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Resumo:

Esta pesquisa, exploratoria e descritiva, teve por objetivo analisar as politicas e os instrumentos gerenciais utilizados
na gestéo do capital de giro das pequenas e médias empresas industriais da cidade de Jodo Pessoa/PB. A pesquisa
envolveu um estudo empirico com 37 empresas, pertencentes a 12 setores da economia. O método escolhido para a
coleta de dados foi a entrevista pessoal estruturada em um roteiro previamente elaborado. Como resultados
principais tem-se que a maioria afirmou possuir uma politica formal, do tipo moderada, revisada mensalmente,
elaborada pelo diretor financeiro ou proprietério, tendo o volume de vendas como uma das variaveis que exerce
maior influéncia, quando da sua elaboracao. No que diz respeito aos instrumentos gerenciais mais utilizados pelas
empresas pesquisadas na gestdo do capital de giro, observou-se que as mais citadas foram, na ordem decrescente de
uso: fluxo de caixa, controle de contas a pagar, controle de contas a receber e controle de estoques, concluindo que
0s instrumentos de gestdo mais utilizados sdo os que formam o instrumental basico da gestdo do capital de giro,
segundo enfoque tradicional.
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Resumo

Esta pesquisa, exploratoria e descritiva, teve por objetivo analisar as politicas e 0s
instrumentos gerenciais utilizados na gestdo do capital de giro das pequenas e médias
empresas industriais da cidade de Jodo Pessoa/PB. A pesquisa envolveu um estudo empirico
com 37 empresas, pertencentes a 12 setores da economia. O metodo escolhido para a coleta de
dados foi a entrevista pessoal estruturada em um roteiro previamente elaborado. Como
resultados principais tem-se que a maioria afirmou possuir uma politica formal, do tipo
moderada, revisada mensalmente, elaborada pelo diretor financeiro ou proprietario, tendo o
volume de vendas como uma das varidveis que exerce maior influéncia, quando da sua
elaboracdo. No que diz respeito aos instrumentos gerenciais mais utilizados pelas empresas
pesquisadas na gestdo do capital de giro, observou-se que as mais citadas foram, na ordem
decrescente de uso: fluxo de caixa, controle de contas a pagar, controle de contas a receber e
controle de estoques, concluindo que os instrumentos de gestdo mais utilizados sdo os que
formam o instrumental basico da gestdo do capital de giro, segundo enfoque tradicional.
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1 Introducéo

O capital de giro representa os recursos demandados por uma empresa para financiar
suas necessidades operacionais. Para Dorabella (1995, p. 102), capital de giro “séo os recursos
financeiros aplicados pela empresa na execugdo do ciclo operacional de seus produtos,
recursos estes que serdo recuperados financeiramente ao final deste ciclo”. Segundo Fleuriet
et al. (2003, p. 12), “o capital de giro é um conceito econémico-financeiro e ndo uma
definicdo legal, constituindo uma fonte de fundos permanente utilizada para financiar a
necessidade de capital de giro da empresa”.

Para Fusco (1996, p. 54), “a principal funcdo de quem toma decisfes correspondentes
a administracdo de capital de giro € administrar as varias contas que compdem o capital de
giro com relacdo ao nivel de liquidez da empresa”, ou seja, nem muita nem pouca liquidez,
perseguindo a harmonia e o equilibrio préprios das caracteristicas do negécio explorado.

A administracdo do capital de giro abrange as contas dos ativos e dos passivos
circulantes. De acordo Chang (1995, p. 108), “a administracdo das contas circulantes envolve
trés objetivos primarios: aumentar a rentabilidade, prevenir problemas de liquidez e evitar
faléncia potencial”. Quanto a liquidez, Shilling (1996, p. 4) afirma que manter a liquidez
corporativa significa efetivamente gerenciar o capital de giro de modo a ajustar as mudancas
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no nivel de atividade das empresas causadas por fatores como rapido crescimento, ciclo
econdmico e eventos aleatérios.

De acordo com Weston e Brigham (2000), quatro fatores caracterizam a importancia
da administracdo do capital de giro: o tempo dedicado & administracdo do capital de giro; o
investimento em ativos circulantes; a relacdo entre crescimento das vendas e os ativos
circulantes; e a importancia para as pequenas empresas.

No que diz respeito ao tempo, € unanime entre os autores consultados que a maior
parte do tempo de administrador financeiro € dedicada & administragdo do capital de giro.
(GENTRY et. al., 1979; OPPEDAHL, 1990; KARGAR, 1994; CHANG, 1995; COTE e
LATHAN, 1999; BRIGHAM e HOUSTON, 1999; MOURA e MATQOS, 2003).

O investimento em ativos circulantes, por sua vez, representa um investimento
substancial em relacdo ao total dos ativos, devendo se bem gerenciado, a fim de que se torne
um instrumento voltado para a maximizacgéo do valor. De acordo com Chang (1995, p. 106) e
Kargar (1994, p. 4), em média as empresas investem 40% dos seus recursos em ativos
circulantes. Acrescenta-se a isto o fato de a gestdo do capital de giro ser extremamente
dindmica, exigindo a atencdo dos administradores financeiros. Conforme Braga (1991, p. 1),
“qualquer falha nesta area de atuacdo podera comprometer a capacidade de solvéncia da
empresa e/ou prejudicar a sua rentabilidade”.

