de acréscimos de funcionários, negociar
orçamentos operacionais e, também, preocupar-se com a avaliação do
desempenho financeiro e defender propostas que tenham, pelo menos em
parte, méritos financeiros para conseguir recursos da alta administração
(GITMAN, 2002). Naturalmente, o gestor de finanças, para fazer previsões
úteis e tomar decisões acertadas, precisa ter disposição e capacidade de
conversar com todos dentro da empresa, ocupando assim um papel im-
portante na estratégia organizacional.
E o que é necessário para executá-la? Para realizar essa tarefa,
ele deverá dispor de uma abordagem sistemática de trabalho atualizada,
cujas fronteiras são definidas por três decisões básicas. Essas três decisões
estão assim estruturadas no ambiente da gestão financeira: Decisão de
financiamento; Decisão de investimento; e Decisão operacional.
A Decisão de Financiamento refere-se à escolha das melhores
fontes de captação de recursos para a empresa. Por isso, ela está relacionada
ao lado direito do Balanço Patrimonial, ou seja, os Passivos Exigíveis ou
Capital de Terceiros (Passivo Circulante e Passivo Exigível a Longo Prazo)
e Patrimônio Líquido ou Capital Próprio.
Já a Decisão de Investimento leva em conta as alternativas de
aplicação desses recursos na empresa. Por isso, tal decisão está vinculada
do lado esquerdo do Balanço Patrimonial, ou seja, aos Ativos: Circulantes,
Realizáveis a Longo Prazo e Permanentes. Observe na Figura 1 a ilustração
das duas decisões:
v
Recomendamos que
você reveja os conceitos
das Demonstrações
Contábeis oferecidos
na disciplina de Con-
tabilidade Básica para
prosseguir a leitura.
De terceiros
ou
próprio
Balanço Patrimonial
ATIVO (APLICAÇÕES) PASSIVO E PL (FONTES)
$ $ $ $ $ $ $ $
$ Decisão de
investimento $
$ Decisão de financiamento $
Figura 1: Decisão de financiamento e investimento e a relação com o
Balanço Patrimonial
Fonte: Elaborada pela autora deste livro
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Como observamos, os recursos financeiros entram na
empresa pelo Passivo (decisão de financiamento) e
são alocados nos Ativos (decisão de investimento). As
principais atribuições do gestor financeiro são: escolher
as melhores fontes, ou as menos onerosas, e a melhor
composição dos ativos. Pense a respeito e concentre-
se, pois agora vamos entender um pouco mais sobre
as decisões operacionais.
Por fim, as Decisões Operacionais estão preocupadas com o uso
eficiente dos recursos na atividade da empresa e, como consequência, a
geração de lucro. Dessa forma, essa decisão tem relação com a Demonstração
do Resultado do Exercício (DRE), como você pode visualizar na Figura 2.
Receitas
(-) Custos
(-) Despesas
Lucro
Demonstração do Resultado do Exercício
D
e
c
i
s
õ
e
s
d
e
o
p
e
r
a
ç
õ
e
s
Figura 2: Decisão operacional e sua relação com a DRE
Fonte: Elaborada pela autora deste livro
Essas três decisões se interrelacionam continuamente, em face da
dinâmica dos negócios, pois cada uma influencia diretamente a outra. Como
exemplo, podemos citar o gestor financeiro, que ao captar recursos financeiros
do mercado para dentro da empresa, estará tomando, automaticamente,
duas decisões: financiamento e investimento, seja para comprar uma má-
quina nova ou até mesmo para deixar no caixa. Além disso, a atividade
da empresa gerará receitas, custos e despesas que são, consequentemente,
decisões operacionais sobre a melhor composição desses gastos.
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É importante  frisar que o principal objetivo financeiro de
uma empresa é a maximização da riqueza dos seus pro-
prietários, ou seja, toda a ação do gestor financeiro deve
levar em conta a criação de valor econômico aos detentores
do capital e a indispensável sobrevivência da organização.
Segundo Helfert (2000), a geração de lucro para o acionista, em
última instância, depende de uma administração apropriada dessas áreas
básicas de decisão, comuns a todas as organizações. Algumas decisões são
fundamentais, como o caso do investimento numa nova planta industrial,
pois geram dívidas elevadas para o futuro. Outras são decorrentes do dia
a dia operacional da empresa, como é o caso da compra de estoques.
Comum a todas essas decisões é o conceito de compensação econômica
que deve ser objeto de reflexão antes de cada decisão, ou seja, a análise
da relação entre os custos e os benefícios monetários e os riscos e retornos
envolvidos no processo.
Portanto, as decisões a serem tomadas pelo administrador
financeiro baseiam-se fundamentalmente na análise Custo/
Benefício. Dessa forma, os financistas das organizações
buscam tomar decisões cujos benefícios obtidos são maiores
do que os custos gerados.
Então, com o que observamos até aqui, do que depende a empresa
para obter bons resultados? Em síntese, dentro do contexto econômico e
financeiro, os bons resultados da empresa e a sua consequente geração de
valor, dependem de uma boa gestão dos financiamentos, investimentos
e operações.
E para planejar e tomar as decisões que lhe são cabíveis, o gestor
financeiro busca informações da contabilidade por meio dos Demonstra-
tivos Financeiros.
v
Saiba mais sobre os
Demonstrativos Finan-
ceiros consultando a Lei
n. 11.638/07 e a Lei
nº 6.064/76 do novo
Código Civil. Você pode
baixar o novo Código
Civil em: <http://www.
portalbrasil.net/downlo-
ad_direito.htm>.Acesso
em: 30 mar. 2015.
!
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Antes de prosseguir com a leitura, reveja o que são
as Demonstrações Financeiras, vistas nas disciplinas
de Contabilidade Básica e Contabilidade Gerencial,
e observe a composição do Balanço Patrimonial e da
DRE, além dos conceitos de custos. A seguir veremos
cada uma das três decisões da administração financeira
e seus postulados estratégicos.
Decisões de Financiamento e seus
Postulados Estratégicos
Como vimos anteriormente, uma das decisões do administrador
financeiro refere-se à questão do financiamento dos ativos, ou seja, quais
serão as fontes de recursos utilizadas pela empresa e quais os custos
dessas fontes. Mas o que pretendemos com tal função? Com essa função
pretendemos definir e alcançar uma estrutura ideal de passivos – fontes de
recursos – dada uma determinada composição de investimentos – estrutura
de ativos – (SANVICENTE, 1987).
Onde localizamos e como é composto o passivo? O Passivo está
localizado ao lado direito do Balanço Patrimonial e é composto por: Passivo
Circulante, Passivo Exigível a Longo Prazo e Patrimônio Líquido.
Você já conhece os postulados da decisão de financia-
mento de uma empresa? Então, acompanhe a seguir!
Composição da Estrutura Financeira ou Nível Ideal de
Endividamento
Corresponde a planejar a melhor composição de um passivo em-
presarial, entendendo que essa estrutura financeira é composta de capitais
de terceiros de curto e longo prazo (passivo circulante e passivo exigível
a longo prazo) e de capital próprio (patrimônio líquido).
Para determinar o nível de endividamento de uma empresa, anali-
samos o lado direito do passivo, classificando a estrutura em:
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z
z Capital  de terceiros (kt) – representado pelo Passivo Circulante
e Passivo Exigível a Longo Prazo:
z
z Capital próprio (kp) – representado pelo Patrimônio Líquido:
A Figura 3 ilustra a composição da estrutura financeira, como po-
demos conferir a seguir.
Figura 3: Composição da estrutura financeira.
Fonte: Elaborada pela autora deste livro
O nível de endividamento apresenta a utilização de capital de
terceiros no financiamento das atividades. Empresas com altos níveis de
endividamento são mais propensas ao risco financeiro. Vamos ver o que
significa isso?
Risco Financeiro
O risco financeiro reflete o risco associado às decisões de financia-
mento, ou seja, a capacidade da empresa em liquidar seus compromissos
financeiros assumidos. Empresas com reduzido nível de endividamento
apresentam baixo nível de risco financeiro; altos níveis de endividamento,
por outro lado, denotam maior risco financeiro (ASSAF NETO; LIMA, 2009).
Além disso, o custo do capital de terceiro, representados pelos juros, por
exemplo, é deduzido dos ganhos operacionais da organização, diminuindo
a margem de lucro dos proprietários.
Ativo
Circulante
Passivo
Circulante
Ativo Realizável a
Longo Prazo
Passível Exigível a
Longo Prazo
Estrutura
Financeira
Ativo
Permanente
Patrimônio Líquido Capital Próprio (kp)
Capital de Terceiros (kt)
Balanço Patrimonial
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Uma das questões mais complexas em administração financeira diz
respeito ao relacionamento entre a estrutura das fontes de financiamento da
empresa e o custo total desses recursos. Os custos podem ser divididos em:
z
z Custo de capital de terceiros (Ckt): vinculado aos Passivos
Circulantes e Exigível a Longo Prazo. Um exemplo desse custo
é o juro pago por empréstimos bancários; e
z
z Custo de capital próprio (Ckp): associado aos recursos
que transitam pelo Patrimônio Líquido da firma (capital social,
reservas e lucros). Um exemplo desse custo é o pagamento de
dividendo aos acionistas de uma empresa.
O conjunto dos custos de terceiros e próprios, ponderados pelos
seus respectivos valores, nos leva ao conceito de custo médio ponderado
de capital (Cmpk). O Cmpk é o custo presente das atuais estruturas de
financiamento da empresa ou de seus Passivos Totais.
Alavancagem Financeira
O que é a Alavancagem financeira? Esse tipo de alavancagem é o
efeito causado por tomarmos recursos de terceiros emprestados a deter-
minado custo, aplicando-os em ativos a outra taxa de retorno: a diferença
vai para os proprietários e altera, para mais ou para menos, o seu retorno
sobre o patrimônio líquido. Em outras palavras, pela utilização de recursos
de terceiros em sua estrutura financeira uma empresa pode modificar a
rentabilidade do capital próprio (ASSAF NETO; LIMA, 2009).
