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RESUMO:  Administração do Capital Circulante Líquido

O capital de giro líquido é definido como,  a diferença entre ativos e passivos circulantes, é a medida que reflete a liquidez da empresa e sua capacidade de gerenciar sua relação com clientes e fornecedores, com recursos a longo e curto prazo.  A administração ineficiente nesse setor, implicará em um fluxo de caixa também ineficiente, pois a lucratividade é definida como relação entre receitas e custos. Um dos objetivos importantes, é gerir cada um dos ativos circulantes como, caixa, títulos negociáveis, duplicatas a receber e estoques, e os passivos circulantes, duplicatas a pagar, títulos a pagar e contas a pagar.  O risco, no contexto das decisões financeiras de curto prazo, é a probabilidade de que a empresa se torne tecnicamente insolvente, e incapaz de pagar seus compromissos no prazo. Supondo que os ativos totais mantenham-se constantes,  veremos que quanto maior o índice de ativos  circulantes em relação  aos ativos totais, menores a lucratividade e o risco da empresa, e vice e versa; e mantendo-se constantes os ativos totais, quanto maior  o índice de passivos circulantes em relação aos ativos totais, maiores a lucratividade  e os riscos da empresa, e vice e versa.

Existem duas estratégias a serem utilizada pela empresa para determinar o mix mais adequado para utilizar os financiamentos a curto e longo prazos, são a estratégia agressiva e a estratégia conservadora. A estratégia  agressiva, que funciona  com um mínimo de Capital Circulante Líquido, pode determinar a composição de financiamento apropriado, para suprir a empresa em suas necessidades sazonais e, possivelmente, alguma parcela de suas necessidades permanentes com recursos de curto prazo. Mas, a maior parte das necessidades permanentes são financiadas com recursos a longo prazo. Essa estratégia pode ser arriscada em vários pontos, colocando a empresa em risco de necessitar de recursos de longo prazo para suprir os compromissos de curto prazo. A estratégia conservadora, propõe à empresa o financiamento a longo prazo para todas as suas necessidades, e usar o curto prazo somente em necessidades de emergência, assim, a empresa fica menos exposta a grandes riscos, embora tenha menor lucratividade. Assim, se compararmos, a estratégia agressiva é arriscada, mas paga menos juros, a conservadora não expõe a empresa a riscos, no entanto paga juros desnecessários. 

As fontes principais e espontâneas de financiamento a curto prazo incluem  as duplicatas a pagar, que se constituem na fonte principal de recursos a curto prazo, e demais contas a pagar. As duplicatas  a pagar resultam das compras a crédito de mercadorias, enquanto as contas a pagar originam-se essencialmente dos salários e impostos. 

As condições de crédito oferecidas pelo fornecedor, são diferenciadas  quanto ao período de crédito, descontos financeiros, período  de desconto financeiro e início do período de crédito. Um desconto financeiro pode oferecer à empresa a oportunidade de pagar menos juros. O custo de não aproveitar um desconto financeiro é um fator crítico na decisão de aceitar ou rejeitar um desconto para pagamento à vista. Os descontos financeiros deveriam ser renunciados apenas em situações nas quais a empresa não detenha os recursos e o custo dos empréstimos seja superior ao desconto que se deixou de aproveitar. Estender o prazo das duplicatas a pagar pode reduzir o custo de se recusar os descontos financeiros. O administrador deve analisar se é aconselhável ou não aceitar um desconto financeiro, pois em uma rotina, o desprezo a esses descontos pode representar perdas.

Os bancos constituem-se na fonte principal de financiamento a curto prazo não-garantido às empresas, o mais importante é o “empréstimo a curto prazo auto-liquidável”, que visa sanar as necessidades sazonais, pois logo que os estoques e duplicatas a receber se tornem caixa, esse empréstimo poderá ser liquidado. A taxa de juros desses empréstimos está vinculada à taxa preferencial de juros, na forma de um prêmio pelo risco, podendo  ser fixa ou variável. Os empréstimos devem ser avaliados pela taxa efetiva de juros, cujo cálculo difere de acordo com os juros sendo cobrados adiantadamente ou no vencimento. Os empréstimos bancários podem tomar  a forma de uma nota promissória (paga, geralmente de uma só vez), de uma linha de crédito (cartões de crédito)  ou de um acordo de crédito rotativo. Commercial Paper, títulos emitidos por empresas grandes e de elevado conceito, são negociados diretamente junto aos investidores ou intermediadas por dealers,   geralmente com deságio. As operações comerciais internacionais expõem a empresa a riscos cambiais; envolvem altas somas de valores e envolvem longos prazos de vencimento; podem ser financiadas através de cartas de crédito, por meio de empréstimos nos mercados locais, ou por meio de empréstimos nominados em dólares, obtidos de bancos internacionais; e nas transações entre subsidiárias, a empresa matriz pode promover um encontro de contas que minimizem as taxas de operações cambiais e outros custos de transação.

Empréstimos a curto prazo com garantia são aqueles nos quais o credor exige colaterais, geralmente, ativos circulantes como duplicatas a receber e estoques. Apenas determinada percentagem do valor contábil desses colaterais é repassada pelo credor. Esses empréstimos são mais onerosos do que os empréstimos sem garantia; a presença de colaterais  não reduz  o risco de inadimplência, além de elevar  os custos administrativos. Os bancos comerciais e as financeiras são as instituições que concedem esses empréstimos garantidos. O uso de duplicatas a receber, como forma de obtenção de financiamentos a curto prazo, ocorre tanto mediante caução, quando as mesmas servem  de colateral em empréstimos, como factoring (um factor é uma instituição financeira que adquire duplicatas a receber de empresas)  quando ocorre  sua venda direta com desconto, e cobra juros sobre adiantamentos e juros devidos sobre excedentes.

Os estoques podem ser usados como colaterais em empréstimos a curto prazo, em caso de alienação fiduciária e certificado de armazenagem. Os empréstimos com alienação de estoques só são feitos se esses forem estáveis e com um conjunto diversificado de mercadorias.

Assim, vemos que o Capital Circulante Líquido, está diretamente ligado ao desenvolvimento econômico da empresa, e deve ser tratado com seriedade e idoneidade.

�  Lawrence J. GITMAN, Cap. 16, p. 616 - 660.





