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Resumo: Esta pesquisa, exploratoria e descritiva, teve por objetivo analisar os fatores que determinam a
existéncia de politicas de gestdo financeira de curto prazo em pequenas e médias empresas. A pesquisa
envolveu um estudo empirico com 37 empresas, pertencentes a 12 setores da economia. Analisou-se se had uma
relagdo logistica entre a empresa possuir uma politica, formal ou informal, de gestdao do capital de giro e as
variaveis porte, tempo dedicado as atividades inerentes a gestao do capital de giro, tempo de atuacao no
mercado, experiéncia na area por parte dos gestores, natureza juridica e nivel de educagao superior. De acordo
com os resultados obtidos, conclui-se que a varidvel tempo dedicado a gestdao do capital de giro, tempo de
atuagdo no mercado e experiéncia dos gestores na area nao constituem fatores explicativos da existéncia de
politicas de capital de giro. Evidéncias mostram que empresas com maior faturamento, que possuem gestores
com curso superior e que sao constituidas sob a forma de sociedade andnima tém maior probabilidade de
adotar uma politica, formal ou informal, de gestao do capital de giro. Suspeita-se, portanto, que a auséncia de
uma politica de capital de giro seja a principal causa dos altos indices de mortalidade das pequenas empresas,
apontados na pesquisa realizada pelo Sebrae.
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Abstract: This paper has as purpose to analyze the factors that determine the existence of politics of financial
management of short term in small and middle companies. The research involved an empiric study with 37
companies, belonging to 12 industry of the economy. It was analyzed whether there is a logistic relationship
among the company to possess a politics, formal or informal, of working capital management and the
variables size, time dedicated to the working capital management, time of actuation in the market, manager’s
experience in the area, juridical nature and superior level. According to the obtained results, can be concluded
that the variables time dedicated to working capital management, time of actuation in the market and the
manager’s experience in the area do not constitute explanatory factors of the existence of working capital
politics. Evidences show that companies with larger revenue, that hold graduate managers and that are
constituted under the limited company form have larger probability of adopting a politics, formal or informal,
of working capital management. It is suspected, therefore, that the absence of a working capital politics is the
main cause of the high mortality rate of the small companies, pointed in the research accomplished by Sebrae
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1. INTRODUCAO

A teoria de financas encontra-se dividida em trés areas, consideradas os trés
grandes pilares da moderna administragdo financeira, quais sejam: decisdo de
investimento, decisdo de financiamento e decisdao de dividendos. Em qualquer decisao
tomada nessas areas, o objetivo devera sempre ser o de maximizar o valor da empresa, fim
que se atinge maximizando o valor para os acionistas. A literatura de finangas corporativas
tem tradicionalmente concentrado seus estudos em decisoes financeiras de longo prazo.
Contudo, os investimentos que as empresas fazem em ativos de curto prazo, bem como os
recursos utilizados para financiar suas necessidades de curto prazo, representam uma
parcela substancial do Balan¢o Patrimonial das empresas, principalmente das pequenas e
médias.

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

De acordo com Weston e Brigham (2000), quatro fatores caracterizam a importancia
da administracdao do capital de giro: o tempo dedicado a administracao 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, é unanime entre os autores consultados que a maior
parte do tempo de administrador financeiro é dedicada a administra¢ao do capital de giro,
principalmente em se tratando de pequenas e médias empresas. (GENTRY et. al., 1979;
OPPEDAHL, 1990; KARGAR, 1994; CHANG, 1995; COTE e LATHAN, 1999; BRIGHAM e
HOUSTON, 1999; MOURA e MATOS, 2003).

No Brasil, as organizagdes de pequeno porte representam, atualmente, uma parcela
bastante representativa do conjunto de empresas. Essas empresas representam, de acordo
com o Sebrae (2004), 98% dos 4,6 milhoes 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.

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 (2004). Segundo a pesquisa, esses altos
indices de mortalidade tém como causa principal a ma administragao 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.

Diante do exposto, questiona-se: quais os fatores que determinam a existéncia de
politicas de gestdao de capital de giro em pequenas e médias empresas?
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Dessa forma, este artigo tem como objetivo analisar os fatores que determinam a
existéncia de politicas de gestdo financeira de curto prazo em pequenas e médias
empresas. Além desta, o presente artigo possui cinco partes. Na seguinte, apresenta-se o
referencial tedrico, onde sera abordada a gestao do capital de giro. Na terceira parte,
abordar-se a metodologia. Na quarta, os resultados da pesquisa. Na quinta, a conclusao. E,
por fim, a bibliografia.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. Gestao do Capital de Giro

A administragao do capital de giro consiste do processo de planejamento,
organizacao, lideranca e controle de pessoas e recursos com o 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. Sao estes itens que sustentam as operagdes do dia-
a-dia da empresa. Essa atividade constitui-se uma das mais importantes dos
administradores financeiros, pois é a ela que sao dedicados o maior tempo e trabalho.