Mas a alavancagem financeira é positiva ou negativa? Poderíamos
dizer que a alavancagem financeira pode ser favorável (positiva) quando
a taxa de retorno sobre os ativos (RsA) é maior do que o custo de capital
de terceiros (RsA > Ckt), e, desfavorável (negativa) quando a taxa de
retorno for inferior ao seu custo de capital (RsA < Ckt).
Alavancagem Financeira Positiva → ROI > Cmpk
Alavancagem Financeira Negativa → ROI < Cmpk
v
Já tivemos
a oportu-
nidade de
nos referir-
mos ao assunto quando
abordamos o nível de
endividamento. Agora
nos interessa identifi-
car os custos de uma
dadaestruturafinanceira
(Passivo Total) de uma
empresa.
v
O Retorno sobre o Ativo
(RsA) será discutido na
DecisãodeInvestimento,
assunto a ser tratado a
seguir. Além disso, você
aprofundaráoestudoda
AlavancagemFinanceira
nadisciplinaAdministra-
ção Financeira II.
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Princípio da  Correspondência Cronológica dos Recursos
Financeiros
É importante que o administrador financeiro entenda que a gestão
financeira está subdividida em dois campos operacionais: gestão de curto
prazo e de longo prazo. A gestão financeira de curto prazo engloba as for-
mações de Passivo e Ativo Circulante, enquanto que a gestão financeira
de longo prazo envolve o Passivo Exigível a Longo Prazo e o Patrimônio
Líquido, em relação ao financiamento do Ativo Realizável e do Ativo Per-
manente. Esse princípio nos informa que os recursos (fontes) de curto prazo
devem financiar operações de curto prazo (ativos e passivos circulantes se
interrelacionam), e os recursos de longo prazo devem financiar operações
de longo prazo (ativo realizável e permanente se interrelacionam com o
passivo exigível e patrimônio líquido).
Sabe o que podemos concluir da compreensão de todos
esses postulados da decisão de financiamento? Que
isso permite ao gestor financeiro uma visão mais sofis-
ticada sobre os riscos e benefícios gerados na escolha
das fontes dos recursos financeiros, seja de capital de
terceiros ou capital próprio. Analisar os indicadores
financeiros dessa decisão é de suma importância para
atingir o objetivo principal financeiro: gerar riqueza
aos sócios e acionistas. Reflita a respeito e prepare-se
para entender sobre decisões de investimento e seus
postulados estratégicos.
Decisões de Investimento e seus Postulados
Estratégicos
Como podemos conceituar o investimento? O investimento é a força
motriz da atividade empresarial que consiste num conjunto de decisões
visando dar à empresa a estrutura ideal em termos de ativos – circulantes
e permanentes – para que os objetivos do negócio sejam atingidos. A
Decisão de Investimento está relacionada ao lado esquerdo do Balanço
Patrimonial, ou seja, aos Ativos da empresa, que apresentam os postulados
que vamos conhecer a seguir.
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Gestão do Capital de Giro ou do Ativo Circulante
O ativo circulante (Capital de Giro) tem uma participação relevante
no desempenho operacional das empresas, podendo representar, em cer-
tos casos, mais da metade de seus ativos totais investidos. Segundo, Assaf
Neto e Silva (2002), uma gestão inadequada do Capital de Giro resulta
em sérios problemas financeiros, contribuindo para a formação de uma
situação de insolvência da firma.
Liquidez X Rentabilidade
O administrador financeiro vai se deparar com um grande dilema na
escolha da composição dos investimentos (ativos): o equacionamento da
liquidez dos investimentos, ao mesmo tempo em que objetiva o aumento da
sua rentabilidade. Sabe por quê? A liquidez se refere aos ativos da empresa
que são fáceis e rapidamente conversíveis em moeda corrente, servindo
para saldar suas obrigações em dia. Porém, por possuir tal característica,
esses investimentos não costumam gerar rendimentos consideráveis para
a organização. Em contrapartida, os investimentos que geram maior renta-
bilidade (como máquinas, equipamentos, prédios) são os menos líquidos.
Dessa forma, podemos concluir que quanto mais líquido
é um investimento, menor será sua rentabilidade; e
quanto maior é a sua rentabilidade, menor será sua
liquidez. Você concorda?
A liquidez deve ser satisfatória para proporcionar uma
disponibilidade de recursos com vistas ao enfrentamento
dos compromissos a pagar; e a rentabilidade é o principal
motivo da existência de uma empresa.
Então, vamos aprender como calcular a liquidez. O cálculo para
medição da liquidez de uma organização pode ser feitoulado a partir do
Índice de Liquidez Comum (ou Corrente):
número índice
v
A gestão do
Capital de
Giro, que
planeja e
controla o
Ativo Circulante e o
Passivo Circulante, será
abordada detalhada-
mente nas próximas
Unidades.
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O ILC  representa a relação entre o Ativo Circulante
(AC) e o Passivo Circulante (PC). O resultado significa
quanto de AC a empresa possui para cobrir suas obri-
gações a curto prazo. Se for um índice baixo (ILC <
$ 1,00), a organização não apresenta recursos financeiros
suficientes para pagar suas dívidas em dia. Ao contrário,
se o ILC for muito elevado (ILC > $ 1,00), a empresa está
perdendo rentabilidade, por conservar recursos financeiros
em contas não rentáveis.
Em complemento às informações de liquidez, ainda podemos cal-
cular o Índice de Liquidez Seca (ILS):
número índice
Esse índice exclui os estoques dos seus cálculos por se
tratar da conta menos líquida do Ativo Circulante. E sabe
por quê? Isso porque, numa situação inesperada, por
exemplo, os estoques não são convertidos em moeda
corrente com total garantia.
Nesse sentido, ainda temos o Índice de Liquidez Imediata (ILI),
que realiza sua aplicação baseando-se somente no que a empresa possui
em Caixa, Bancos e Aplicações Financeiras a curto prazo para quitar as
obrigações:
número índice
Esse índice nos mostra exatamente o que a empresa dis-
põe de recursos financeiros imediatos para saldar suas
obrigações.
Já em relação à rentabilidade, o Retorno sobre os Ativos (RsA) é
uma análise indispensável dos recursos aplicados nos ativos da empresa,
relacionando suas operações com os resultados obtidos nas suas receitas,
!
!
!
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depois de deduzidos os seus custos e despesas. Sua formula básica é su-
mariada pela divisão entre o Lucro Operacional e o Ativo Total (AT) de
uma empresa.
Assaf Neto e Silva (2009) lembram que o Lucro Operacional,
numerador de cálculo do Retorno sobre o Ativo, representa o resultado
da empresa antes das despesas financeiras, determinado somente por
suas decisões de investimento. É o resultado gerado exclusivamente pelas
decisões de ativos, não sendo influenciado pela forma como a empresa é
financiada. É somente depois do Lucro Operacional que a empresa remu-
nera os proprietários de capital: tanto de terceiros (despesas financeiras)
como próprios (dividendos).
Vale lembrar também que o retorno esperado será tão
alto quanto o risco do negócio. Vamos falar um pouco
sobre esse risco? Então, acompanhe a seguir.
Risco Econômico ou Empresarial
Qual a diferença entre risco econômico e empresarial? Chamamos
de risco econômico ou empresarial, a incerteza relativa dos resultados da
empresa, tendo em vista os padrões de oscilações característicos das atividades
econômicas. Essas oscilações estão vinculadas ao contexto globalizado e
competitivo, ao setor de atividade em que está inserida a empresa (agrícola,
industrial, comercial ou de serviços). Ainda influencia esse processo: o tipo
de operação que executa (transformação e/ou distribuição), a natureza do
produto (bem de consumo não durável, bem de produção, agenciamento
de serviços, entre outros) e as características de sua procura (por exemplo:
sofre o produto ou serviço de variações sazonais ou cíclicas?). E o risco
empresarial? Vamos entender ao que está relacionado!
O risco empresarial está diretamente vinculado à formação dos
ativos da empresa, por isso, podemos presumir que o administrador finan-
ceiro precisa estar atento a toda e qualquer decisão de investimento na
empresa, desde as mais comuns até as mais sofisticadas operações e suas
repercussões financeiras para a organização e para o mercado.
Sazonal – relativo à esta-
ção do ano; próprio de uma
estação; estacional. Fonte:
Houaiss (2009).
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Agora que  já estudamos os postulados das decisões de
financiamento e investimento e entendemos como eles
estão relacionados, podemos estudar os postulados da
terceira decisão. Você está preparado? Então vamos lá!
Decisão Operacional e seus Postulados
Estratégicos
Na decisão operacional, as estratégias e as principais decisões devem
ter como foco a utilização efetiva dos capitais investidos e seus respectivos
custos e despesas. E o que deve ser feito para isso? É necessário dirigir
todas as operações financeiras da empresa de maneira rentável, mediante
compensações adequadas e o uso eficiente de todos os recursos alocados
na organização. Seu resultado prático reflete-se na utilização (destinação) a
ser dada ao lucro da firma (o que deve ser retido para preservar sua capacidade
de liquidez versus o que deverá ser distribuído como forma de remunerar
os proprietários – representados pelos fluxos de lucros ou de dividendos)
(SANVICENTE, 1987).
Os desdobramentos dessa decisão se refletem em sele-
cionar o mercado principal da empresa e fixar políticas
adequadas de preço e serviços que sejam competitivos
para satisfazer as necessidades dos clientes e que se ba-
seiem nas competências essenciais de uma organização
(HELFERT, 2000).
Portanto, é uma área que envolve as estratégias chaves em relação
a: receitas (preços, condições e volumes), custos (fixos e variáveis), des-
tinação do lucro (reter X distribuir) e análise dos indicadores financeiros.
Você sabia que a decisão de operações é baseada
na Demonstração do Resultado do Exercício? Vamos
conferir, então, os postulados dessa decisão!