No Brasil, as organizacbes de pequeno porte representam atualmente uma parcela
bastante representativa do conjunto de empresas. Essas empresas representam, de acordo com
0 Sebrae (2004), 98% dos 4,6 milhGes de estabelecimentos formais na industria, comércio e
servigos, empregam 45% da forca de trabalho que possuem carteira assinada e respondem por
20% do Produto Interno Bruto do Brasil.

A importancia desse grupo de empresas para 0 cenario empresarial foi descrita por
Longernecker et. al. (1997), ao afirmarem que as pequenas organizagdes industriais como
parte da comunidade empresarial contribuem para o bem-estar econ6mico da nagéo, pois
produzem uma parte substancial do total de bens e servigos, contribuindo assim de forma
geral similar as grandes empresas.

Apesar da preponderancia desse tipo de empresa, 49,4% das micro e pequenas
empresas constituidas e registradas entre os anos de 2002 e 2004 no Brasil ja ndo mais
existem, conforme pesquisa realizada pelo Sebrae, no primeiro trimestre de 2004. Segundo a
pesquisa, esses altos indices de mortalidade tém como causa principal a ma administracdo do
capital de giro, que leva a empresa a ter sérios problemas financeiros, como baixa liquidez,
por exemplo, devido a falta de conhecimentos gerenciais por parte dos empresarios.
Acrescenta-se a isto, o fato de a maior parte do tempo de um administrador financeiro ser
dedicada a administracdo do capital de giro, principalmente em se tratando de pequenas e
médias empresas.

A administracdo do capital de giro & importante para as pequenas empresas,
principalmente, pela dificuldade de acesso ao crédito que esse tipo de empresa enfrenta,
conforme pode-se constatar em Machado (2003). Apesar da importancia da administracdo do
capital de giro, o assunto ndo tem recebido a devida atencdo na literatura.

Diante do exposto, questiona-se: quais as politicas e 0s instrumentos gerenciais
utilizados na gestdo do capital de giro das pequenas e médias empresas industriais da cidade
de Jodo Pessoa/PB?

Dessa forma, este artigo tem como objetivo analisar as politicas e os instrumentos
gerenciais utilizados na gestdo do capital de giro das pequenas e médias empresas industriais
da cidade de Jodo Pessoa/PB. Além desta, 0 presente artigo possui cinco partes. Na seguinte,
apresenta-se o referencial tedrico, onde sera abordada a administracdo do capital de giro. Na
terceira parte, abordar-se a metodologia. Na quarta, os resultados da pesquisa. Na quinta, a
concluséo. E, por fim, a bibliografia.
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2 Revisao da Literatura
2.1 Administracgéo do Capital de Giro

A administracdo do capital de giro consiste do processo de planejamento, organizagéo,
lideranca e controle de pessoas e recursos com 0 objetivo de maximizar o valor gerado pelos
itens circulantes da empresa. Os itens considerados circulantes em uma empresa Sao
basicamente: caixa, contas a receber, estoques, fornecedores, despesas provisionadas e dividas
de curto prazo. Séo estes itens que sustentam as operacfes do dia-a-dia da empresa. Essa
atividade constitui-se uma das mais importantes dos administradores financeiros, pois ¢ a ela
que sao dedicados o maior tempo e trabalho.

“O capital de giro representa os recursos demandados por uma empresa para financiar
suas necessidades operacionais, que vao desde a aquisicdo de matérias-primas (mercadorias)
até o recebimento pela venda do produto acabado” (SILVA, 2002, p. 35). Portanto, a
administracdo do capital de giro engloba decisdes de compra e venda, e também as mais
diversas atividades operacionais e financeiras de uma empresa, garantindo uma adequada
consecucdo de sua politica de estocagem, compras, producdo e vendas.

O funcionamento de uma empresa depende basicamente de dois tipos de ativo: os de
renovacgdo lenta, como instalacdes, equipamentos e imoveis — ativo permanente — e 0s de
renovacdo rapida como estoques — ativo circulante. Os ativos de renovacdo répida sdo
também denominados de capital de giro.

Os itens que compde o capital de giro englobam os bens e direitos que a empresa pode
converter em caixa dentro do prazo de um ano. Dentre estes bens estdo: o proprio caixa, que €
a reserva de capital disponivel em contas correntes, ou em espécie; duplicatas a receber;
estoques e as despesas pagas antecipadamente. Os passivos circulantes sdo todas as dividas ou
obrigagdes que a empresa deve pagar dentro do prazo de um ano, como fornecedores, salarios,
aluguéis, impostos, encargos sociais, etc.

Segundo Assaf Neto e Silva (1997) e Meta (1978), os itens que compde o ativo e
passivo circulante ndo se comportam de maneira sincronizada. Se iSso ocorresse, seria
desnecessario o investimento em capital de giro. Devido as atividades de venda, pagamento e
recebimento ndo serem sincronizadas, torna-se necessario o profundo conhecimento delas,
para uma melhor administracdo do capital de giro.