Os itens que compdem 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 estao: 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 sao
todas as dividas ou obrigacdoes que a empresa deve pagar dentro do prazo de um ano,
como fornecedores, saldrios, aluguéis, impostos, encargos sociais, etc.

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

De acordo com Helfert (2000), a maior tarefa da administracdo no gerenciamento
do capital de giro é manter um equilibrio didrio entre as entradas e saidas de caixa,
prevendo adequadamente e no tempo correto os impactos no fluxo de caixa que deverao
decorrer de suas préprias decisdes gerenciais. Na pratica, essa antecipagao dos impactos
futuros das decisdes sobre os fluxos de caixa é extremamente dificil, de modo que uma
folga ou margem de seguranca entre os ativos de curto prazo e os passivos de curto prazo
se faz necessaria. Essa folga, conhecida como capital de giro liquido compromete parte da
rentabilidade dos ativos da empresa, dado que ativos como caixa ou titulos de curtissimo
prazo, mantidos pela empresa para fazer frente a variagdes imprevistas nos fluxos de
caixa, possuem comumente menor rentabilidade que aqueles ativos de mais longo prazo.

Logo, o correto dimensionamento da necessidade de capital de giro é um dos
maiores desafios do gestor financeiro. Elevado volume de capital de giro ird desviar
recursos financeiros que poderiam ser aplicados no ativo permanente da empresa.
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Entretanto, capital de giro muito reduzido restringird a capacidade de operacao e de
vendas da empresa.

O capital de giro deve ser minimizado até o ponto em que ndo traga restrigdes 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.

Brigham e Houston (1999), Weston e Brigham, (2000), Assaf Neto e Silva (1997),
Mehta (1978), dentre outros, caracterizam as politicas de administragdao do capital de giro
como agressiva, normal e conservadora. A diferenca entre essas politicas centra-se na
magnitude do investimento em capital de giro. Quanto maior o investimento em capital de
giro, menor o risco de faltas, conseqiientemente, menor o risco operacional. No entanto, ha
um custo na manutengdo de capital de giro. Quanto maior o investimento em capital de
giro, maior o custo de manutengao. Logo, a empresa deve manter o investimento em
capital de giro no minimo compativel com o seu funcionamento ininterrupto. A politica de
administracao do capital de giro deve ser conduzida para minimizar o tempo entre
desembolsos e recebimentos.

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

Hugon (1973, p. 709-712) identificou quatro fatores estratégicos na administracao
do capital de giro:

e Lucro - o primeiro passo para a rentabilidade: o objetivo primario da administracao
do capital de giro é manter um nivel de caixa, contas a receber e estoques que ira
maximizar o lucro da empresa. O objetivo é aumentar o capital de giro sempre que a
receita marginal exceder o custo marginal, com o aumento das vendas.

e Lucro pode diminuir a rentabilidade: existem trés varidveis implicitas na andlise da
rentabilidade do investimento (ROI): vendas, lucro e capital investido. A relagao entre
lucro e vendas prover a margem de lucro, enquanto a relagao entre vendas e capital
investido prover o numero de vezes que o capital investido girou. Os administradores
reconhecem que ¢ dificil mudar alguma das trés varidveis sem mudar uma ou ambas
as outras. Um aumento nas vendas tende a aumentar o lucro, mas também requer
mais capital de giro. Na pratica, as trés varidveis ndo mudam proporcionalmente.
Portanto, mais lucro pode trazer tanto uma maior quanto uma menor ROI;

¢ ROI nao é o ultimo critério: administradores que tomam suas decisdes com base em
analises da ROI corre o risco de tomar a decisao errada. A Razao é que a andlise da
ROI faz trés suposicoes irrealistas: o fluxo de caixa da empresa nao ira ser afetado pela
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mudanca nas vendas, lucro e capital investido; o custo de capital proprio da empresa
ndo ird mudar; todas as outras condi¢des da situacdo do negocio irdo permanecer
constantes;

e Valor do investimento da firma — o altimo critério: as decisdes devem ser tomadas
com o objetivo de maximizar o valor da empresa. Medidas como o lucro antes dos
juros e impostos e fluxo de caixa operacional liquido devem ser usadas para mensurar
o valor econdmico agregado. A andlise do Valor Presente Liquido (VPL), disponivel
ha muitos anos, também pode ser utilizada para fundamentar a escolha de uma
dentre varias opgdes de investimento existentes, ou seja, aquela que possui maior
VPL. A idéia é incluir essas técnicas de analise de investimento na gestao do capital de
giro.

2.2. Analise Dinamica do Capital de Giro

O modelo dinamico de analise financeira diz respeito a uma metodologia de estudo
da posicao de equilibrio de uma empresa baseada na distingao de seus ativos e passivos
circulantes em itens operacionais e financeiros. Além de proporcionar uma avaliagdo mais
analitica da situagdo financeira da empresa, o modelo permite, ainda, de maneira
relativamente simples e dinamica, que se identifiquem as efetivas necessidades de capital
de giro.