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Análise Custo-Volume-Lucro
A análise Custo-Volume-Lucro é utilizada visando conhecer o volume
de atividade necessário pra cobrir todos os custos e despesas operacionais
e analisar o lucro associado ao nível de vendas (ASSAF NETO; LIMA,
2009). Mas o que isso significa? Significa que, no ponto de equilíbrio, uma
empresa teria um resultado nulo.
Então, vamos conhecer o que é necessário para conseguir esse ponto
de equilíbrio. Para isso, o primeiro passo é dividir os custos empresariais
em Fixos e Variáveis.
Os custos fixos não se alteram em função da produção/
venda. Por exemplo: salários administrativos, aluguel, entre
outros. Os custos variáveis são afetados diretamente em
função da produção/venda. Por exemplo: matéria-prima.
O cálculo é apresentado a seguir:
Onde,
q = quantidade a ser vendida;
p = preço de venda unitário;
CVu = custo (despesa) variável unitário; e
CF = custo (despesa) fixo.
O resultado q indica a quantidade a ser vendida pela empresa para
que ela tenha lucro.
Alavancagem Operacional
A medida da alavancagem operacional revela como uma alteração
no volume de atividade influi sobre o resultado operacional da empresa.
A quantificação desse impacto, segundo Assaf Neto (2003), é feita pela
medida do Grau de Alavancagem Operacional (GAO), cuja expressão é
dada a seguir:
v
A análise
Custo-Vo-
lume-Lucro
também é
chamada
de análise
do Ponto de
Equilíbrio
(PE).
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Quanto maior  o GAO da empresa, maior a capacidade de sua
alavancagem. Sendo o resultado 2, por exemplo, indica que, ocorrendo
um aumento de 1% nas vendas, o seu resultado (lucro) aumenta em 2%.
Mas atenção, pois o efeito contrário também é válido.
Política de Distribuição de Lucros (Reter X Distribuir)
Neste campo da Administração Financeira, o mais importante
postulado é representado pela necessidade de aperfeiçoar uma política de
lucros que contemple, ao mesmo tempo, a remuneração dos proprietários e
preserve a capacidade de liquidez da firma, entendendo que é pago o lucro
do passado com as disponibilidades do presente.
Mas a quem cabe a decisão de reter ou distribuir lucros? Essa é
uma competência dos sócios ou acionistas da empresa e sobre esse assunto
reporta-se a política de dividendos e seus efeitos sobre o valor das ações
da firma no mercado de capitais. A comparação clássica é entre dividendos
presentes versus dividendos futuros, ou seja, volta-se ao estudo estratégico
do binômio “reter X distribuir”.
Ao proceder essa revisão da função financeira da empresa, assen-
tada nas três decisões básicas, recomendamos ao gestor financeiro atentar
para o estudo profundo desse conhecimento teórico, a fim de facilitar sua
aplicabilidade nas organizações brasileiras.
Para concluir, é oportuno lembrar que a cultura empresarial brasi-
leira, na maioria das organizações, é quase sempre pautada por barreiras
na introdução de qualquer prática ou técnica que venha produzir mais
transparência no planejamento e controle financeiro na sua gestão. E, por-
tanto, isso requer do administrador financeiro, competência, criatividade,
persistência e ética para a superação dessa tradicional barreira cultural
entre teoria e prática.
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Resumindo
Nesta Unidade vimos que a administração financeira advém
da Ciência Econômica, e que teve seus estudos dirigidos somente
a partir do Século XX. Atualmente, a área de finanças no ambien-
te organizacional está sendo reconhecida. Definimos Finanças
como a ciência que procura administrar os recursos financeiros
existentes nas organizações. Descobrimos que o principal objetivo
financeiro de uma empresa é a maximização da riqueza dos seus
proprietários, ou seja, toda a ação do gestor financeiro deve levar
em conta a criação de valor econômico aos detentores do capital
e a indispensável sobrevivência da organização. A partir disso,
identificamos três decisões estratégicas tomadas pelos gestores
financeiros: decisão de financiamento, decisão de investimento e
decisão operacional. A decisão de financiamento define qual é a
estrutura ideal de passivos (fontes de recursos), dada uma determi-
nada composição de investimentos (estrutura de ativos). A decisão
de investimento consiste num conjunto de decisões visando dar
à empresa a estrutura ideal em termos de ativos – circulantes e
permanentes – para que os objetivos do negócio sejam atingidos.
Já na decisão operacional, as estratégias e as principais decisões
devem ter como foco a utilização efetiva dos capitais investidos e
seus respectivos custos e despesas. Lembrando que todas as deci-
sões tomadas pelo gestor financeiro devem levar em conta a análise
custo/benefício da operação.
Chegamos ao final desta Unidade! Você está prepara-
do para continuar? Converse com seu tutor em caso
de dúvidas e realize as atividades propostas a seguir.
Bons estudos!
r
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Atividades de  aprendizagem
1. A empresa “Sai da Frente” encerrou o ano de 2008 apresentando as
seguintes informações no seu Balanço Patrimonial e Demonstração do
Resultado do Exercício:
Ativo Circulante
Caixa
Bancos
Aplicações Financeiras
Contas a Receber
Estoques
Ativo Realizável a Longo Prazo
Ativo Permanente
ATIVO TOTAL
Aplicações de Longo Prazo
Máquinas e equipamentos
Imóveis
Passivo Circulante
Salários
Fornecedores
Impostos
Empréstimos bancários
P
Financiamentos R$ 250.000,00
assivo Exigível a Longo Prazo
Patrimônio Líquido
PASSIVO TOTAL R$ 1.400.000,00
Capital Social R$ 1.000.000,00
Lucros Acumulados
Balanço Patrimonial “Sai da Frente” em 31/12/2008
R$ 100.000,00
R
$ 50.000,00
$ 50.000,00
$ 1.300.000,00
R$ 300.000,00
$ 1.000.000,00
R$ 1.450.000,00
$ 5.000,00
R$ 20.000,00
R$ 5.000,00
R$ 20.000,00
R$ 50.000,00
R
R
R
R
R$ 90.000,00
R
$ 250.000,00
R$ 1.110.000,00
R$ 1.000.000,00
R$ 110.000,00
R$ 1.450.000,00
$ 22.000,00
R$ 45.000,00
R$ 15.000,00
R$ 8.000,00
R$ 250.000,00
R
Receitas
(-) Custo dos Produtos Vendidos
(=) Lucro Bruto
(-) Despesas operacionais
(=) Lucro Operacional
(-) Despesas financeiras
(=) Lucro Líquido
Demonstração do Resultado do Exercício 2008
R$ 1.300.000,00
R
$ 301.500,00
$ 754.000,00
R$ 546.000,00
R$ 240.000,00
R$ 306.000,00
R$ 4.500,00
R
2. Com base no Balanço Patrimonial e na Demonstração do Resultado do
Exercício apresentados, analise:
a) Nível de endividamento;
b) Retorno sobre o Ativo (RsA);
c) Considerando um Custo de Capital de Terceiros de 15% a.a.,
analise a Alavancagem financeira;
d) Princípio da Correspondência Cronológica;
e) Capital de Giro;
f) Índices de Liquidez (Corrente, Seca e Imediata);
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g) Considerando que as Despesas Operacionais apresentadas
na DRE representam todos os Custos Fixos, o Preço de Ven-
da Unitário é de R$ 130,00 e o Custo Variável Unitário de
R$ 75,40, calcule o Ponto de Equilíbrio da empresa; e
h) Considere uma variação de 10% nas vendas da empresa Sai
da Frente. Qual será seu Grau de Alavancagem Operacional
(GAO), se possui a seguinte estrutura de custos:
Receita			R$ 1.300.000,00
Custos Variáveis		 R$ 754.000,00
Margem de Contribuição R$ 546.000,00
Custos Fixos			 R$ 240.000,00
Resultado Operacional R$ 306.000,00
Converse com seu tutor ou com seus colegas sobre os
resultados encontrados.
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Objetivo
Nesta Unidade, você  irá conhecer os conceitos da
administração do Capital de Giro, suas principais
características e objetivos em relação à sua gestão;
estudar o Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro, além
do Capital Circulante Líquido e a Necessidade de
Investimento em Capital de Giro; e também analisar as
abordagens de financiamento de Capital de Giro.
2
Unidade
Gestão do Capital
de Giro
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Gestão do  Capital de Giro
Caro estudante,
Uma das maiores dificuldades das organizações brasi-
leiras consiste na obtenção e administração do Capital
de Giro (CG). Apesar de muitas técnicas e processos
para facilitar a gestão do CG, a grande maioria das
empresas não aplica ou desconhece tais ferramentas.
Por isso, é muito importante o estudo desta Unidade.
Vamos começar conhecendo um pouco sobre a gestão
do Capital de Giro, que é uma das mais importantes
e também uma das mais complexas e abrangentes
atividades financeiras de uma organização. Então,
concentre-se e bons estudos!
A
gestão do Capital de Giro constitui-se em uma das principais
atividades do gestor financeiro que, de acordo com Brigham e
Ehrhardt (2007), gasta cerca de 60% do tempo dedicando-se a
essa atividade, principalmente nas empresas menores.
Por ser o Capital de Giro que produz capacidade financei-
ra de sustentação e crescimento dos negócios, uma gestão baseada
em técnicas e controles internos eficientes torna-se essencial para
dar suporte às decisões financeiras referentes a aspectos estratégicos
e operacionais das empresas. Além disso, Assaf Neto e Silva (2002,
p. 11) destacam que
[...] a qualidade das decisões que envolvem o capital de giro
é dependente da capacidade analítica do administrador para
compreender o problema e toda sua extensão, e do conheci-
mento técnico para definir a melhor solução.