A principio, pode-se concluir que € ideal que a empresa tenha seus ativos circulantes
maiores que seus passivos circulantes. Essa diferenca é denominada de capital de giro liquido.
E uma medida conveniente da liquidez da empresa e também reflete a capacidade desta em
gerenciar suas relacdes com fornecedores e clientes. A administracao ineficiente do capital de
giro afeta diretamente o fluxo de caixa das empresas.

O correto dimensionamento da necessidade de capital de giro € um dos maiores
desafios do gestor financeiro. Elevado volume de capital de giro ira desviar recursos
financeiros que poderiam ser aplicados no ativo permanente da empresa. Entretanto, capital
de giro muito reduzido restringira a capacidade de operacédo e de vendas da empresa.

O capital de giro deve ser minimizado até o ponto em que n&o traga restricdes as
vendas e a lucratividade da empresa. Estoques elevados em periodos de baixa demanda, por
exemplo, podem tornar-se um problema para a empresa, pois tera de paga-lo sem ao menos
té-lo vendido.

Para Belt (1979), o que determina o real investimento em capital de giro sdo a liquidez
dos ativos circulantes e a capacidade de a empresa postergar o pagamento das obrigacgoes
correntes. A liquidez dos ativos pode ser atribuida a dois fatores: ao aspecto operacional e as
caracteristicas de liquidacdo dos ativos correntes. Outro fator determinante da liquidez dos
ativos € a capacidade de a empresa prever a magnitude e composicdo das vendas,
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principalmente no que tange as pequenas e medias empresas, que sao notoriamente deficientes
na previsdo de vendas.

Portanto, constata-se que a administracdo do capital de giro tem por objetivo
administrar cada uma das contas de ativo e passivo circulantes da empresa, de forma a manter,
considerando a visdo da empresa em termos do bindémio liquidez e rentabilidade, um nivel
minimo aceitavel de capital circulante liquido, este representado pela diferenga entre ativos e
passivos circulantes ou pela diferenca entre ativos e passivos nao-circulantes, conforme
propde Fleuriet et al. (2003).

3 Metodologia
3.1 Tipo de Pesquisa

Para a classificacdo da pesquisa, tomou-se como base a taxonomia desenvolvida por
Vergara (2000), que a qualifica em relacdo a dois aspectos: quanto aos fins e quanto aos
meios. Quanto aos fins, esta pesquisa € exploratoria e descritiva. Exploratéria porque
procurou-se ampliar o conhecimento sobre capital de giro e descritiva porque buscou-se
descrever as politicas e os intrumentos gerenciais utilizados na gestdo do capital de giro das
pequenas e médias empresas industriais da cidade de Jodo Pessoa/PB.

Quanto aos meios, esta pesquisa é de campo, uma vez que foi realizada nas pequenas e
médias empresas industriais da cidade de Jodo Pessoa/PB, onde foram coletados os dados
para a elaboracdo da presente pesquisa.

3.2 Universo e Amostra

“O universo envolve um exame de todos os elementos de um dado grupo, com
caracteristicas comuns [...]; A finalidade da amostragem é fazer generalizagdes sobre todo um
grupo sem precisar examinar cada um de seus elementos” (STEVENSON, 1981, p.168-169).
Optou-se pela ndo utilizacdo de técnicas de amostragem com intuito de estimar os parametros
da populacdo. Desta forma, foi analisado todo universo.

O universo da presente pesquisa foi constituido por empresas que atenderam aos
seguintes pré-requisitos: estejam localizadas na cidade de Jodo Pessoa; exercam uma
atividade industrial, mas precisamente que sejam industrias de transformacdo; estejam
cadastradas na Federacdo das Industrias do Estado da Paraiba - FIEP; ndo sejam empresas
publicas, de modo que as demonstracdes financeiras sejam elaboradas de acordo com a lei das
sociedades por acdes (6.404/76); sejam classificadas como pequenas e médias empresas; €
que concordem em participar da pesquisa. A classificacdo de pequenas e médias empresas
acima definida fundamentou-se nos critérios estabelecidos pelo SEBRAE, que utiliza como
parametro de classificacdo do porte das empresas o numero de empregados. O total de
empresas que se identificou de acordo com a delimitagéo acima e que foram consultadas foi
de 81 empresas.

