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Referencial teérico

Neste capitulo é estabelecida a base tedrica de sustentacdo da pesquisa
apresentada neste trabalho. O desenvolvimento da teoria se d& a partir da anélise
detalhada de pesquisas e estudos ja realizados e da escolha de determinadas linhas

de orientacéo.

A estruturacdo seqiencial do capitulo é feita da seguinte maneira:
primeiramente sdo apresentados os resultados da revisdo de literatura, onde séo
expostos o0s principais conceitos sobre a administracdo do capital de giro. A seguir
sdo delineadas as teorias principais que foram adotadas para a pesquisa. E, por
fim, sdo apresentados 0s construtos e hipoteses derivados para a pesquisa com

base no ferramental te6rico estabelecido.

2.1.
Resultados da revisao da literatura

2.1.1.
Capital de giro

Segundo Braga (2008), capital de giro sdo os recursos aplicados no ativo
circulante, que se compde essencialmente dos estoques, contas a receber e
disponibilidades. De acordo com Gitman (1997, p.616), “Capital de giro refere-se

aos ativos circulantes que sustentam as operacdes do dia-a-dia das empresas”.

No sentido mais amplo do conceito, o capital de giro define-se por recursos
necessarios a uma firma para financiar suas necessidades operacionais, que vao
desde a aquisicdo de matérias-primas (ou mercadorias) até o recebimento pela

venda do produto acabado, o chamado “ciclo operacional” da empresa.
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Dolabella (1995, p.102) define capital de giro da seguinte forma: “Séo os
recursos financeiros aplicados pela empresa na execucdo do ciclo operacional de seus

produtos, recursos estes que serdo recuperados financeiramente ao final deste ciclo.”

Verifica-se que o capital de giro representa grande parte do total dos ativos
da empresa e, portanto, exige um esfor¢co maior do administrador do que aquele
requerido pelo capital fixo. Porém, enquanto os ativos fixos geram produtos, cujas
vendas propiciam a recuperacdo dos custos e despesas e o surgimento dos lucros,
o0s ativos circulantes constituem aplicacGes de recursos de baixa rentabilidade,
mas necessarias a sustentacdo das atividades operacionais da empresa, 0 que

evidencia a importancia de sua gestdo de maneira coerente e ajustada ao negocio.

2.1.1.1.
Capital de giro liquido

Outro conceito decorrente do capital de giro é o capital de giro liquido,
também chamado capital circulante liquido (CCL), que pode ser interpretado
como a parcela dos recursos permanentes ou de longo prazo (proprios e de
terceiros) aplicada no ativo circulante (BRAGA, 2008), ou seja, trata-se de parte
dos recursos de longo prazo que excede as aplicacdes de mesma maturidade.

Algebricamente, seu valor corresponde a diferenca entre ativos e passivos

circulantes.
CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante 1)
ou

CCL = (Patriménio Liquido + Exigivel a Longo Prazo) - (Ativo
)

Permanente + Realizavel a Longo Prazo)

O CCL representa segundo Gitman (1997, p.616) “uma medida conveniente
da liquidez da empresa e também reflete sua capacidade de gerenciar suas

relacdes com fornecedores e clientes.”

Sob um ponto de vista mais rigoroso, o CCL representa o volume de
recursos de longo prazo (exigibilidades e patriménio liquido) que se encontra
financiando os ativos correntes (de curto prazo) (ASSAF NETO & SILVA,1997).
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2.1.2.
Administracéo do capital de giro

O capital de giro demanda acompanhamento constante, pois esta sempre
sofrendo o impacto das diversas mudancas enfrentadas pela empresa, promovidas
tanto por forcas do ambiente interno quanto do externo. Sua administracao
envolve um processo continuo de tomada de decisbes focadas na preservacao da
liguidez da empresa, mas que terminam por afetar a rentabilidade da firma
(BRAGA, 2008).

Esta administracdo ndo é simples e, portanto, exige que o administrador crie
um conjunto de regras que possibilitem um padrdo de decisfes a serem feitas,
conforme determinados parametros, tornando assim o processo descentralizado e

dindmico.
Segundo Assaf Neto & Silva:

“[...] administracdo de capital de giro diz respeito a administracdo das contas dos elementos
de giro, ou seja, dos ativos e passivos correntes (circulantes), e as inter-relages existentes
entre eles. Neste conceito, sdo estudados fundamentalmente o nivel adequado de estoques
gue a empresa deve manter, seus investimentos em créditos a clientes, critérios de
gerenciamento do caixa e a estrutura dos passivos correntes, de forma consistente com os
objetivos enunciados pela empresa e tendo por base a manutencéo de determinado nivel de
rentabilidade e liquidez”.

(1997, p.15).