Mas afinal, o que significa Capital de Giro? O termo Giro refere-se
aos recursos correntes (curto prazo) da empresa, geralmente identificados
como aqueles que serão convertidos em caixa no prazo máximo de um ano
(ASSAF NETO; SILVA, 2002, p. 14). O Capital de Giro, algumas vezes
 


	34. 34 Curso de  Graduação em Administração, modalidade a distância
U
nidade
2
!
chamado capital de giro bruto ou de capital circulante, simplesmente
se refere ao ativo circulante usado nas operações do dia a dia das empresas.
[...] Qualquer que seja a definição adotada, o conceito de
capital de giro (ou de capital circulante) identifica os recursos
que giram (circulam) várias vezes em determinado período. Em
outras palavras, corresponde a uma parcela de capital aplicada
pela empresa em seu ciclo operacional, caracteristicamente de
curto prazo, a qual assume diversas formas ao longo de seu
processo produtivo e de venda. (ASSAF NETO, 2003, p. 450).
Essa parcela de capital aplicada pela empresa em seu ciclo opera-
cional, ou seja, o Capital de Giro, é constituída de quatro componentes
principais, como podemos visualizar a seguir.
z
z Caixa.
z
z Títulos Negociáveis.
z
z Contas a Receber.
z
z Estoques.
Todos esses recursos têm a característica de circularem
na empresa seguindo um fluxo cíclico entre eles e trans-
formando-se ao longo do tempo.
A Figura 4, a seguir, foi desenvolvida por Assaf Neto (2002 apud
ASSAF NETO, 2003) e retrata o fluxo de Capital de Giro de acordo com
o ciclo de produção e venda (operacional) de uma empresa industrial.
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Figura 4:  O fluxo do ativo circulante
Fonte: Assaf Neto (2002 apud ASSAF NETO, 2003, p. 451)
O autor discorre que os recursos (próprios ou de terceiros) aplicados
no ativo circulante são canalizados numa etapa inicial do processo de pro-
dução e venda da empresa, para o disponível, o qual irá alimentar todas as
necessidades financeiras de suas operações. Assim, numa primeira saída,
os recursos são transferidos para a produção da empresa, mediante aquisi-
ções de estoques de materiais e pagamentos de custos fabris. E depois? Em
um segundo momento, os produtos acabados são estocados à espera de
serem vendidos e geram novos dispêndios à empresa. Quando vendidos,
os recursos obtidos retornam, alguns imediatamente (se as vendas forem à
vista) e outros em curto prazo (se as vendas forem a prazo) ao disponível
da empresa, dando início novamente ao ciclo operacional descrito.
Matias (2007) e Assaf Neto e Silva (2002) concordam
que o volume de Capital de Giro de uma empresa é
determinado pelo volume de vendas, o qual é lastreado
pelos estoques, valores a receber e caixa; sazonalidade
dos negócios, que determina variações nas necessidades
de recursos ao longo do tempo; fatores cíclicos da econo-
mia, como recessão, comportamento do mercado etc.;
tecnologia, principalmente aplicada aos custos e tempo
de produção; e políticas de negócios, centradas em alte-
rações nas condições de venda, de crédito, produção etc.
Recursos aplicados
no ativo circulante
Disponível
Estoques de
materiais
Realizável
Venda à vista Venda a prazo
Estoques de produtos
acabados
Produção
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Dessa forma, o gestor financeiro deve prestar atenção à questão da
rentabilidade do investimento em Capital de Giro. Matias (2007) lembra
que todo investidor realiza aplicações com a expectativa de um retorno
maior do que o custo do financiamento, e nem sempre investimentos em
giro geram retornos significativos. O autor explica que, teoricamente, os
ativos de longo prazo possuem maior rentabilidade do que os ativos de
curto prazo.
Porém, como o investimento em ativos circulantes é necessário para
conduzir a empresa, as decisões financeiras baseiam-se no dilema risco
versus retorno. Brigham e Ehrhardt (2007) explicam que quanto maio-
res os investimentos em ativo circulante, menor o perigo de esgotamento
desses itens e, consequentemente, menor o risco operacional da empresa.
Em contrapartida, grandes investimentos em circulante conferem menores
retornos à empresa. Então, qual seria a melhor solução? Vamos acompanhar!
Dessa maneira, o mais rentável para qualquer empresa seria manter
em seus ativos circulantes valores que atendam adequadamente as suas
necessidades operacionais. Baixos níveis de ativos circulantes determinam,
juntamente com o aumento na rentabilidade, uma elevação nos riscos da
empresa. Evidentemente, valores mais baixos de Capital de Giro podem
levar a empresa a um aperto em sua liquidez, no caso de eventuais atrasos
nos recebimentos, ou a sacrificar seus processos normais de produção e
venda, na eventualidade de falta de estoques (ASSAF NETO; LIMA, 2009).
Diante desse dilema, podemos concluir que o objetivo
da administração financeira a curto prazo é gerir cada
um dos ativos circulantes (caixa, títulos negociáveis,
duplicatas a receber e estoques) e passivos circulantes
(duplicatas a pagar, títulos a pagar e contas a pagar), a
fim de alcançar um equilíbrio entre lucratividade e risco
que contribua positivamente para o valor da empresa.
Um investimento alto demais em ativos circulantes
reduz a lucratividade, enquanto um investimento baixo
aumenta o risco de a empresa não poder honrar suas
obrigações nos prazos estipulados. Ambas as situações
levam à redução de valor da empresa.
v
Esse conceito está rela-
cionado à análise dos
índicesdeliquidez,vistos
na Unidade 1.
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Ciclos Operacional  e Financeiro
As atividades operacionais têm como características principais a
curta duração e a rápida conversão de seus elementos em outros do mesmo
grupo, repetitivamente.
Uma vez que os elementos que compõem o Capital de Giro não
costumam apresentar sincronização temporal em seus níveis de atividades
(compras, produção, vendas, recebimentos e pagamentos), é importante
um conhecimento integrado do seu desenvolvimento como forma de alo-
car mais adequadamente o investimento necessário em Capital de Giro e
efetivar seu controle.
Podemos identificar no entendimento do processo cíclico
dos ativos circulantes, de forma natural e repetitiva, o ciclo
operacional da empresa, que se inicia na aquisição da
matéria-prima para produção – no caso de uma empresa
industrial – ou na compra de mercadorias – para uma
empresa comercial – e se finaliza no recebimento pela
venda do produto final.
Na Figura 5 a seguir podemos identificar esse processo de forma linear.
v
A gestão do
Capital de
Giropreocu-
pa-se com
as ativida-
desoperacionaisacurto
prazo das empresas.
Figura 5: Os ciclos operacional e financeiro
Fonte: Adaptada de Assaf Neto (2003, p. 455)
Compra
(pedido)
Armazenagem
(recebimento)
Armazenagem
(início de)
Fabricação
(início de)
Ciclo Operacional Total
Ciclo de Caixa (Financeiro)
Venda
Espera PMEMP PMF PMEPT PMV
ou PMC
PMPF
Cobrança
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Onde,
z
z PMEMP
= prazo médio de estocagem das matérias-primas;
z
z PMF = prazo médio de fabricação;
z
z = prazo médio de estocagem dos produtos terminados
/ prazo médio de venda;
z
z PMC = prazo médio de cobrança; e
z
z PMPF = prazo médio de pagamento a fornecedores.
O que você conclui sobre o ciclo operacional visualizado
na Figura 5? Pense a respeito.
Podemos observar na Figura 5 as diversas fases operacionais: com-
pra, fabricação, estocagem (matérias-primas e produtos em transformação),
vendas, cobrança e pagamentos aos fornecedores. Cada uma dessas fases
operacionais possui determinada duração (ASSAF NETO; LIMA, 2009).
Assim sendo, como pode ser definido o ciclo operacional?
Esse ciclo é o prazo entre a chegada de matéria-prima para
estoque e a data na qual as contas a receber são pagas
pelos clientes (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).
Portanto,
Ciclo Operacional = PMEMP
+ PMF + PMV + PMC
A soma desses prazos operacionais indica o tempo médio decorrido
desde a compra de matéria-prima até o momento de recebimento do valor
de venda. Quanto mais longo for período, maior será, evidentemente, a
necessidade de recursos para financiar o giro da empresa. Para Assaf Neto
e Silva (2002), uma administração eficiente do Capital de Giro envolve
imprimir alta rotação (giro) aos elementos do circulante, minimizando os
períodos operacionais. Esse incremento de atividade no Capital de Giro
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proporciona, de  forma favorável à empresa, menor necessidade de imobi-
lização de capital no ativo circulante e consequente incentivo ao aumento
da rentabilidade.
Imagine que determinada empresa apresente um ciclo
operacional de 60 dias. Como você descreveria tal ciclo?
Nesse intervalo, capital de terceiros ou capital próprio deverão fi-
nanciar as atividades da empresa até o momento do pagamento do cliente
pelo produto ou serviço. Se o ciclo operacional tivesse uma diminuição de
tempo para 30 dias, por exemplo, os custos desse financiamento poderiam
ser diminuídos também, aumentando assim o resultado da empresa.
Brigham e Ehrhardt (2007) lembram que o progresso tecnológico
pode provocar mudanças drásticas na política de investimento em ativo
circulante, uma vez que tornam os processos operacionais mais eficientes
e, por conseguinte, mais rápidos, diminuindo, por exemplo, o Período
Médio de Fabricação (PMF).
Porém, para Assaf Neto e Silva (2002), não é suficiente conhecer
somente as durações das fases operacionais da empresa para chegar a suas
efetivas necessidades de financiamento e ao montante ideal de Capital de
Giro. A demanda por financiamento para Capital de Giro precisa estar
vinculada a algum parâmetro que a transforme, sempre que necessário, em
valores monetários. Por isso, além do ciclo operacional, é preciso conhecer
o ciclo de caixa da empresa.
O ciclo de caixa inicia-se quando as compras de matérias-primas
são pagas e termina quando se recebe o pagamento das contas a receber,
conforme vimos na Figura 5 (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002). O ciclo
financeiro focaliza as movimentações de caixa, isto é, entradas e saídas de
caixa. Mas o que isso significa? Em outras palavras, representa o intervalo
de tempo que a empresa necessitará efetivamente de financiamento para
suas atividades (ASSAF NETO; SILVA, 2002).