Das 81 empresas consultadas, sete empresas nao se dispuseram a conceder entrevistas,
em virtude de seus diretores ndo estarem autorizados a fornecer nenhum tipo de dados
financeiros; 26 empresas ndo foram localizadas, devido a defasagem das informag6es contidas
no cadastro fornecido pela FIEP, bem como no catalogo telefonico (e/ou haviam encerrados
suas atividades); e sete empresas encontravam-se desativadas. Das empresas restantes, foram
excluidas quatro empresas, uma (pertencente ao setor de fabricacdo de maquinas, aparelhos e
materiais elétricos) por ter transferido suas atividades para a cidade do Recife e as outras
(pertencentes ao setor de fabricacdo de produtos alimenticios e bebidas) por se tratar de
padarias, possuindo caracteristicas distintas das empresas pesquisadas. Desta forma, foram
coletados os dados de 37 empresas.
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3.3 Método de Coleta e Tratamento dos Dados

O método escolhido para a coleta de dados foi a entrevista pessoal estruturada em um
roteiro previamente elaborado. De acordo com Gil (1996), a entrevista estruturada é quando
se desenvolve a partir de uma relacdo fixa de perguntas. Esta técnica consiste em fazer uma
série de perguntas a um informante, conforme roteiro preestabelecido, onde esse roteiro pode
constituir-se de um formulario/questionario que sera aplicado da mesma forma a todos 0s
informantes/sujeitos da pesquisa, para que se obtenham respostas para as mesmas perguntas.

As entrevistas tinham por finalidade solicitar aos diretores e/ou gerentes financeiros
das pequenas e médias empresas 0 preenchimento de um questionario constituido de
perguntas abertas e fechadas, com predominio destas ultimas, que serviu de base para a
analise dos dados.

A identificacdo das empresas estudadas contou com o apdio da Federagcdo das
Industrias do Estado da Paraiba — FIEP, que forneceu um cadastro com os dados das
empresas, contendo endereco, telefone, nome do diretor e 0 nimero de empregados das
empresas. O cadastro utilizado para essa pesquisa foi o cadastro industrial publicado no ano
de 2004.

Para a tabulacdo e analise dos dados, fez-se uso do pacote estatistico SPSS 12.0 —
Statistical Package for the Social Sciences, utilizando-se a estatistica descritiva e tabelas de
fregliéncia.

4 Resultados Obtidos
4.1 Caracterizacdo das Empresas

A pesquisa envolveu um estudo empirico com 37 empresas, pertencentes a 12 setores
da economia, sendo duas do setor de fabricacdo de artefatos de couros, artigos de viagem e
calcados, cinco do setor de fabricacdo de produtos alimenticios e bebidas, sete do setor de
edicédo, impressdo e reproducado de gravacoes, seis do setor fabricacdo de artigos de borracha e
plastico, duas do setor fabricacdo de produtos de madeira, trés do setor de extragdo e
fabricacdo de minerais ndo-metalicos, trés do setor fabricacdo de produtos téxteis, trés do
setor de fabricacdo de modveis e industrias diversas, duas do setor de fabricagdo de produtos de
metal (exclusive maquinas e equipamentos), duas do setor de fabricacdo de equipamentos
médico-hospitalares, uma do setor de fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel e uma
do setor de produtos quimicos. (Tabela 1)

Das 37 empresas pesquisadas, 22 sdo pequenas e 15 sdo médias, segundo critério de
numero de funcionarios estabelecido pelo SEBRAE e adotado na presente pesquisa (Tabela
1); uma empresa € constituida sob a forma de firma individual, 27 sob a forma de sociedade
limitada (LTDA) e nove empresas sob a forma de sociedade andnima (S/A).

Quanto ao tempo de atuacdo no mercado, constatou-se que 8,1% delas tém até 10 anos
de existéncia, 29,3% tém entre 11 e 20 anos, 24,3%, entre 21 e 30 anos, 29,3% entre 31 e 40
anos, 5,4% entre 41 e 50 anos, e 2,7% tem mais de 50 anos (Tabela 2). Constatou-se que as
empresas pesquisadas tinham em media 26 anos de atuacdo no mercado, sendo a mais nova
com 3 anos e a mais velha com 98 anos de atuacdo, demonstrando que grande parte esta
consolidada no mercado e possui certo grau de maturidade.



XIV Congresso Brasileiro de Custos — Jodo Pessoa - PB, Brasil, 05 de dezembro a 07 de dezembro de 2007

Tabela 1 — Perfil da Amostra por Setor e Nimero de Empregados
N° Funcionarios

SETOR De20a Del00a Total
99 499

Fabricacdo de artefatos couro, artigos de viagem e 1 1 2
cal¢ados
Fabricacdo de produtos alimenticios e bebidas 2 3 5
Edicdo, impressdo e reproducéo de gravacdes 3 4 7
Fabricacdo de artigos de borracha e plastico 4 2 6
Fabricagéo de produtos de madeira 2 - 2
Extracdo e fabricagdo de produtos minerais nao- 3 i 3
metalicos
Fabricacdo de produtos téxteis - 3 3
Fabricacdo de moveis e inddstrias diversas 3 - 2
Fab_ricagéo de produtos de metal - exclusive maquinas e 5 i 2
equipamentos
Fabricacéo equipamentos médico-hospitalares 1 1 2
Fabricacdo de Produtos Quimicos - 1
Fabricacdo de celulose, papel e produtos de papel 1 - 1
Total 22 15 37

Fonte: Pesquisa de campo, 2007

Tabela 2 — Tempo de atua¢do no mercado

Idade Fregléncia %

Até 10 anos 3 8,1
De 11 a 20 anos 11 29,3
De 21 a 30 anos 9 24,3
De 31 a 40 anos 11 29,3
De 41 a 50 anos 2 5,4
Acima de 50 anos 1 2,7