O introdutor desse método, no Brasil, foi Fleuriet et al. (2003), que acrescentou ao
conceito classico de Capital de Giro Liquido (CGL) os conceitos de Necessidade de Capital
de Giro (NCG) e Saldo de Tesouraria (T). Para isso, reclassificou as contas do ativo e
passivo conforme a realidade dinamica das empresas, em que as contas sdo classificadas
de acordo com o seu ciclo.

Para fazer uso do modelo dinamico de andlise financeira, faz-se necessario
reclassificar as contas do balanco patrimonial em contas circulantes e nao-circulantes. O
grupo dos circulantes se subdivide em ativos e passivos circulantes operacionais ou
ciclicos e ativos e passivos circulantes financeiros ou erraticos. O grupo dos ativos nao-
circulantes é composto pelos ativos realizdveis a longo prazo e ativos permanentes,
enquanto o grupo de passivos nao-circulantes é composto pelo passivo exigivel a longo
prazo e patrimoénio liquido.

Baseado nessa reclassificagao, chega-se nas variaveis utilizadas na andlise dinamica
do capital de giro, quais sejam: Necessidade de Capital de Giro (NCG), Saldo de
Tesouraria (T), Capital Circulante Liquido (CCL), Capital de Giro Préprio (CGP),
Financiamento de Longo Prazo (FLP), e TermOmetro da Situagao Financeira (TSF).

Necessidade de Capital de Giro (NCG)

Na maioria das empresas, as saidas de caixa ocorrem antes das entradas de caixa,
criando uma necessidade permanente de aplicagao de fundos, evidenciada pela diferenga
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entre o valor das contas operacionais do ativo circulante e das contas operacionais do
passivo circulante. O ativo circulante operacional (ACO) é o investimento que decorre
automaticamente das atividades de compra/producdo/estocagem/venda, enquanto o
passivo circulante operacional (PCO) é o financiamento, também automatico, que decorre
dessas atividades. O ACO compreende os saldos das contas relacionadas com as
atividades operacionais, tais como: estoques, duplicatas a receber, despesas antecipadas,
etc. O PCO ¢ formado pelos passivos em funcionamento que normalmente sdo de curto
prazo, tais como: duplicatas a pagar, impostos incidentes sobre as operagdes, saldrios,
taxas, contribuigdes sociais, contas a pagar diversas, etc. A diferenca entre os
investimentos (ACO) e financiamentos (PCO) oriundos das atividades da empresa resulta
no valor que a empresa necessita para financiar o giro, denominada Necessidade de
Capital de Giro (NCG), conforme Equacao 1.

NCG = ACO - PCO (Eq.1)

Quando a NCG for positiva, a empresa tem necessidade de financiamento para o
giro, devendo encontrar fontes adequadas para tal. Quando NCG for negativa, a empresa
tem mais financiamentos do que investimentos operacionais, evidenciando sobra de
recursos para aplicagao no mercado financeiro ou em suas atividades. Quando a NCG for
igual a zero, a empresa nao possui necessidade de financiamento para o giro.

A NCG depende basicamente da natureza e do nivel de atividades dos negdcios da
empresa, sendo sensivel as modificagdes que ocorrem na economia. A natureza dos
negocios determina seu ciclo financeiro, enquanto o nivel de atividade é func¢do das
vendas.

Saldo de Tesouraria (T)

Essa variavel identifica o grau de utilizagao de recursos de terceiros de curto prazo
para financiar as necessidades de capital de giro. O saldo de Tesouraria é definido como a
diferenga entre o ativo circulante Financeiro (ACF) e o passivo circulante financeiro (PCF),
conforme Equagao 2.

T = ACF - PCF (Eq.2)

O ACF tem uma natureza erratica e é constituido por elementos essencialmente
financeiros como caixas e bancos, aplicagdes financeiras, etc. O PCF também se comporta
de maneira errdtica e abrange os empréstimos bancarios de curto prazo, duplicatas
descontas (reclassificada do ativo para o passivo circulante), dividendos a pagar, imposto
de renda a pagar, titulos a pagar. De acordo com Assaf Neto e Silva (1997, p. 54), “este
grupo nao denota qualquer comportamento preestabelecido, variando mais estritamente
em funcdo da conjuntura e do risco de maior ou menor liquidez que a empresa deseja
assumir”.

Se o Capital Circulante Liquido for insuficiente para financiar a Necessidade de
Capital de Giro, o Saldo de Tesouraria sera negativo, com o passivo erratico maior do que
o ativo erratico. Essa condicdo indica que a empresa estd financiando parte de sua
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necessidade de capital e/ou o ativo permanente com recursos de curto prazo, aumentado
seu risco de insolvéncia. Quando o Saldo de Tesouraria for positivo, a empresa dispde de
recursos de curto prazo que poderdo ser aplicados no mercado financeiro ou investidos
nas suas operagoes. Contudo, Fleuriet et al. (2003, p.14) chama atengdo para T positivo e
elevado:

Um Saldo de Tesouraria positivo e elevado néo significa necessariamente
uma condicao desejavel para as empresa, pelo contrario, pode significar
que a empresa nao esteja aproveitando as oportunidades de investimento
propiciadas por sua estrutura financeira, caso em que o Saldo de
Tesouraria “engorda” por falta de uma estratégia dinamica de
investimentos.