Por este conceito, a administracdo do capital de giro tem grande destaque no
planejamento das operacdes em geral da empresa e constitui-se de um conjunto de

regras que objetiva a preservacdo da salde financeira da empresa.

A definicdo do montante de capital de giro é uma tarefa de sensiveis
repercussdes sobre o sucesso da empresa, e faz-se necessaria pela falta de

sincronizacao entre as atividades do negocio.

Outras duas caracteristicas relevantes na determinacdo da administracdo do

capital de giro sdo a sua curta duragdo e a rapida conversao de seus elementos.
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Mehta (1978, p.11) define cada uma destas peculiaridades do capital de

giro:

a) Duracdo curta: os principais componentes do ativo circulante (caixa,

contas a receber e estoques) sdo de curta duragdo, ndo superando o ciclo

operacional da empresa que, na maioria dos casos, é de um ano.

b) Rapida transformacdo e formas inter-relacionadas: cada componente do

2.1.2.1.

ativo circulante se transforma rapidamente em outras formas de ativo.
Esse processo se da da seguinte forma: o saldo de caixa € usado para
recompor 0s estoques; os estoques, por sua vez, sdo diminuidos ao serem
feitas vendas a prazo, que elevam os saldos de contas a receber; em
contrapartida, a cobranca das contas a receber aumenta os saldos de
caixa. Esse ciclo ininterrupto é conhecido como “ciclo de caixa da

empresa”.

Formas de ativos e sincronizacdo dos niveis de atividade: em qualquer

empresa ocorrem trés atividades basicas, que sdo: producdo, vendas e
recebimento. Se essas trés atividades fossem instantaneas e
sincronizadas, evidentemente o capital de giro ndo necessitaria de
investimentos. Exemplos: se a producdo e a venda fossem sincronizadas
entre si, ndo haveria necessidade de estocagem; se todos os clientes
pagassem a vista, ndo haveria administracdo de contas a receber. Mas,
em toda atividade ha o elemento “incerteza” e a “falta de sincronizac¢ao”
€ uma constante na vida das empresas. Esses fatos, por si sés, destacam a

essencialidade de uma gestdo eficaz do capital de giro.

Ciclo de conversao de caixa

Gitman (2004) define o ciclo de conversdo de caixa (CCC) da empresa

como uma ferramenta importante para a administracdo do capital de giro. Este

ciclo tem sua construcdo a partir da definicdo do ciclo operacional (CO) da

empresa como a composicao de duas categorias basicas de ativos de curto prazo:

estoques e contas a receber. Sua medida é feita em termos de tempo decorrido,
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comando a idade média do estoque (IME) com o prazo médio de recebimento
(PMR).

CO = IME + PMR (3)

Entretanto, o processo de fabricacéo e venda de um produto também inclui a
aquisicdo de fatores de producdo (matérias-primas) a prazo, o que resulta em
contas a pagar. As contas a pagar reduzem o numero de dias pelos quais 0s
recursos de uma empresa ficam aplicados no ciclo operacional. O tempo
necessario para liquidar as contas a pagar, medidos em dias, € o prazo médio de
pagamento (PMP). O ciclo operacional menos o prazo médio de pagamento é

definido como ciclo de converséo de caixa (CCC).
CCC=CO-PMP (4)

A partir das duas equacdes definidas anteriormente, pode-se concluir que o
ciclo de conversdo de caixa é uma funcdo da idade média do estoque (IME), prazo
médio de recebimento (PMR) e prazo médio de pagamento (PMP), conforme

exposto a seguir:
CCC = IME + PMR - PMP (5)

Verifica-se, entdo, que a alteracdo de qualquer um desses prazos implica na
modificacdo do volume de recursos aplicados nas operacdes do dia-a-dia.

2.1.3.
Administracéo de caixa

2.1.3.1.
Caixa

Caixa sdo recursos monetarios armazenados pela empresa em especie,
saldos mantidos em contas bancérias e no mercado financeiro de curtissimo prazo.
Representam valores extremamente liquidos, ou seja, podem ser usados em

qualquer momento para efetuar pagamentos de diversas naturezas.
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Em condigdes perfeitas de previsibilidade de entradas e saidas de caixa, 0
saldo de recursos liquidos estocados seria zero. Como essa situacdo € inexistente,
torna-se necessaria a manutencdo de um nivel minimo de caixa estabelecido por

critérios especificos em cada empresa.