Total 37 100

Fonte: Pesquisa de campo, 2007

Quanto ao faturamento das empresas pesquisadas, constatou-se que 10,8% delas
faturam até R$999.000,00, 40,5% entre R$ 1.000.000,00 e R$ 4.999.000,00, 8,1% entre R$
5.000.000,00 e R$ 9.999.000,00, 32,4% entre R$ 10.000.000,00 e R$ 29.999.000,00, e 8,1%
mais que R$ 30.000.000,00. Constatou-se que o faturamento médio das empresas pesquisadas
era de R$8.462.239,00, com o menor faturamento no valor de R$10.000,00 e o maior de
R$62.400.000,00. (Tabela 3)

Tabela 3 — Faturamento Anual (em Milhares)

Faturamento Frequéncia %
Até 999 4 10,8
De 1000 a 4999 15 40,5
De 5000 a 9999 3 8,1
De 10000 a 29999 12 32,4
Mais de 30000 3 8,1
Total 37 100,0

Fonte: Pesquisa de campo, 2007
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4.2 Perfil dos Entrevistados

Ao todo foram entrevistadas 37 pessoas, todas ligadas diretamente as decisdes
financeiras das empresas pesquisadas. Das 37 pessoas, 10 ocupavam o cargo de gerente
financeiro, 13 de diretor financeiro, trés de controller, uma de gerente de planejamento, duas
de diretor industrial e oito de gerente administrativo. Apenas trés pessoas eram do sexo
feminino. Trés pessoas tinham de 20 a 30 anos, cinco tinham de 31 a 40 anos, 20 pessoas
tinham de 41 a 50 anos, cinco de 51 a 60 anos e trés acima de 60 anos. Verificou-se que 0s
entrevistados tinham em média 45 anos, sendo 0 mais novo com 24 anos e 0 mais velho com
67 anos.

Quanto ao tempo que o0s respondentes atuam no cargo, constatou-se que a maioria, 13
respondentes, atua no cargo a mais de 20 anos, seis entre 1 e 5 anos, cinco entre 6 e 10 anos e
12 entre 11 e 20 anos.

Com relacdo ao grau de instrucdo, cinco pessoas possuiam o ensino medio, 28 ensino
superior completo, trés ensino superior incompleto e uma especializagdo. Dos entrevistados
que tém curso superior completo ou em andamento, 39,29% sdo formados em Contabilidade,
21,43% em Administragéo, 25,00% em Engenharia, 3,57% em Direito, 10,71% em Economia,
e 14,9% em outros cursos, como Analise de Sistemas, Sistemas de Informacéo,
Biblioteconomia e Biologia.

4.3 Politica Geral e Instrumentos Gerenciais Utilizados na Administracdo do Capital de
Giro

Os entrevistados foram questionados sobre o0s objetivos mais importantes na
administracdo do capital de giro. Conforme Quadro 1, 56,8% dos respondentes consideram
“Prover caixa, contas a receber, estoques e crédito de curto prazo necessarios para suportar as
vendas antecipadas em determinado periodo” o objetivo mais importante; 29,7% consideram
“Prover suporte financeiro para minimizar os efeitos de surpresas nas vendas, produgéo,
crédito e estoques”; 2,7% “Minimizar os saldos de caixa, contas a receber, estoque e crédito
de curto prazo” (Quadro 1). Constatou-se que a maioria dos gestores percebe a administragdo
do capital de giro como um processo estatico, deterministico, enquanto pequena parte deles a
considera como um processo dindmico, ocorrendo em um ambiente de incerteza.

Gentry et. al. (1979) encontraram resultados semelhantes, ao realizarem um estudo
internacional sobre a percepcdo gerencial do processo de administracdo do capital de giro,
envolvendo gestores da Bélgica, Franca, india e Estados Unidos. Na pesquisa, 54,4% dos
gestores pesquisados também consideraram “Prover caixa, contas a receber, estoques e credito
de curto prazo necessarios para suportar as vendas antecipadas em determinado periodo”
como o objetivo mais importante da gestdo do capital de giro.

Quanto aos objetivos menos importantes, constatou-se que 54,1% consideraram como
menos importante “Avaliar as mudancas nos ativos circulantes como uma decisdo de
investimento e minimizar o custo de crédito de curto prazo”; 24,3% “Minimizar os saldos de
caixa, contas a receber, estoque e crédito de curto prazo”; 13,5% “Prover suporte financeiro
para minimizar os efeitos se surpresa nas vendas, producdo, crédito e estoques”; e 8,1%
“Prover caixa, contas a receber, estoques e crédito de curto prazo necessarios para suportar as
vendas antecipadas em determinado periodo”. (Quadro 1)

As empresas foram inquiridas sobre a natureza e tipo da politica de administracdo do
capital de giro adotada. Verificou-se que 54,1% das empresas possuiam uma politica formal
que norteava a gestdo do capital de giro, enquanto 18,9% afirmaram ndo possuir uma politica
de capital de giro definida. Para 27,0% delas, existe uma politica de administragdo do capital
de giro, mas informal, conforme Tabela 4. Khoury et. al. (1999), em um estudo comparativo
sobre as praticas de administracdo do capital de giro no Canada, Estados Unidos e Australia,
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encontraram que apenas 7% das empresas pesquisadas possuiam uma politica formal de
gestdo do capital de giro.