O ciclo financeiro pode ser considerado como igual ao ciclo opera-
cional menos o prazo de contas a pagar, de acordo com Ross, Westerfield
e Jaffe (2002), ou seja:
Ciclo de Caixa = Ciclo operacional – PMPF
 


	40. 40 Curso de  Graduação em Administração, modalidade a distância
U
nidade
2
!
E qual o período médio de pagamento a fornecedores (PMPF)?
Esse é o período pelo qual a empresa é capaz de retardar o pagamento
da compra de diversos recursos, tais como mão de obra e matéria-prima.
O PMPF traduz o tempo em que os fornecedores assumem o papel de
financiadores da atividade operacional da empresa. Quanto maior o PMPF
menor necessidade de financiamento do ciclo de caixa a empresa terá.
Quanto a isso, Matias (2007) discorre dizendo que, normalmente,
as empresas incorrem em elevados custos financeiros para a manutenção
de seu ciclo financeiro, pelo que uma boa gestão do Capital de Giro exigirá
imprimir alta rotação aos elementos do ativo circulante, o que significa
reduzir o ciclo financeiro.
Portanto, o objetivo aqui refere-se a uma redução máxima
do ciclo financeiro, sem prejudicar as atividades operacio-
nais da empresa, . Isso aumentaria os seus lucros porque
a amplitude do ciclo de caixa relaciona-se diretamente
com a necessidade de financiamento, e esse, por sua vez,
possui um custo que reduz o valor da empresa.
E como pode ser reduzido o ciclo de conversão de caixa, segundo
Brigham e Ehrhardt (2007)? Vamos acompanhar a seguir.
z
z Por meio da diminuição no período de conversão do estoque,
processando e vendendo as mercadorias mais rapidamente.
z
z Por meio da redução no período médio de recebimento, agili-
zando as cobranças.
z
z Mediante o prolongamento do período médio de pagamento
a fornecedores, reduzindo o ritmo dos próprios pagamentos
da empresa. Desde que essas ações possam ser tomadas sem
aumentar os custos ou reprimir as vendas, elas devem ser
executadas.
Ross, Westerfield e Jaffe (2002) acrescentam que essas atividades
geram padrões não sincronizados de entrada e saída de caixa. Isso porque
os pagamentos de compras de matéria-prima não ocorrem ao mesmo tempo
em que o recebimento de dinheiro correspondente à venda do produto.
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Capital Circulante  Líquido
Relacionado principalmente ao ciclo financeiro, encontramos o con-
ceito de capital circulante líquido (CCL), que apresenta o desempenho da
empresa em relação à sua capacidade de saldar suas obrigações de curto
prazo. Ou seja, identifica se os prazos operacionais estão estabelecidos de
forma adequada para conferir liquidez à empresa.
O capital Circulante Líquido (ou Ativo Circulante Líquido,
ou Capital de Giro Líquido) é a diferença entre os Ativos e
PPassivos circulantes. Ou seja, CCL = AC – PC
O CCL é uma medida conveniente da liquidez da empresa e também
reflete a capacidade desta para gerenciar suas relações com fornecedores e
clientes. A administração ineficiente do Capital de Giro afetará dramatica-
mente o fluxo de caixa das empresas. Uma má administração das duplicatas
a pagar pode resultar no pagamento de fornecedores em épocas indevidas,
drenando os recursos de caixa da empresa (GITMAN, 2002).
Matias (2007) explica que a empresa possui capital circulante
líquido positivo quando o ativo circulante supera o passivo circulante,
indicando excesso de ativos circulantes para honrar os passivos circulantes.
Vamos conferir essa situação no Quadro 1.
v
Os conceitos de CCL
estão bastante relacio-
nados aos indicadores
de liquidez, vistos na
Unidade 1.
Ativo
Circulante
Realizável a
Longo Prazo
Ativo Permanente
Passivo
Circulante
Exigível a Longo
Prazo
Patrimônio Líquido
Quadro 1: CCL positivo
Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Lima (2009, p. 635)
 


	42. 42 Curso de  Graduação em Administração, modalidade a distância
U
nidade
2
!
Nessa situação, o Capital de Giro líquido representa a parcela do
ativo circulante que está sendo financiada com recursos de longo prazo –
exigível a longo prazo e/ou patrimônio líquido (MATIAS, 2007).
É importante lembrar que financiamentos a longo prazo
geralmente são mais onerosos à organização e que in-
vestimentos em ativos circulantes são menos rentáveis.
Essa situação não otimiza os recursos financeiros. Em
contrapartida, confere segurança à empresa para saldar
seus compromissos em dia.
E quando o ativo circulante é menor do que o passivo circulante?
O que acontece? Nesse caso, a empresa possui capital circulante líquido
negativo, indicando déficit de ativos circulantes para honrar os passivos
circulantes, como podemos visualizar no Quadro 2.
Ativo
Circulante
Realizável a
Longo Prazo
Ativo Permanente
Passivo
Circulante
Exigível a Longo
Prazo
Patrimônio Líquido
Quadro 2: CCL negativo
Fonte: Assaf Neto e Lima (2009, p. 635)
Como podemos observar, nesta situação, o Capital de Giro líquido
representa a parcela do Ativo Permanente e do Ativo Realizável a Longo
Prazo que está sendo financiada com recursos de curto prazo (Passivo
Circulante). Ou melhor, com Capital de Giro líquido negativo, os recursos
de curto prazo estão sendo utilizados para financiar ativos de longo prazo
(MATIAS, 2007). Partindo da premissa de que os financiamentos a curto
prazo são menos onerosos à organização e os investimento a longo prazo
são mais rentáveis, essa situação parece ser a ideal. Porém, enquanto
as obrigações a curto prazo vencem dentro de um ano, o retorno dos
investimentos a longo prazo ultrapassa esse período, o que pode gerar
um desfalque no caixa da empresa e, por conseguinte, impossibilidade de
honrar as suas obrigações.
Desfalque – redução de uma
quantia, de um montante.
Fonte: Houaiss (2009).
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Di Agustini  (1999) salienta que o capital circulante negati-
vo tem sido a causa do grande número de falências e concordatas.
E quando o ativo circulante é igual ao passivo circulante? Então aí temos
o que se chama de capital circulante nulo, como podemos conferir no
Quadro 3.
Ativo
Circulante
Realizável a
Longo Prazo
Ativo Permanente
Passivo
Circulante
Exigível a Longo
Prazo
Patrimônio Líquido
Quadro 3: CCL nulo
Fonte: Assaf Neto e Lima (2009, p. 635)
Por essa composição justa de valores, a empresa, na realidade, não
trabalha com recursos de longo prazo financiando seus ativos circulantes,
ou seja, não apresenta folga financeira. As aplicações de curto prazo estão
totalmente financiadas com fundos de mesma duração, e a posição de
liquidez não apresenta folga alguma (ASSAF NETO; LIMA, 2009).
Diante de toda essa análise, Gitman (2002) complementa dizendo
que quanto maior o capital circulante líquido de uma empresa, menor será
sua lucratividade. Isso por possuir investimentos excessivos em circulantes
e ser menor o risco de ela não poder pagar suas obrigações no vencimen-
to. Por outro lado, quanto menor o capital circulante líquido, maior será
a lucratividade da empresa, e maior será o risco de ela não poder pagar
suas obrigações no vencimento.
A avaliação da empresa em relação ao seu capital circu-
lante e, por conseguinte, a sua liquidez, é essencial para
a tomada de decisão no que se refere ao binômio Liquidez
X Rentabilidade dos recursos financeiros de uma empresa.
Pense sobre isso!!
v
Este conceito está re-
lacionado ao Princípio
da Correspondência
Cronológica, estudado
na Unidade 1.
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Antes de começarmos o nosso estudo sobre a Necessidade de In-
vestimento em Capital de Giro (NICG), é indispensável fazer uma distinção
dos grupos da estrutura patrimonial da empresa em circulante opera-
cional, circulante financeiro e permanente. O Quadro 4, que vamos
visualizar a seguir, ilustra os principais valores patrimoniais e financeiros
que compõem cada um desses grupos.
Quadro 4: Os grupos patrimoniais operacionais, financeiro e permanente
Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Silva (2002, p. 62)
É importante destacar que as disponibilidades operacionais compre-
endem os valores mantidos em “caixa” ou “bancos” somente se utilizados
no cotidiano operacional da empresa (WERNK, 2008). A explicação acerca
das distinções desses grupos e da necessidade de investimento em Capital
de Giro é dada por Assaf Neto e Silva (2002). Vamos conferi-la!
O ativo circulante financeiro, de natureza variável (sazonal),
é formado sem apresentar necessariamente um vínculo direto com o
ciclo operacional da empresa. Não denota, por conseguinte, qualquer
comportamento preestabelecido, variando mais estreitamente em função
da conjuntura e do risco de maior ou menor liquidez que a empresa
deseja assumir.
ATIVO PASSIVO
Caixa de Bancos
Aplicações Financeiras
Empréstimos Bancários
Financiamentos
Duplicatas Descontadas
Dividendos e IR
Disponibilidades
Duplicatas a Receber
Estoques
Adiantamento de Despesas de
Competência do Exercício
Seguinte
Fornecedores
Salários e Encargos
Impostos e Taxas
Adiantamentos e Clientes
Realizável a Longo Prazo
Investimento fixo
Exigível a Longo Prazo
Patrimônio Líquido
Financeiro
Operacional
Operacional
Circulante
Permanente
Financeiro
Circulante
Permanente
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O passivo  circulante financeiro inclui as dívidas da empresa junto
a instituições financeiras e outras obrigações que também não apresentam
nenhuma vinculação direta com sua atividade operacional. Alterações que
venham a ocorrer no volume de atividade ou nas fases operacionais não
repercutem diretamente sobre o passivo financeiro, refletindo, basicamente,
sobre os elementos cíclicos (ativos e passivos).