Keynes apud Assaf Neto & Silva (1997, p. 78), afirma que existem trés

motivos para manutencdo de recursos em caixa, a saber:

a) Transacdo: montante destinado a honrar os compromissos assumidos por

uma empresa, tais como compras, mao-de-obra, impostos, entre outros.

b) Precaucgdo: relacionado a contingéncias para imprevistos, o tamanho
desta reserva esta diretamente ligado ao perfil de toleréncia ao risco do
administrador. Logo, quanto maior a propensao ao risco, menor a

quantidade de dinheiro mantido em caixa pelo motivo precaucéo.

c) Especulacdo: decorre da perspectiva futura de fazer negocios, pois a
utilizacdo de recursos nos momentos oportunos pode ocasionar ganhos

para a empresa na administracao de seus recursos disponiveis.

A forma que cada empresa determinara o saldo de caixa dependera de uma
série de fatores, tais como sazonalidades entre pagamentos e recebimentos,
possibilidade alta de imprevistos, existéncia de varias contas correntes em bancos,

dentre outros.

2.1.3.2.
Fluxo de caixa

O fluxo de caixa € um instrumento que relaciona as projecOes de entradas e
saidas de recursos monetarios da empresa num dado intervalo de tempo. A analise
do fluxo de caixa tem por objetivo preservar liquidez imediata essencial para a
manutencdo das atividades da empresa. Além disso, torna possivel a programacao
da captacgéo de recursos financeiros, otimizacao das aplicacGes de sobras de caixa,
gerenciamento de contas a pagar, avaliacdo do impacto de variacGes de custos e

precos, entre outras decises importantes.
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Em verdade, a administragdo do fluxo de caixa reflete o dilema risco versus
retorno, pois, conforme Assaf Neto e Silva:

“Deve-se ter em conta que saldos mais reduzidos de caixa podem provocar, entre outras

consequiéncias, perdas de descontos financeiros vantajosos pela incapacidade de efetuar

compras a vista junto aos fornecedores. Por outro lado, posi¢es de mais elevada liquidez

imediata, a0 mesmo tempo que promovem seguranca financeira para a empresa, apuram

maior custo de oportunidade. Em esséncia, este é o dilema risco e rentabilidade presente

nas financas das empresas”.
(1997, p.36).

No que diz respeito as pequenas empresas, ha pesquisa apontando a
administracdo do fluxo de caixa como o indicador mais importante para a
qualidade do negocio, por se tratar de ferramenta de controle financeiro da
empresa, peca-chave para a sobrevivéncia das mesmas (CARMO E PONTES,
1999).

Além disso, quando se trata de pequenas empresas, 0 documento gerencial
que auxilia na administracdo do fluxo de caixa deve ter as seguintes caracteristicas
basicas para que seja eficiente (PEREIRA, 1995):

a) Simplicidade: as informacdes devem ser de entendimento intuitivo, ndo
sendo necessario 0 conhecimento dos principios e convencdes contabeis

que regem a contabilidade.

b) Facilidade de obtencédo: as informacdes devem ser faceis de levantar, sem

necessidade de registros histéricos ou complexos.

c) Relevancia: Preocupacdo inicial com as informacGes relevantes,

desconsiderando-se os valores menores.

d) Atualidade: Propde-se um modelo de informacdo voltada para os fatos e
eventos presentes e futuros, através da utilizacdo de modelos

prospectivos e orcamentos.

e) Funcionalidades e Simulacfes: um instrumento entendido e utilizado de

maneira simples, facil e que permita simular o crescimento ou a queda
das vendas, aumento ou diminui¢cdo dos custos / despesas e outras

variaveis que possam auxiliar na tomada de decisoes.
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f) Facilidade de manipulacdo das informacles: a popularizagdo dos

microcomputadores possibilitou o desenvolvimento de modelos de
softwares conhecidos e de facil manipulacdo. A maioria dos relatorios
financeiros pode ser desenvolvida em planilhas de cdlculo como o Excel,
Lotus e outras.

2.1.4.
Administracdo de valores a receber

2.1.4.1.
Conceito e abrangéncia

A administracdo dos valores a receber € uma decorréncia direta da
concessdo de crédito ao cliente. De acordo com Ross (1995, p. 574) “cria-se uma
conta a receber quando ha concessao de crédito. Essas contas a receber incluem o
crédito concedido a outras empresas, conhecido como crédito mercantil, bem
como o crédito ao consumidor. Cerca de um sexto de todos os ativos de empresas

industriais assume a forma de contas a receber”.

Conceder crédito significa trocar bens presentes por bens futuros, pois a
empresa fornece a mercadoria ou presta o0 servico em troca de uma promessa de
pagamento futuro feita pelo cliente (ASSAF NETO E SILVA, 1997). Os
instrumentos pelos quais o cliente se compromete em pagar esta divida podem ser
de diversas naturezas, tais como a duplicata a receber, a nota promissoria, o

cheque pré-datado, o comprovante do cartdo de crédito, dentre outros.