. Menos
Mais Importante Impbortante
Objetivo da Gestdo do Capital de Giro p -
L Frequénci
FrequUéncia| % a %
Prover caixa, contas a receber, estoques e
crédito de curto prazo necessarios para 21 56.8 3 8.1

suportar as vendas antecipadas em
determinado periodo.

Prover suporte financeiro para minimizar
os efeitos de surpresas nas vendas, 11 29,7 5 13,5
producdo, crédito e estoques.

Minimizar o saldo de caixa, contas a

receber, estoque e crédito de curto prazo. 1 2.7 9 24,3
Avaliar as mudancas nos ativos circulantes

como uma decisdo de |p\{est|mento e 4 108 20 54.1
minimizar o custo de crédito de curto

prazo.

Total 37 1%0' 37 100,0

Fonte: Pesquisa de campo, 2007
Quadro 1 — Objetivos da Gestéo do Capital de Giro

Tabela 4 — Natureza da Politica de Capital de Giro

Natureza da Poitica Frequéncia %
Formal 20 54,1
Informal 10 27,0
N&o tem politica de capital de giro
definida 7 18,9
Total 37 100

Fonte: Pesquisa de campo, 2007

No que diz respeito ao tipo de politica adotada, 16,2% das empresas pesquisadas
afirmaram adotar uma politica liberal, na qual sdo mantidas quantias relativamente grandes
em caixa, estoques e duplicatas a receber e onde as vendas sdo estimuladas por uma politica
de crédito liberal; 10,8% adotam uma politica agressiva, na qual os valores de caixa, estoques
e duplicatas a receber sdo minimizados; e 70,3% adotam uma politica moderada. Constatou-se
que 2,7% das empresas tém outro tipo de politica, representando um mix das trés politicas
citadas, dependendo da situacdo de mercado enfrentada (Tabela 5). Khoury et. al. (1999)
encontraram resultados semelhantes, onde 10,2% das empresas pesquisadas adotavam uma
politica agressiva e 28,5% uma politica conservadora.

Como relacdo ao responsavel pelo estabelecimento das politicas de administracdo do
capital de giro, para 35,1% das empresas a politica é definida pelo Diretor Financeiro, 32,4%
pelo proprietario, 16,2% pelo Gerente Financeiro, 5,4% pelo controller, 2,7% pelo Contador,
e 8,1% por Outros, no caso Diretor Industrial e Comissdes de Diretores Conjuntos.
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Tabela 5 - Tipo de Politica de Capital de Giro Adotada

Tipo de Politica Frequéncia %
Liberal 6 16,2
Agressiva 4 10,8
Moderada 26 70,3
QOutras 1 27
Total 37 100

Fonte: Pesquisa de campo, 2007

Quando questionadas sobre as variaveis que influenciam diretamente na definicdo da
politica de capital de giro adotada, podendo optar por mais de uma alternativa, constatou-se
gue o volume de vendas é considerado importante por 67,7% das empresas; sazonalidade nos
negocios por 37,8%; fatores ciclicos na economia por 13,5%; custo e tempo de producdo por
35,14%; previsibilidade e consisténcia no fluxo de caixa por 32,43%; e outras, no caso,
necessidade de aporte de capital por outros segmentos de negocios do qual dependem as
vendas da empresa, por 2,7% das empresas. (Gréafico 1)

67,57%

37,84%

13,51%

35,14%

32,43%

2,70%

O Volume de Vendas

@ Sazonalidade nos Negdcios

O Fatores Ciclicos na Economia
O Custo e Tempo de Producéo
M Previsibilidade e Consisténcia

no Fluxo de Caixa
O Outras

Gréfico 1 — Variaveis que Influenciam na Defini¢do da Politica de Capital de Giro

Fonte: Pesquisa de campo, 2007

No que diz respeito a freqliéncia de revisdo da politica de capital de giro, 54,1% das
empresas a 10,8,9% a revisam sempre que necessario, conforme Tabela 6. Na pesquisa de
Khoury et. al. (1999), aproximadamente 50% dos respondentes afirmaram revisar a politica
de gestdo do capital de giro sempre que necessario.

Tabela 6 - Freqliéncia de Revisdo da Politica de Capital de Giro

Frequéncia de Revisdo da Politica Frequéncia %
Mensalmente 20 54,1
Trimestralmente 7 18,9
Semestralmente 3 8,1
Anualmente 3 8,1
Sempre que necessario 4 10,8
Total 37 100

Fonte: Pesquisa de campo, 2007
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Os gestores foram indagados quanto ao tempo (horas/semana) dedicado a gestdo do
capital de giro. Constatou-se, conforme Tabela 7, que 78,4% dos gestores entrevistados
dedicam até 10 horas semanais em atividades relacionadas a administracdo do capital de giro,
correspondendo em torno de 25% da carga horéria semanal.