Já o ativo circulante operacional é composto por valores que
mantêm estreita relação com a atividade operacional da empresa. Esses
elementos são diretamente influenciados pelo volume de negócios (pro-
dução e vendas) e características das fases do ciclo operacional (condições
de recebimento das vendas e dos pagamentos a fornecedores, prazo de
estocagem etc.).
Pelas características básicas enunciadas, os ativos circu-
lantes operacionais devem manter coerência com o ciclo
operacional da empresa, de forma que o volume dos investi-
mentos nesses itens seja representativo de suas necessidades
de investimento em Capital de Giro.
O passivo circulante operacional representa as obrigações de
curto prazo identificadas diretamente com o ciclo operacional da empre-
sa. As características e formação dessas contas são similares àquelas do
ativo circulante operacional, representando as dívidas de funcionamento
(operacional) da empresa.
O investimento fixo (ativo permanente) inclui os direitos a re-
ceber da empresa a longo prazo; o ativo permanente propriamente dito.
São valores inscritos tipicamente como de longo prazo (não circulantes).
O passivo permanente compõe-se das fontes de financiamento
a longo prazo próprias (patrimônio líquido) e de terceiros (exigibilidades),
cuja importância no equilíbrio financeiro de uma empresa é financiar ne-
cessidades permanentes de recursos.
Assim, para estabelecer a Necessidade de Investimento em Capital
de Giro (NICG) de uma empresa, devemos calcular a diferença entre o
Ativo Circulante Operacional (ACO) e o Passivo Circulante Operacional
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(PCO). Essa equação resulta no Circulante Operacional Líquido (COL),
que, por sua vez, representa a Necessidade de Investimento em Capital
de Giro (NICG), ou seja:
NICG = ACO – PCO
Dessa forma, percebemos que há a necessidade de investimento
em Capital de Giro quando ACO for maior que PCO, ou seja, o passivo
circulante operacional não é suficiente para os investimentos em circulante
operacional. Assaf Neto e Silva (2002) aconselham que uma necessidade
operacional de recursos, deve, em condições de equilíbrio, ser financiada
com fundos também de longo prazo, como apresentada no Quadro 5.
Quadro 5: NIGC financiado por recursos permanentes
Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Silva (2002, p. 62)
A opção por fontes de longo prazo refere-se à segurança conferida
no financiamento das atividades operacionais, uma vez que as fontes de
curto prazo remetem a um risco maior.
Portanto, concluímos que, em uma situação de equilíbrio
financeiro, a NICG deve ser igual ao CCL, que por sua
vez é financiado com recursos de longo prazo (próprios
ou de terceiros).
ATIVO PASSIVO
Caixa de Bancos
Aplicações Financeiras
Empréstimos Bancários
Financiamentos
Duplicatas Descontadas
Dividendos e IR
Disponibilidades
Duplicatas a Receber
Estoques
Adiantamento de Despesas de
Competência do Exercício
Seguinte
Fornecedores
Salários e Encargos
Impostos e Taxas
Adiantamentos e Clientes
Realizável a Longo Prazo
Investimento fixo
Exigível a Longo Prazo
Patrimônio Líquido
Financeiro
Operacional
Operacional
Circulante
Permanente
Financeiro
Circulante
Permanente
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Por outro  lado, como observa Assaf Neto e Silva (2002), a necessidade
de investimento em Capital de Giro pode também ser negativa, demons-
trando neste caso um excesso de funcionamento – fontes operacionais de
fundos – em relação aos investimentos operacionais em circulante. Essa
situação denota, de maneira inversa, que os passivos de funcionamento se
encontram financiando não somente os ativos circulantes operacionais, mas
também outros elementos do ativo, como os ativos circulantes financeiros,
como podemos acompanhar no Quadro 6, a seguir.
Quadro 6: PCO financiando o ACF
Fonte: Adaptado de Assaf Neto e Silva (2002, p. 62)
Em suma, a necessidade de investimento em Capital de
Giro depende fundamentalmente do volume de atividades
(produção e vendas) da empresa e de seu ciclo financeiro,
definido pelas características da natureza de seus negócios
e sazonalidades, que determinam os giros (rotações) das
fases operacionais e os valores das contas cíclicas (ASSAF
NETO; SILVA, 2002).
Em situação de elevação do investimento necessário em giro, como
por exemplo, maior concessão de crédito ou investimento em estoques
para atender certa demanda, é importante que a empresa gere recursos
ATIVO PASSIVO
Caixa de Bancos
Aplicações Financeiras
Empréstimos Bancários
Financiamentos
Duplicatas Descontadas
Dividendos e IR
Disponibilidades
Duplicatas a Receber
Estoques
Adiantamento de Despesas de
Competência do Exercício
Seguinte
Fornecedores
Salários e Encargos
Impostos e Taxas
Adiantamentos e Clientes
Realizável a Longo Prazo
Investimento fixo
Exigível a Longo Prazo
Patrimônio Líquido
Financeiro
Operacional
Operacional
Circulante
Permanente
Financeiro
Circulante
Permanente
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de caixa provenientes de suas operações de modo a poder financiar essa
demanda maior por recursos operacionais permanentes. Se os recursos
gerados internamente não forem suficientes para cobrir tais necessidades
adicionais, o que é necessário? Nesse caso, a empresa deve recorrer a
empréstimos de longo prazo ou a novos aportes de capital acionário de
forma a preservar seu equilíbrio financeiro (ASSAF NETO; SILVA, 2002).
Na existência de uma intensa necessidade de investimento em
Capital de Giro, na expansão da empresa, por exemplo, sem a capacidade
de financiamento com recursos compatíveis, ocorre o que se chama de
overtrading. Mas o que é overtrading? Vamos acompanhar a seguir!
Matias (2007) ressalta que essa situação é uma das principais razões
de insolvência de empresas: forte expansão da atividade, com forte expan-
são da necessidade de Capital de Giro, sem expansão do financiamento
do Capital de Giro (com recursos próprios) e, portanto, suprindo toda a
NICG, ou grande parte dela, com recursos de terceiros a elevadas taxas
de juros. Esse é o típico fenômeno overtrading, e ocorre quando a NICG
ultrapassa o CCL.
Você tem alguma dúvida sobre o que estudamos até
aqui? Se tiver, entre em contato com seu tutor e dis-
cuta os conceitos apresentados para enriquecer seu
conhecimento. Agora vamos estudar mais sobre o
financiamento do Capital de Giro. Está pronto? Então
vamos lá!
Financiamento do Capital de Giro
Não obstante a todas as decisões sobre a administração do Capital
de Giro apresentadas até então, outra preocupação que merece atenção diz
respeito ao financiamento do ativo circulante. Ou seja, é importante analisar
qual composição dos passivos é a mais adequada, a fim de minimizar os
custos de captação dos recursos.
Assaf Neto (2003), Brigham e Ehrhardt (2007) e Gitman (2002)
concordam que o custo de um crédito a longo prazo é mais caro do que o
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de curto  prazo. Essa desigualdade é explicada, basicamente, pelo risco en-
volvido na duração do empréstimo. As menores condições de previsibilidade
da capacidade de pagamento do devedor impõem um custo adicional ao
empréstimo. O tomador de recursos de longo prazo, por sua vez, obriga-se
também a remunerar expectativas de flutuações nas taxas de juros por um
tempo maior, as quais assumem geralmente um comportamento crescente
em razão da incerteza associada à duração do empréstimo. Ou seja, quanto
maior for o prazo de concessão de um empréstimo, maior será seu custo em
razão do risco que o credor assume em não obter um retorno condizente
com os padrões de juros da época.
Ainda há o dilema risco versus retorno no financiamento do
Capital de Giro. Ao utilizar mais crédito de longo prazo, há
uma redução do risco empresarial; no entanto, por serem
os juros de longo prazo geralmente superiores aos de curto
prazo, esse tipo de financiamento diminui, ao mesmo tempo,
a taxa de retorno da empresa. Ao contrário, a preferência
por endividamento de curto prazo reduz a folga financeira
e eleva o risco; diante de um menor custo financeiro da
dívida, ocorre uma elevação da taxa de retorno da empresa
(ASSAF NETO; LIMA, 2009).
Antes de descrever as principais abordagens de finan-
ciamento, é importante entender o conceito de Capital
de Giro mediante sua classificação em permanente e
sazonal. Vamos lá?
A parte permanente do capital circulante, como explica Assaf Neto
(2003), é determinada pela atividade normal da empresa, e seu montante
definido pelo nível mínimo de necessidade de recursos demandados pelo
ciclo operacional em determinado período. Esse capital circulante fixo é
constituído em um investimento cíclico de recursos em giro que se repete
periodicamente, assumindo em consequência um caráter permanente.
Já o Capital de Giro sazonal é determinado pelas variações temporárias
!
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tado na Figura 6.
Figura 6: Necessidade Permanente e Sazonal do Capital de Giro
e Ativo Permanente
Fonte: Adaptada de Assaf Neto (2003, p. 469)
Com base nisso, existem algumas abordagens para o financiamento
do Capital de Giro. Vamos acompanhar como são apresentadas e explicadas
por Assaf Neto (2003).
Abordagem pelo Equilíbrio Tradicional
A primeira abordagem a ser apresentada é pelo equilíbrio finan-
ceiro, como mostra a Figura 7. De acordo com essa abordagem, o ativo
permanente e o Capital de Giro permanente são financiados também por
recursos de longo prazo (próprios ou de terceiros). As necessidades sazonais
de Capital de Giro, por sua vez, são cobertas por exigibilidades de curto
prazo. Ou seja, ocorrendo oscilações no Capital de Giro, essas necessidades
temporárias deverão ser financiadas, à medida que forem ocorrendo, por
recursos de terceiros a curto prazo; e os investimentos de caráter permanente
serão cobertos por fundos de prazo compatível (longo prazo).