Alternativamente, T pode ser calculado pela diferenca entre o Capital Circulante
Liquido (CCL) e a Necessidade de Capital de Giro (NCG), ou seja:

T=CGL - NCG (Eq.3)

E de suma importancia o acompanhamento da evolugio de T, a fim de evitar que
permaneca constantemente negativo e crescente. Caso a empresa nao consiga que o seu
autofinanciamento cres¢ca na mesma proporcao do seu crescimento da NCG, T se tornara
cada vez mais negativo com o crescimento das vendas, acarretando o que Fleuriet et al.
(2003) denominou de efeito tesoura. O efeito tesoura ocorre quando a empresa financia a
maior parte da NCG com recursos de curto prazo.

Capital Circulante Liquido (CCL)

O Capital Circulante Liquido representa uma fonte de fundos permanente da
empresa com a finalidade de financiar sua Necessidade de Capital de Giro. Pode ser
calculado pela diferenga entre o Ativo Circulante (AC) e o Passivo Circulante (PC) ou pela
diferenca entre o Passivo Permanente, representado pela soma do Passivo Exigivel a
Longo Prazo (PELP) e o Patrimdnio Liquido (PL), e o Ativo Permanente, representado pela
soma do Ativo realizavel a Longo Prazo (ARLP) e o Ativo Permanente (AP), ou seja:

CCL=AC-PC (Eq.4)

CCL = (PELP+PL) — (ARLP+AP) (Eq.5)
O CCL possui certa estabilidade ao longo do tempo, sofrendo alteragdes quando a
empresa adquire novos investimentos, que podem ser realizados através de

autofinanciamento, por empréstimos de longo prazo ou por aumento do capital social em
dinheiro.

Capital de Giro Préprio (CGP)

Esta varidvel determina o volume de recursos proprios aplicados no giro dos
negocios. Pode ser calculado subtraindo do Patrimonio Liquido (PL) o Ativo Realizavel a
Longo Prazo (ARLP) e o Ativo Permanente (AP) MATARAZZO, 2003):
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CGP = PL — (AP+ARLP) (Eq.6)

Alternativamente, essa varidvel pode ser calculada pela diferenca entre o capital
circulante liquido e passivo exigivel a longo prazo, ou seja:

CGP = CCL - ELP (Eq.7)

Exigivel a Longo Prazo (ELP)

A variavel ELP retrata a presenca de origens ou aplica¢des de recursos de longo
prazo nas atividades operacionais da empresa. Se o saldo for positivo, significa que
existem recursos de terceiros de longo prazo financiando as atividades operacionais da
empresa. Se o saldo for negativo, existem aplicagoes de longo prazo exigindo recursos
para financia-las, recursos estes oriundos dos proprietarios, via CGP, ou oriundos de
recursos de terceiros de curto prazo. Tendo em vista que o CCL é igual ao CGP mais o ELP
(MATARAZZO, 2003), chega-se na Equagao 8.

ELP = CCL - CGP (Eq.8)

Termometro da Situacao Financeira (TSF)

Esta variavel tem como objetivo evidenciar o grau de participagao dos recursos de
terceiros de curto prazo no financiamento das necessidades de capital de giro da empresa.
A partir dela, pode-se perceber a magnitude do saldo negativo de tesouraria em relagao as
necessidades de capital de giro e, principalmente, sua tendéncia ao longo do tempo, uma
vez que a continuagao desse tipo de financiamento pode conduzir a uma situagdo de
completo desequilibrio financeiro. Portanto, calcula-se a referida varidvel por meio da
divisdao de T pela NCG, conforme Equacao 9.

T
ISF = —— Eq.9
NCG (Eq.9)

3. METODOLOGIA
3.1. Tipo de Pesquisa

Para a classificagdo da pesquisa, tomou-se como base a taxonomia desenvolvida
por Vergara (2000), que a qualifica em relagao a dois aspectos: quanto aos fins e quanto aos
meios. Quanto aos fins, trata-se de uma pesquisa exploratoria e descritiva. Exploratoria
porque procurou-se ampliar o conhecimento sobre capital de giro e descritiva porque
buscou-se descrever as caracteriscas que influenciam a probabilidade das pequenas e
médias empresas adotarem uma politica de gestao do capital de giro.