Tabela 7 - Tempo Dedicado a Administracdo do Capital de Giro (horas/semana)

Tempo Fregléncia %
Delab 23 62,2
De6al0 6 16,2
De11a20 4 10,8
Mais de 20 2 5,4
N&o responderam 2 5,4
Total 29 100,0

Fonte: Pesquisa de campo, 2007

As empresas foram questionadas sobre os instrumentos gerenciais utilizados na gestédo
do capital de giro, podendo optar por mais de uma alternativa. Essa questdo tinha por objetivo
identificar os instrumentos gerenciais existentes e utilizados pelas pequenas e médias
empresas industriais da cidade de Jodo Pessoa/PB. Constatou-se que o Orgcamento Anual é
utilizado por 45,9% das empresas; Balanco Patrimonial por 29,7%; Demonstracdo do
Resultado do Exercicio por 40,5%; Demonstrac6es das Origens e Aplicacdes de Recursos por
13,5%; Demonstracdo das Muta¢cdes do Patriménio Liquido por 18,9%; DemonstracGes de
Lucros e Prejuizos Acumulados por 29,7%; Fluxo de Caixa por 89,2%; Controle de Estoques
por 59,5% das empresas; Controle de Contas a Pagar por 83,8%; Controle das Contas a
Receber por 73,0%; e Controle dos Custos de produgéo por 48,6% das empresas. (Gréfico 2)

89,2 83,8

45,9

40,5
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O Orgamento Anual @ Balanco Patrimonial
O Demonstracdo do Resultado de Exercicio O Demonstragdo das Origens e Aplicacfes de Recursos
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@ Fluxo de caixa O Controle de Estoques
Hl Controle das Contas a Pagar @ Controle das Contas a Receber

O Controle dos Custos de Producédo

Gréfico 2 — Instrumentos Gerenciais utilizados na Administragdo do Capital de Giro
Fonte: Pesquisa de campo, 2007

Portanto, conforme Grafico 2, os instrumentos gerenciais mais utilizados pelas
empresas pesquisadas foram, na ordem decrescente de uso: fluxo de caixa, controle de contas
a pagar, controle de contas a receber e controle de estoques. Observa-se pelos resultados
encontrados que os instrumentos de gestdo mais utilizados sdo os que formam o instrumental
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basico da gestdo do capital de giro, segundo enfoque tradicional. Resultados semelhantes
foram encontrados por Silva (2002), em pesquisa realizada nas médias e grandes industrias de
confeccdes do Estado do Parana.

Quando inquiridas sobre os instrumentos gerenciais necessarios para a gestdo do
capital de giro, os seguintes resultados foram evidenciados: Controle de Caixa e Bancos foi
citado por 73,0% das empresas pesquisadas; Controle de Estoques por 73,0%; Controle de
Contas a Pagar por 83,8%; Controle de Contas a Receber por 75,7%; Apuracdo de Impostos e
Encargos Sociais por 40,5%; Folha de Pagamento por 48,6%; Ciclo Operacional por 37,8%;
Ciclo Financeiro por 45,9%; Prazo Médio de Estocagem por 43,2%; Prazo Médio de
Recebimento por 51,40%; Prazo Médio de Pagamento por 43,2%; Capital Circulante Liquido
por 21,6%; necessidade de Capital de Giro por 54,1%; e Indicadores de Liquidez por 37,8%.
(Grafico 3)

Constata-se, conforme Gréafico 3, que a maior preocupacdo dos gestores das empresas
pesquisadas, quando se trata de gestdo do capital de giro, gira em torno do instrumental basico
tradicional do capital de giro, ou seja, quanto se tem a receber, quanto se tem a pagar, quando
se tem em caixa e bancos, quanto a empresa necessita para o giro normal de normal de suas
atividades.

83,8%
730%  73,0% 75,7%

51,4%

37,8% 37,8%

O Controle de Caixa e Bancos @ Controle de estoques

O Controle de Contas a Pagar O Controle de Contas a Receber
B Apuracdo de Impostos e Encargos Sociais O Folha de Pagamento

B Ciclo Operacional O Ciclo Financeiro

B Prazo Médio de Estocagem @ Prazo Médio de Recebimento
O Prazo Médio de Pagamento O Capital Circulante Liquido

B Necessidade de Capital de Giro B Indicadores de Liquidez

Gréfico 3 — Instrumentos Gerenciais Necessarios para a Gestdo do Capital de Giro
Fonte: Pesquisa de campo, 2007

Com base nas informagdes evidenciadas no Gréafico 3, as empresas foram inquiridas
sobre quais instrumentos sdo fornecidos pela contabilidade. Constatou-se que Controle de
Caixa e Bancos foi citado por 73,0% delas; Controle de Estoques por 64,9%; Controle de
Contas a Pagar por 75,7%; Controle de Contas a Receber por 67,6%; Apuracdo de Impostos e
Encargos Sociais por 89,2%; Folha de Pagamento por 78,4%; Ciclo Operacional por 24,3%;
Ciclo Financeiro por 35,1%; Prazo Médio de Estocagem por 24,3%; Prazo Médio de
Recebimento por 29,7%; Prazo Médio de Pagamento por 32,4%; Capital Circulante Liquido
por 40,5%; Necessidade de Capital de Giro por 35,1%; e Indicadores de Liquidez por 37,8%.
(Grafico 4)