Capital de giro
sazonal
Capital de giro
permanente
Investimentos
Necessários ($)
Tempo
Ativo
permanente
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Figura 7:  Abordagem pelo equilíbrio financeiro e tradicional
Fonte: Assaf Neto (2003, p. 469)
Um aspecto de risco dessa abordagem refere-se a uma possível
retração (mesmo que temporária) nas disponibilidades de empréstimos
de curto prazo. Evidentemente, a empresa poderá encontrar dificuldades
de captar recursos circulantes no mercado, o que viria a prejudicar sua
liquidez. Mesmo que os obtenha, poderá ainda contratá-los a custos mais
elevados, o que sobrecarregará sua rentabilidade.
No entanto, ao adotar essa abordagem compensatória, a empresa
não teria recursos dispendiosos aplicados em itens sem nenhum retorno.
Abordagem de Risco Mínimo
Uma postura de minimização do risco pode ser adotada por uma
abordagem conservadora para o financiamento do Capital de Giro, con-
forme é apresentado na Figura 8.
Financiamento
a longo prazo
Financiamento
a curto prazo
Capital de giro
sazonal
Capital de giro
permanente
Investimentos
Necessários ($)
Tempo
Ativo
permanente
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Figura 8: Abordagem de risco mínimo
Fonte: Assaf Neto (2003, p. 469)
Nessa composição mais extrema e de pouca aplicação prática, a
empresa encontra-se totalmente financiada por recursos permanentes (longo
prazo), inclusive em suas necessidades sazonais de fundos. O Capital de
Giro líquido, nessa situação, é igual ao Capital de Giro (ativo circulante)
da empresa.
O risco é colocado em níveis mínimos em razão de a empresa não
necessitar utilizar sua capacidade de captação de recursos a curto prazo,
a qual seria acionada somente para atender às necessidades financeiras
inesperadas (imprevistas). O custo dessa abordagem seria bem elevado,
em razão da preferência por créditos de longo prazo (normalmente mais
onerosos do que os de curto prazo) e da ociosidade desses recursos em
vários períodos.
Uma preferência por essa composição poderia ocorrer, não obstante
isso, em certos momentos da economia, em que prevalecem, atipicamente,
maior custo ao crédito circulante e oportunidades de aplicações financeiras
cujas remunerações excedessem o custo de capital. Nessas situações, a
empresa minimizaria seus custos de financiamento e auferiria, ao mesmo
tempo, retornos compensadores nos períodos em que os recursos arma-
zenados não apresentassem utilidade alguma.
Uma abordagem mais agressiva pode financiar toda a necessidade
de Capital de Giro sazonal e parte do Capital de Giro permanente com
recursos de curto prazo. Perceba que nessa situação, a empresa incorre
em um risco maior, devido à elevação da dependência da captação dos
recursos a curto prazo.
Ociosidade – de ocioso, que
não dá resultados positivos;
improdutivo, improfícuo, es-
téril. Fonte: Houaiss (2009).
Financiamento
a longo prazo
Capital de giro
sazonal
Capital de giro
permanente
Investimentos
Necessários ($)
Tempo
Ativo
permanente
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Outrasabordagensdefinanciamentopodemserpropostas,dependendo
da necessidade  e do perfil, conservador ou agressivo, do gestor financeiro.
É preciso analisar também quais serão as fontes de financiamento, tanto de
curto como de longo prazo, bem como os custos incorridos nessas escolhas.
A necessidade de investimento em Capital de Giro e, consequente-
mente, a da escolha das fontes de financiamento decorre do ciclo operacional
e financeiro, o que, por sua vez, reflete as políticas da empresa em relação
ao seu Capital de Giro e, por conseguinte, dos elementos que o compõem.
Dessa forma, posteriormente serão abordadas as particularidades de cada
uma dessas contas: Disponibilidades, Contas a Receber e Estoques.
Resumindo
Nesta Unidade tivemos a oportunidade de conhecer os
principais conceitos de Capital de Giro: são os recursos correntes
(curto prazo) da empresa, geralmente identificados como aqueles
que serão convertidos em caixa no prazo máximo de um ano. Tais
recursos são representados no Balanço Patrimonial pelas contas:
Disponibilidades, Contas a Receber e Estoques. Além disso, você
estudou os Ciclos Operacional e Financeiro das empresas, bem
como os períodos médios que os compõem. Pôde analisar como
uma administração eficiente do Capital de Giro demanda menores
necessidades de financiamentos, tanto próprios como de terceiros.
Outro importante assunto analisado nesta Unidade foi o Capital
Circulante Líquido e a Necessidade de Investimento em Capital
de Giro. Você pôde observar que quando esses valores são igualados
chegamos a um equilíbrio financeiro. Também identificou o significa-
do do overtrading: expansão da atividade, com forte expansão da
necessidade de Capital de Giro, sem expansão do financiamento
do Capital de Giro por meio do Passivo Circulante Operacional. Por
fim, você verificou a classificação do Capital de Giro em permanente
e sazonal e conheceu algumas abordagens no seu financiamento.
r
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Chegamos ao final da segunda Unidade. É muito impor-
tante que você compreenda os conceitos apresentados
aqui antes de continuar com a sua leitura. Resolva as
atividades de aprendizagem, a seguir, e converse com
seu tutor e colegas a respeito dos conceitos estudados.
Participe!
Atividades de aprendizagem
1. Imagine uma empresa industrial que tenha apresentado, ao final dos
exercícios de 2008 e 2009, os seguintes prazos operacionais:
Pedimos:
a) o cálculo do Ciclo Operacional;
b) o cálculo do Ciclo Financeiro; e
c) a análise dos resultados encontrados.
2. Você é o analista financeiro da empresa “Finanças”. Foi lhe dada a tarefa
de analisar o Balanço Patrimonial do último dia de 2009, conforme é
apresentado a seguir.
PME (matéria-prima)
PMF
PMV
PMC
PMPF
Ano 2008
15 dias
10 dias
20 dias
30 dias
20 dias
Ano 2009
20 dias
15 dias
30 dias
30 dias
50 dias
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Com o  objetivo de sugerir ações para a diretoria, você deverá calcular o
Capital Circulante Líquido, bem como a Necessidade de Investimento
em Capital de Giro e realizar a sua análise. Não se esqueça de sugerir
ações com o intuito de alcançar o equilíbrio financeiro no ano de 2010.
3. Estudos financeiros prospectivos da Cia. Dragão demonstram que suas
necessidades totais de investimento em Capital de Giro, para cada tri-
mestre do próximo exercício, vão de um mínimo de $20.000,00 até o
nível de $38.000,00, ou seja:
ARPL = Ativo Realizável a Longo Prazo
AP = Ativo Permanente
Pedimos:
a) Descrever graficamente o comportamento variável e permanente
do Capital de Giro, dentro do contexto gráfico de financiamento
total da empresa. Pré-requisito: classificar o CG em CG per-
manente e em CG variável.
Períodos
1º Trimestre
2º Trimestre
3º Trimestre
4º Trimestre
(b)
ARPL + AP
$ 30.000,00
$ 30.000,00
$ 30.000,00
$ 30.000,00
(c)
(a) + (b)
$ 50.000,00
$ 57.000,00
$ 54.000,00
$ 68.000,00
(a)
Para Capital de Giro
(Ativo Circulante)
$ 20.000,00
$ 27.000,00
$ 24.000,00
$ 38.000,00
 


	56. b) Descrever graficamente  a composição de financiamento do
Capital de Giro, segundo as abordagens de risco mínimo, de
equilíbrio financeiro e de abordagem agressiva. Considere
para a abordagem agressiva que os recursos dos passivos de
curto prazo financiam todo o Capital de Giro sazonal e também
50% dos investimentos permanentes de Capital de Giro.
c) Calcule as necessidades, em $, trimestrais, do financiamento
a curto e a longo prazo para cada abordagem considerada.
 


	57. 
Objetivo
Nesta Unidade, você  irá conhecer as características
das contas que compõem as Disponibilidades de uma
empresa, os motivos da existência dessas contas, bem
como alguns modelos e técnicas de gestão de Caixa.
3
Unidade
Gestão das
Disponibilidades
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Disponibilidades
Olá estudante,
Após  analisar o Capital de Giro de forma totalitária,
iniciaremos os estudos das contas que o compõem. A
primeira delas são as Disponibilidades. Você sabe o
que são as disponibilidades? Sabe que essa é a conta
que toma a maior parte do tempo do gestor financeiro?
Não? Então, prepare-se para adquirir novos conheci-
mentos financeiros. Está preparado?
Mãos à obra!
O
grupo “Disponibilidades” é representado pelas contas mais líquidas
de uma empresa, ou seja, se convertem em dinheiro rapidamente
ou então já o são. Esse grupo abrange tanto a conta Caixa da
empresa como a conta Bancos, sendo que, por vezes, engloba a conta
Títulos Negociáveis ou Aplicações Financeiras de Curto Prazo,
que são títulos do mercado financeiro com liquidez imediata.
O Quadro 7, a seguir, mostra em qual ambiente está inserida a gestão
das disponibilidades dentro do Ativo Circulante no Balanço Patrimonial.
Quadro 7: Balanço Patrimonial
Fonte: Elaborado pela autora deste livro
Na denominação Caixa, podemos englobar os ativos de liquidez
imediata, ou seja, recursos monetários armazenados pela empresa e saldos
mantidos em contas correntes bancárias (de disponibilidade imediata). O
Caixa representa valores que podem ser usados a qualquer momento em
pagamentos de diversas naturezas (ASSAF NETO, 2003).
Ativo Circulante Passivo Circulante
Disponibilidades Salários
Contas a Receber Fornecedores
Estoques Impostos …
Ativo Realizável a Longo Prazo Passivo Exigível a Longo Prazo
Ativo Permanente Patrimônio Líquido
Balanço Patrimonial
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Discuta com seu tutor e
com seus colegas essa
ideia!