Quanto aos meios, esta pesquisa é de campo, uma vez que foi realizada nas
pequenas e médias empresas industriais da cidade de Jodao Pessoa/PB, onde foram
coletados os dados para a elaboracao do presente estudo.
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3.2. Universo e Amostra

O universo envolve o exame de todas as observagoes de um conjunto de dados,
enquanto a amostra envolve a andlise de uma parte do universo. A finalidade da
amostragem ¢ fazer generaliza¢des sobre todo um grupo sem precisar examinar cada um
de seus elementos (WATSHAM; PARRAMORE, 1997). Optou-se pela nao utilizagao de
técnicas de amostragem com intuito de estimar os parametros da populagao. 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/PB; exercam uma
atividade industrial, mas precisamente que sejam industrias de transformacao; estejam
cadastradas na Federacao das Industrias do Estado da Paraiba - FIEP; nao sejam empresas
publicas, de modo que as demonstragdes financeiras sejam elaboradas de acordo com a lei
das sociedades por agdes (6.404/76); sejam classificadas como pequenas e médias
empresas; e 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 o nimero de empregados. O total de
empresas que se identificou de acordo com a delimitagao foi de 81 empresas.

Das 81 empresas identificadas, sete empresas nao se dispuseram a conceder
entrevistas, em virtude de seus diretores nao estarem autorizados a fornecer nenhum tipo
de dados financeiros; 26 empresas nao foram localizadas, devido a defasagem das
informacgdes 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
fabricacao de maquinas, aparelhos e materiais elétricos) por ter transferido suas atividades
para outro Estado e as outras (pertencentes ao setor de fabricagao 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.

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 relagao 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 os 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 o preenchimento de um questiondrio
constituido de perguntas abertas e fechadas, com predominio destas tltimas, que serviu
de base para a analise dos dados.
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A identificagdo das empresas estudadas contou com o apodio da Federacao das
Indtstrias do Estado da Paraiba — FIEP, que forneceu um cadastro com os dados das
empresas, contendo endereco, telefone, nome do diretor e o nimero de empregados das
empresas. O cadastro utilizado para essa pesquisa foi o cadastro industrial publicado no
ano de 2004. Para a tabulagao e andlise dos dados, fez-se uso do pacote estatistico SPSS
15.0 — Statistical Package for the Social Sciences, utilizando-se a estatistica descritiva e
inferencial.

3.4. Hipoteses

H1: Quanto maior o faturamento das empresas, maior a probabilidade de existir
politicas de gestao do capital de giro;

H2: Quanto mais tempo o gestor dedica as atividades inerentes a gestao do capital
de giro, maior a probabilidade de existir politicas de gestao do capital de giro;

H3: Quanto maior o tempo de atuagdo da empresa no mercado, maior a
probabilidade de existir politicas de gestao do capital de giro;

H4: Quanto mais experientes forem os gestores, maior a probabilidade de existir
politicas de gestdao do capital de giro;

H5: O fato de o gestor possuir nivel superior aumenta a probabilidade de existir
politicas de gestao do capital de giro;

Hé: O fato de a empresa ser constituida na forma de sociedade anonima aumenta a
probabilidade de existir politicas de gestdao do capital de giro.

3.5. Modelo Econométrico

Analisou-se se ha uma relagao logistica entre a empresa possuir uma politica,
formal ou informal, de gestao do capital de giro e as varidveis porte, tempo dedicado as
atividades inerentes a gestao do capital de giro, tempo de atuagdo no mercado, experiéncia
na drea por parte dos gestores, natureza juridica e nivel superior.

Em funcdo da varidvel dependente ser dicotdomica, fez-se uso da estatistica
multivariada regressao logistica, por meio do modelo representado na Equacao 1:

P(EPGCG)= ;g(x) em que, (Eq. 10)

l+e

g(x)= By + B, FAT + B,TEMPO + B,TM + B,EA+ NS + B NJ + 1, (Eq.11)

Onde:
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EPGCG - existéncia de politicas de gestao do capital de giro, variavel dependente,
representada na presente pesquisa por uma varidvel dicotomica, recebendo 0 (zero) se a
empresa nao possui uma politica de gestao de capital de giro e 1 (um) se a empresa possui
uma politica de gestao do capital de giro, seja ela formal ou informal. fo a B¢ - representam
os coeficientes a estimar;

FAT- variavel independente representada pelo porte, mensurada pelo logaritmo do
faturamento;

TEMPO - varidvel independente representada pelo tempo que o gestor dedica as
atividades inerentes a gestao do capital de giro, mensurada pelo logaritmo do carga
horaria semanal;

TM - variavel independente representada pelo tempo de atuagao da empresa no
mercado;

EA - varidvel independente representada pela experiéncia do gestor na drea,
mensurada pelo niimero de anos trabalhados;

NS - Variavel independente Nivel de Educacao Superior, representada por uma
dummy, recebendo 0 (zero) se o gestor ndo possui nivel superior e 1 (um) se possui;

NJ - variavel independente Natureza Juridica, representada por uma dummy,
recebendo 0 (zero) se a empresa for constituida na forma de sociedade andénima e 1(um)
caso contrario.

A regressao logistica é uma técnica estatistica onde, com base nos dados de uma
amostra especifica, uma ou mais varidveis independentes sdo matematicamente
combinadas para se criar expectativas acerca da ocorréncia ou nao de um determinado
evento incerto, o qual é expresso sob a forma de uma varidvel dependente dicotomica (ou
seja, com valor “0” ou “1”). Tecnicamente, utiliza-se uma fungao logistica para se
determinar o logaritmo neperiano da razao de chances do evento em questao (HAIR et al.,
1998).