Embora a apuracdo fiscal e folha de pagamento aparegam em quase todas as empresas
pesquisadas, tendo em vista a obrigatoriedade pela legislacdo fiscal, outras informacdes
destacam-se como os indicadores de liquidez, revelando uma preocupacgdo por parte das
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empresas pesquisadas em medir sua saude financeira, corroborando com o trabalho de Silva
(2002). Observa-se, também, que as informagdes consideradas necessarias para uma gestéo
eficaz do capital de giro, segundo as empresas pesquisadas, séo fornecidas pela contabilidade,
diferentemente do encontrado por Silva (2002).

89,2%
73,0% 75,7% 78.4%
64,9% 67,6%
35,1% S, O 35,106 378%
29,7%
@ Controle de Caixa e Bancos m Controle de estoques
O Controle de Contas a Pagar O Controle de Contas a Receber
W Apuracdo de Impostos e Encargos Sociais O Folha de Pagamento
m Ciclo Operacional O Ciclo Financeiro
W Prazo Médio de Estocagem W Prazo Médio de Recebimento
O Prazo M édio de Pagamento O Capital Circulante Liquido
B Necessidade de Capital de Giro B Indicadores de Liquidez

Gréfico 4 — Instrumentos Gerenciais fornecidos pela Contabilidade
Fonte: Pesquisa de campo, 2007

Por fim, as empresas forma questionadas quanto a realizacdo de planejamento
financeiro de longo prazo, bem como se o capital de giro é levado em consideracdo nesse
planejamento, e quanto a taxa de desconto utilizada nas alteracdes do investimento em capital
de giro.

No que diz respeito a realizagdo de planejamento financeiro de longo prazo, constatou-
se que 56,8% das empresas pesquisadas elaboravam tal planejamento. Contudo, observou-se
um grande percentual de empresas que ndo fazem esse tipo de planejamento (43,2%),

Quanto a incorporacdo do capital de giro no planejamento financeiro, verificou-se que
grande parte das empresas (86,5%) leva em consideracdo o capital de giro, quando da
elaboracdo do seu planejamento financeiro.

Quando inquiridas sobre a taxa de desconto utilizada nas alteragfes do investimento
em capital de giro, constatou-se que 43,2% das empresas consultadas utilizam o custo de
capital de terceiros, enquanto pequena parte delas (8,1%) utiliza o custo medio ponderado de
capital. Contudo, observou-se um grande percentual de empresas que ndo consideram o custo
de capital em seu processo decisorio (35,1%), conforme Grafico 5.
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Gréfico 5 — Taxa de Desconto Utilizada nas Alteragbes do Investimento em Capital de Giro
Fonte: Pesquisa de campo, 2007

5 Conclusdo

Esta pesquisa, exploratdria e descritiva, teve por objetivo analisar as politicas e 0s
instrumentos gerenciais utilizados na gestdo do capital de giro das pequenas e médias
empresas industriais da cidade de Jodo Pessoa/PB. A pesquisa envolveu um estudo empirico
com 31 empresas, pertencentes a 11 setores da economia.

Constatou-se que as empresas pesquisadas consideram como objetivo mais importante
na gestdo do capital de giro prover caixa, contas a receber, estoques e crédito de curto prazo
necessarios para suportar as vendas antecipadas em determinado periodo, e como menos
importante minimizar os saldos de caixa, contas a receber, estoque e crédito de curto prazo.

Quanto a politica de gestdo do capital de giro, a maioria afirmou possuir uma politica
formal, do tipo moderada, revisada mensalmente, elaborada pelo diretor financeiro ou
proprietario, tendo o volume de vendas como uma das variaveis que exerce maior influéncia,
quando da sua elaboragéo.

No que diz respeito aos instrumentos gerenciais mais utilizados pelas empresas
pesquisadas na gestdo do capital de giro, observou-se que as mais citadas foram, na ordem
decrescente de uso: fluxo de caixa, controle de contas a pagar, controle de contas a receber e
controle de estoques, concluindo que os instrumentos de gestdo mais utilizados séo 0s que
formam o instrumental basico da gestdo do capital de giro, segundo enfoque tradicional.

Embora a apuracdo fiscal e folha de pagamento aparegcam em quase todas as empresas
pesquisadas, quando questionadas sobre as informacgdes necessarias para uma gestdo eficaz do
capital de giro, tendo em vista a obrigatoriedade pela legislacdo fiscal, outras informagoes
destacaram-se, como os indicadores de liquidez, revelando uma preocupacdo por parte das
empresas pesquisadas em medir sua saude financeira. Aliado a isto, essas informagdes sdo
fornecidas pela contabilidade.
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