Os Títulos Negociáveis, segundo Gitman (2002), são instrumentos
a curto prazo do mercado financeiro usados pelas empresas para obter
retornos sobre recursos temporariamente ociosos.
Já sabemos que quanto mais líquidos forem os investimentos, me-
nos rentáveis eles serão. Com as Disponibilidades não seria diferente. Por
isso, para maximizar a rentabilidade de uma empresa, as Disponibilidades
deveriam ser nulas. Ou seja, haveria sincronização entre pagamentos e
recebimentos de tal forma que seria desnecessário o “estoque” de recursos
financeiros no Caixa ou em Títulos Negociáveis.
Porém, observe que como essa sincronização nem
sempre é possível, parte dos recursos financeiros da
empresa se destina a um investimento aparentemente
sem nenhuma ou pouca rentabilidade. Você sabe por
quê? Acompanhe!
Keynes (1982 apud ASSAF NETO; LIMA, 2009) identificou três
motivos que levam as empresas a manter determinado nível de caixa,
identificados como: transação, precaução e especulação. A apresentação
dos três motivos é dada por Assaf Neto e Lima (2009):
Motivo de Transação
O motivo de transação (ou negócio) é explicado pela necessidade
que uma empresa apresenta de manter dinheiro em caixa para efetuar os
pagamentos oriundos de suas operações normais. A falta de sincronização
verificada entre o momento dos recebimentos e o dos vencimentos dos
compromissos é que determina a demanda por caixa pelas empresas. Ao
admitir a certeza absoluta sobre os períodos e sobre os montantes dos fluxos
de entradas e saídas de caixa, a demanda pelo dinheiro para fins de tran-
sação seria desnecessária. No entanto, como a certeza total (sincronização
perfeita) é praticamente impossível, devido ao ambiente de incerteza que
normalmente envolve os negócios e os naturais desajustes de mercado, a
empresa deverá sempre manter recursos monetários em caixa para sustentar
suas atividades normais.
v
Reveja o
conceito de
Liquidez X
Rentabilida-
denaUnida-
de 1.
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Motivo de  Precaução
É comum ocorrerem certas despesas imprevistas nos negócios em-
presariais, e quanto maior for o saldo de caixa para enfrentar essas exigên-
cias monetárias inesperadas, tanto maior será a margem de segurança de
atuação da empresa. Dessa maneira, o motivo de precaução para retenção
de ativos de máxima liquidez por uma empresa é justificado pela diferença
normalmente observada entre os fluxos monetários orçados e os reais.
O nível de caixa exigido pelo motivo de precaução é em
função, naturalmente, da flexibilidade que uma empresa
apresenta em captar recursos nos exatos momentos de
suas necessidades extraordinárias. A facilidade de acesso
imediato ao crédito externo permite que uma empresa
apresente menor necessidade de manter saldo em caixa
por precaução. Mais uma vez, o grau de aversão ao risco
em relação a uma eventual falta de recursos disponíveis
é que irá conciliar o aspecto de maior liquidez imediata
ou retorno.
Motivo de Especulação
Finalmente, o terceiro motivo citado refere-se à especulação.
O aproveitamento de oportunidades especulativas em relação a certos
itens não monetários (estoques, normalmente), desde que a empresa
acredite numa valorização atraente de seus preços, pode justificar maiores
investimentos de caixa.
Especular – comprar e vender
bens e direitos com o objetivo
de obter um ganho na diferen-
ça de preços. Fonte: Lacombe
(2004).
!
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Além dos três motivos apresentados, Brigham e Ehrhardt (2007)
apontam que os investimentos adequados em caixa e em títulos negociáveis
podem ajudar a empresa a garantir a sua classificação de crédito, manten-
do seus índices de liquidez corrente alinhados com os de outras empresas
do seu setor. Uma sólida classificação de crédito permite à empresa tanto
adquirir mercadorias dos fornecedores com termos favoráveis como manter
ampla linha de crédito de custo baixo com seus bancos.
Porém, a conservação dos saldos disponíveis pode acarretar
duas consequências negativas apontadas por Sanvicente
(1987): a manutenção de saldos de caixa, que significa
a renúncia à sua aplicação em operações mais rentáveis;
e a desvalorização do seu poder aquisitivo quando os
níveis gerais de preços elevam-se significativamente na
economia em que a empresa está inserida.
Por não apresentar retorno atraente, ou até inexistente, o saldo do
disponível ideal deveria ser o mínimo possível. Assaf Neto e Lima (2009)
destacam que uma posição extrema de disponível zero, no entanto, é invi-
ável na prática, já que a empresa precisa normalmente manter certo nível
de recursos financeiros à disposição para atender às razões apresentadas
anteriormente, principalmente em condições de incerteza.
O caixa mínimo exigido dependerá de uma série de fatores, apre-
sentados por Assaf Neto e Silva (2002):
z
z Falta de sincronização entre pagamentos e recebimentos de
caixa tende a elevar o caixa necessário.
z
z Grande possibilidade de ocorrência de eventos não previstos
no planejamento da empresa que representem desembolsos
de caixa.
z
z Acesso reconhecido às fontes de financiamento, de capital próprio
ou de terceiros. A existência de um mercado financeiro desen-
volvido pode ainda reduzir a exigência de um caixa mínimo.
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z
z Bom  relacionamento com o sistema financeiro, particularmente
no que se refere ao saldo da conta em bancos. A exigência de
saldos mínimos para futuras operações requer maior volume
nesta conta. Por outro lado, o sistema financeiro, ao agilizar o
sistema de compensação de cheques, tende a reduzir a neces-
sidade de caixa mínimo.
z
z Possibilidade de furtos e desfalques, sendo que esses fatos po-
dem ser minimizados através de controle mais acurado sobre
os recebimentos e pagamentos de caixa.
z
z Existência de prazo médio de recebimento das vendas acima do
necessário. Sempre que possível a empresa deve reduzi-lo, seja
através de uma compensação mais rápida, seja pela redefinição
da política de vendas a prazo.
z
z Existência de prazo de pagamento reduzido. Com intuito de
otimizar a rentabilidade, a empresa deve aumentar, sempre
que for economicamente vantajoso, o prazo de pagamento.
z
z Existência de grande investimento em estoques. É importante
adaptar a política de estoques, procurando diminuir o volume
investido neste ativo, ajustando-o mais aproximadamente à
demanda.
z
z Existência de várias contas correntes em bancos. É interessan-
te que a empresa procure otimizar a manutenção de contas
correntes em bancos, de maneira a melhorar seu controle e a
obter melhores condições nas negociações com essas institui-
ções financeiras.
z
z Processo produtivo com desperdícios e atividades com pouca
contribuição para o resultado.
z
z Nível de taxa de inflação. Por um lado, em ambientes inflacionários
a perda decorrente da manutenção de um caixa mínimo tende
a aumentar. Por outro lado, ambientes inflacionários tendem
a gerar mais oportunidades de investimento, aumentando a
demanda de dinheiro pelo motivo especulativo.
z
z Política de crédito da empresa, em especial a morosidade de
pagamentos e a probabilidade de que clientes não efetuem pa-
gamentos, o que implica maior necessidade de caixa.
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z
z Regularidade nos recebimentos da empresa, inclusive os de-
correntes de operações à vista.
z
z Existência de um modelo de administração de caixa claramente
definido e ajustado às operações da empresa. A administração
precisa ter regras claras para saber quanto deixar em caixa,
de maneira a cobrir satisfatoriamente suas necessidades de
desembolsos.
Resgatando o último fator apresentado por Assaf Neto e Silva
(2002) como condicionante da manutenção de saldos disponíveis, po-
demos entender que a definição de uma política, embasada em técnicas
de gestão e ferramentas que auxiliem no planejamento e no controle das
disponibilidades, possibilita a minimização desse tipo de investimento. Ross,
Westerfield e Jaffe (2002) acrescentam que o saldo ótimo disponível envolve
um equilíbrio entre custos de oportunidade associados à manutenção de
saldos excessivamente elevados e os custos de negociação decorrentes da
manutenção de saldos demasiadamente baixos.
Modelos de Administração de Caixa
Esses modelos visam fundamentalmente fornecer ao administrador
financeiro condições mais científicas para definir o nível ótimo de caixa de
uma empresa. São modelos importantes para um amplo entendimento do
comportamento do caixa.
Mas atenção, pois esses modelos não devem ser aplica-
dos sem restrições. Como todos os modelos teóricos, eles
constituem-se em simplificações da realidade, incorporando
os aspectos essenciais de uma decisão sobre o volume
ideal de caixa da empresa (ASSAF NETO; LIMA, 2009).
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Você já  conhece algum modelo de administração de
caixa? Vamos conhecer alguns deles a seguir.
Modelo do Caixa Mínimo Operacional
O caixa mínimo deve financiar a falta de sincronização entre as
entradas e saídas de recursos financeiros, ou seja, o caixa mínimo deve
apresentar-se suficiente para processar pagamentos quando as entradas
esperadas (recebimentos) não se realizarem. Para o seu cálculo, basta dividir
os desembolsos totais previstos pelo giro de caixa (ASSAF NETO; SILVA,
2002). Dessa forma, a primeira preocupação aqui refere-se ao cálculo do
giro de caixa, necessitando resgatar os fundamentos do ciclo de caixa.
Para compreender melhor, vamos acompanhar a seguir a ilustração
de um ciclo de caixa de uma empresa industrial, de acordo com Assaf
Neto (2003).
Ciclo de caixa – é o período
de tempo existente entre o
pagamento de fornecedores
e o recebimento das vendas
efetuadas. Fonte: Elaborado
pela autora deste livro.
Figura 9: Ilustração do ciclo de caixa de uma empresa industrial
Fonte: Assaf Neto (2003, p. 479)
Qual a sua análise sobre o tempo do ciclo de caixa e
do ciclo operacional de acordo com o observado na
Figura 9? Pense no assunto, converse com seus colegas
de curso ou com seu tutor.
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