A regressao logistica difere da regressao multipla, no sentido de prevé diretamente
a probabilidade de um evento ocorrer e da analise discriminante por envolver apenas duas
categorias. Apesar de o valor da probabilidade ser uma medida métrica, podendo assumir
quaisquer valores entre zero e um, seu valor previsto deve ser limitado, de modo a recair
sempre dentro do referido intervalo.

Para definir uma relagdo delimitada por zero e um, a regressao logistica usa uma
relagao assumida entre as varidveis independentes e dependentes que lembra uma curva
em forma de S. Em niveis muito baixos da variavel dependente, a probabilidade tende a
zero. Quando a varidvel dependente aumenta, a probabilidade aumenta para cima da
curva, mas em seguida a inclinagdo comeca a cair, de forma que, em qualquer nivel da
varidvel independente, ird tender a um, mas jamais excedera esse valor.

Ao contrdrio da regressao multipla, que faz uso do método dos minimos
quadrados ordindrios, como método de estimagao dos parametros, a regressao logistica
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utiliza-se do método da maxima verossimilhanga, quando se calcula a medida de ajuste
geral do modelo, ou seja, utiliza-se uma forma iterativa para encontrar as estimativas mais
provaveis para os parametros (GUJARATI, 2000).

A regressao logistica tem como vantagens: lidar com praticamente qualquer
quantidade de varidveis independentes; nao requer que as varidveis envolvidas
apresentem propriedades especiais tais como ter distribuicdo normal e variancias
homocedasticas ou ser intervalar/razao; poder trabalhar com praticamente qualquer tipo
de variavel independente (dicotdmica, ordinal ou continua), incluindo combinagdes de
tipos diferentes; como ocorre com qualquer tipo de andlise de regressdao com multiplas
variaveis, os efeitos de interagdo entre as variaveis sao matematicamente eliminados
(HAIR et al., 1998).

4. RESULTADOS OBTIDOS
4.1. Estatistica Descritiva das Variaveis

A pesquisa envolveu um estudo empirico com 37 empresas, pertencentes a 12
setores da economia. Das 37 empresas pesquisadas, 22 sao pequenas e 15 sdao médias,
segundo critério de nimero de funciondrios estabelecido pelo Sebrae e adotado na
presente pesquisa. Quanto a natureza juridica, uma empresa é constituida sob a forma de
firma individual, 27 sob a forma de sociedade limitada (LTDA) e nove empresas sob a
forma de sociedade anonima (S/A).

Quanto ao faturamento anual das empresas pesquisadas, constatou-se que 10,8%
delas faturam até R$999.999; 40,5% entre R$ 1.000.000 e R$ 4.999.999; 8,1% entre R$
5.000.000 e R$ 9.999.999; 32,4% entre R$ 10.000.000 e R$ 29.999.999; e 8,1% mais que R$
30.000.000. Constatou-se que o faturamento médio das empresas pesquisadas era de
R$8.462.239, com o menor faturamento no valor de R$ 10.000 e o maior de R$ 62.400.000.

Quanto ao tempo que os respondentes atuam na 4rea, constatou-se que a maioria,
16 respondentes, atua na drea a mais de 20 anos, trés entre um e cinco anos, trés entre seis
e 10 anos e nove entre 11 e 20 anos.

No que diz respeito ao tempo de atuagao 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. Constatou-se
que as empresas pesquisadas tinham em média 26 anos de atuagao no mercado, sendo a
mais nova com 3 anos e a mais velha com 98 anos de atuagdo, demonstrando que grande
parte estd consolidada no mercado e possui certo grau de maturidade.

Com relacao ao grau de instrucao, cinco pessoas possuiam o ensino médio, 28
ensino superior completo, trés ensino superior incompleto e uma especializagao. Dos
entrevistados que tém curso superior completo ou em andamento, 39,29% tem formagao
em Contabilidade, 21,43% em Administracao, 25,00% em Engenharia, 3,57% em Direito,
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10,71% em Economia, e 14,9% em outros cursos, como Analise de Sistemas, Sistemas de
Informacao, Biblioteconomia e Biologia.

Os gestores foram indagados quanto ao tempo (horas/semana) dedicado a gestao
do capital de giro. Constatou-se, conforme Tabela 1, que 78,4% dos gestores entrevistados
dedicam até 10 horas semanais em atividades relacionadas a administragao do capital de
giro.

Tabela 1 - Tempo Dedicado a Administra¢ao do Capital de Giro

(horas/semana)

Tempo Freqiiéncia %
Delab 23 62,2
De 6a10 6 16,2
De 11 a 20 4 10,8
Mais de 20 2 54
Nao
responderam 2 54
Total 37 100,0

As empresas foram inquiridas sobre a existéncia de politicas de administragao do
capital de giro, ou seja, se existia ou ndo uma politica definida na empresa (variavel
dependente do modelo). Verificou-se que 21,62% das empresas possuiam uma politica
formal que norteava a gestao do capital de giro, enquanto 45,95% afirmaram nao possuir
uma politica definida. Para 32,43% delas, existe uma politica de gestao do capital de giro,
mas informal, conforme Tabela 2. Khoury et al. (1999), em um estudo comparativo sobre as
praticas de administracdo do capital de giro no Canadd4, Estados Unidos e Australia,
encontraram que apenas 7% das empresas pesquisadas possuiam uma politica formal de
gestao do capital de giro.

Tabela 2 — Natureza da Politica de Capital de Giro

Natureza da Politica Freqiiéncia %
Formal 8 21,62
Informal 12 32,43
Nao tem politica de capital de giro definida 17 45,95
Total 37 100,00

5. REGRESSAO LOGISTICA
A analise de regressao logistica foi efetuada, considerando as seguintes opgoes:
- Classification plots;
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- Hosmer-Lemeshow goodness-of-fit;
- Include constant in model;

- Classification cutoff: 0,5;

- Maximum interation: 20

- Clofexp (B):95%

Como se observa pelo Quadro 1, todas as empresas que compdem a amostra foram
incluidas no modelo, ou seja, 37 empresas. O Quadro 1 evidencia como as empresas
seriam classificadas sem considerar as varidveis independentes. A priori, o0 modelo esta
sendo guiado apenas pelo status predominante. Como em 20 empresas existia uma politica
de gestao do capital de giro, seja ela formal ou informal, todas as observagdes foram
classificadas na categoria “sim”. Desse modo, a classificagao estaria correta em cerca de
54% dos casos. Inicialmente, 0 modelo inclui apenas a constante, conforme Tabela 3.

Quadro 1 — Quadro de Classificagao A Priori >

Predito
Observado Existéncia de Politicas Percentual
de Gestao do Capital de Giro Correto
Nao Sim Nao
Step 0 | Existéncia de Politicas (Nao) 0 17 0
de Gestao do Capital de Giro ~ (Sim) 0 20 100
Percentual Geral 54,0

a: Constante ¢é incluida no modelo
b: Valor de corte é 5,0

Tabela 3 - Variaveis Consideradas a Priori

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant 0,165 0,330 0,243 1 0,622 1,176

O objetivo da andlise é fornecer parametros para verificar se a inclusdo das
varidveis independentes fornece uma classificagdo mais proxima da realidade, ao tempo
que permite analisar quais varidveis explicam o fato de existir uma politica de gestao do
capital de giro. Conforme Quadro 1, classificando as observagdes apenas em fungao do
status predominante na amostra, pode-se acertar cerca de 54% das vezes. Veremos, entao,
se, ao incluir as varidveis independentes do nosso modelo, observa-se uma melhora na
acuracia da classificacao.

A validagdo estatistica do modelo é feita por meio dos testes e indicadores
evidenciados nas tabelas 4, 5 e 6. Os Testes Step, Block e Model sao utilizados para avaliar
a hipdtese de nulidade de todos os coeficientes. Os resultados indicam rejei¢ao da hipdtese
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nula a um nivel de significancia de 10%, ou seja, pelo menos uma varidvel tem coeficiente
significativamente diferente de zero, e comprovam a adequagao do modelo, conforme
Tabela 4. Portanto, o modelo pode ser utilizado para verificar os fatores determinantes da
existéncia de uma politica de gestao do capital de giro.

Tabela 4 — Teste Omnibus para os coeficientes do modelo

Chi-square daf Sig

Step1 Step 10,683 6 0,09
Block 10,683 6 0,09

Model 10,683 6 0,09

O teste -2 log likelihood (-2LL) indica o grau de ajustamento do modelo. Esse
numero nao ¢é interpretado diretamente, mas participa do calculo do Model, Black e Step.
Contudo, alguns autores, como Hair et. al. (1998), consideram que, quanto menor o -2LL,
maior a capacidade preditiva do modelo. No modelo em andlise, encontrou-se um valor
de 40,366, conforme Tabela 5.

Tabela 5 — Sumario do modeloa

Cox &
-2 Log Nagelkerk
Step likelihood Snell R e R Square
Square
1 40,366(a) 0,251 0,335

a Estimation terminated at iteration number 5 because parameter
estimates changed by less than 0,001

O poder explicativo do modelo é dado pelo indicador Nagelkerke R2, que
representa uma adaptagdo do Cox & Snell, fornecendo resultados compreendidos no
intervalo de 0 a 1. No presente estudo, tem-se o valor de 0,335, indicando que 33,5% das
variagOes registradas na varidvel dependente sdao explicadas pelo conjunto das varidveis
independentes utilizadas.

A precisao do modelo é avaliada pelo Teste Hosmer e Lemeshow. Ele testa a
hipdtese nula de que nado existem diferencas significativas entre os resultados preditos
pelo modelo e os observados. Conforme Tabela 6, o nivel de significancia obtido é superior
ao nivel de 5%, nao se podendo rejeitar a hipdtese nula, concluindo-se que inexistem
diferengas significativas entre os resultados observados e os previstos pelo modelo. A
Tabela 7 evidencia os dados utilizados para o calculo do referido teste.
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Tabela 6 — Teste de Hosmer e Lemeshow

Step

Chi-square

df Sig

1

11,213

7 0,130

Tabela 7 — Tabela de contingéncia para o teste de Hosmer e Lemeshow

Existéncia de uma Politica | Existéncia de uma Politica
da Gestao do Capital de da Gestao do Capital de Total
Giro = Nao Giro = Sim
Observed Expected Observed Expected Observed
Step1 1 4 3,243 0 0,757 4
2 4 3,031 0 0,969 4
3 1 2,736 3 1,264 4
4 1 2,431 3 1,569 4
5 2 2,021 2 1,979 4
6 3 1,406 1 2,594 4
7 1 0,941 3 3,059 4
8 1 0,755 3 3,245 4
9 0 0,437 5 4,563 5

O Quadro 2 evidencia que, com a inclusao das variaveis independentes, 70,3% das

observacgoes sao classificadas corretamente, melhorando consideravelmente em relagao ao
modelo a priori (54%). O passo seguinte foi averiguar quais varidveis apresentaram
significancia estatistica, segundo o teste de Wald.

De acordo com a Tabela 8, as varidveis Nivel Superior, Natureza Juridica e Porte

apresentaram significancia estatistica ao nivel de 10% e 5%, respectivamente, conforme

teste de Wald.
Quadro 2 — Classifica¢ao Final
Predito
Observado Existéncia de Politicas Percentual
de Gestao do Capital de Giro Correto

Nao Sim Nao

Step 0 | Existéncia de Politicas (Nao) 12 5 70,6
de Gestao do Capital de Giro  (Sim) 6 14 70,0
Percentual Geral 70,3
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Tabela 8 — Significancias das varidveis do modelo

B SE. | Wald DF Sig. | Exp(B)
Step1(a) NS 2,225 | 1,293 | 2,965 1 0,085 0,108

NJ 2,066 | 1,043 | 3,925 1 0,048 | 0,127
EA -0,046 | 0,036 | 1,618 1 0203 | 0,955
LOGTempo | -2,159 | 1,332 | 2,627 1 0,105 | 0,115
LGFAT 1,748 | 0,839 | 4,345 1 0,037 | 5745
™ 0,002 | 0,020 | 0,011 1 0,918 1,002
Constant | -6,749 | 4,653 | 2,104 1 0,147 | 0,001

a variable(s) entered on step 1: NS, NJ, EA, LOGTempo, LGFAT, TN.

Portanto, de acordo com os resultados obtidos, tem-se a rejeicao das hipoteses 2, 3 e
4 e a nado rejeicao das hipoteses 1, 5 e 6 da pesquisa, concluindo-se que os fatores
explicativos da existéncia de uma politica de gestdao do capital de giro sao: o fato de o
gestor possuir nivel superior, a empresa ser constituida sob a forma de sociedade anoénima
e o porte.

6. CONCLUSAO

Esta pesquisa, exploratdria e descritiva, teve por objetivo analisar os fatores que
determinam a existéncia de politicas de gestdao financeira de curto prazo em pequenas e
médias empresas. A pesquisa envolveu um estudo empirico com 37 empresas,
pertencentes a 12 setores da economia.

Analisou-se se ha uma relagdo logistica entre a empresa possuir uma politica,
formal ou informal, de gestao do capital de giro e as varidveis porte, tempo dedicado as
atividades inerentes a gestao do capital de giro, tempo de atuagao no mercado, experiéncia
na drea por parte dos gestores, natureza juridica e nivel superior.

De acordo com os resultados obtidos, tem-se a rejeicao das hipodteses 2, 3 e 4,
concluindo-se que as varidveis tempo dedicado a gestdao do capital de giro, tempo de
atuacdo no mercado e experiéncia dos gestores na drea nao constituem fatores explicativos
da existéncia de uma politica de capital de giro. As hipdteses 1, 5 e 6 nao foram rejeitadas,
concluindo-se que as varidveis nivel superior, natureza juridica e porte representam
fatores explicativos da existéncia de uma politica de gestdo do capital de giro.

Os resultados dessa pesquisa corroboram com a pesquisa realizada pelo Sebrae
(2004), evidenciando que empresas com maior faturamento, que possuem gestores com
curso superior e que sao constituidas sob a forma de sociedade anénima tém maior
probabilidade de adotar uma politica, formal ou informal, de gestdo do capital de giro,
caracteristicas que nao sao comuns de se encontrarem em micro e pequenas empresas.
Suspeita-se, portanto, que a auséncia de uma politica de capital de giro seja a principal
causa dos altos indices de mortalidade das pequenas empresas, apontados na pesquisa do
Sebrae.
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