Braga (2008, p.114) cita alguns dos riscos e custos trazidos pela venda a

prazo que nao existem nas vendas a vista:
¢ Despesas com a analise do potencial de crédito dos clientes;
e Despesas com a cobranca de duplicatas;
¢ Risco de perdas com os créditos incobraveis;
e Custo dos recursos aplicados nas contas a receber;

e Perda de poder aquisitivo do valor dos creditos em decorréncia do

processo inflacionario.
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Porém, apesar disso, uma parcela significativa das vendas é realizada a
crédito e ndo a vista, especialmente no comércio varejista, onde tal condicdo ja

representa uma tradi¢do nas relagdes comerciais.

Segundo Assaf Neto e Silva (1997, p.97), na teoria, em um mercado de
capitais eficiente ndo existiria a figura da concessdo de crédito, pois caso um
comprador precisasse de recursos para adquirir um produto, este financiamento
poderia ser obtido em qualquer instituicdo financeira, a determinada taxa de juros.
Porém, existem pelo menos quatro possiveis explicacBes para a existéncia de

vendas a prazo, a saber:

a) O acesso ao mercado de capitais: na teoria este acesso € igual para

qualquer tomador de recursos, porém, na pratica, o acesso € diferente
para compradores e vendedores por diversos motivos. 1sso torna o custo
do financiamento e a quantidade de recursos obtida um inibidor a
comercializagdo de produtos. Levando isso em conta, a concessdo de
crédito transforma o vendedor em um intermediario financeiro, que
obtém recursos no mercado de capitais e repassa-0s aos compradores a
um custo menor do que aquele que seria obtido se a venda fosse

financiada por uma instituicdo bancéria.

Além disso, caso a elevagdo da taxa de juros da economia seja utilizada
como um instrumento de politica monetaria, como € o caso do Brasil, 0 acesso ao
mercado de capitais pelos clientes potenciais é dificultado, tornando a concessédo

de crédito uma ferramenta de manutencao das vendas.

b) O crédito fornece informacdes ao vendedor e ao comprador: se a venda €

a prazo, o comprador tem a oportunidade de verificar a qualidade do
produto adquirido e tomar eventuais providéncias caso esta ndo esteja
dentro das condi¢des acordadas. Do lado do vendedor, a venda a crédito,
numa situacdo em que a taxa de juros da operacdo de venda se encontra
acima do custo de oportunidade, pode transmitir informacdo sobre a

possibilidade de insolvéncia do comprador.
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c) Empresas com alto grau de sazonalidade: essas empresas tém no crédito

um incentivo para que clientes facam aquisicdo de mercadorias de forma
mais regular, evitando problemas decorrentes da concentracdo de vendas
em determinado periodo de tempo. Com esta medida, a reducdo da
lucratividade da empresa pela concessao de crédito pode ser mais do que

compensada, por exemplo, pela reducdo do seu custo de estocagem.

d) Estratégia de mercado: é bastante comum, principalmente no varejo, 0

uso da venda a prazo visando proporcionar um volume médio de venda
superior a venda a vista. Nesta situacdo, a empresa pode optar por

oferecer crédito como uma forma de incentivar as vendas por impulso.

Quando se trata de gestdo de capital de giro, os limites pra a analise da
administracdo dos valores a receber seguem 0s seguintes parametros: ela tem
inicio quando termina a administracdo de estoques e termina quando se inicia a

administracdo de caixa.

Ainda, de acordo com Gitman (2004), a administracdo dos valores a
receber estd intimamente relacionada ao segundo componente do ciclo de
conversdo de caixa: 0 prazo médio de recebimento, que vem a ser o tempo médio
entre uma venda a prazo e a efetiva disponibilidade de fundos atingida com o
pagamento do cliente a empresa. O prazo médio de recebimento possui dois
componentes: o tempo entre a venda e 0 envio do pagamento ao cliente e o tempo
entre o envio do pagamento e a disponibilidade dos fundos recebidos na conta
bancaria da empresa. A primeira parte do prazo médio de recebimento envolve a
administracdo do crédito oferecido aos clientes e a segunda parte implica a

cobranca e 0 processamento dos pagamentos.
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2.1.4.2.
Politica de crédito

A politica de crédito € uma ferramenta de auxilio ao administrador da
empresa na tomada de decisdo sobre os pardmetros de concessdo de crédito ao
cliente. De acordo com Assaf Neto e Silva (1997, p. 98) “na politica de crédito,
estardo os elementos fundamentais para a concessdo, a monitoria e a cobranca do

crédito”.

Sua composicdo inclui quatro varidveis, segundo Brigham, Gapensky e
Ehrhardt (2001), a saber:

e Periodo de crédito: que € o periodo de tempo concedido aos compradores

para pagar por suas compras.

e Padrdes de crédito: que se referem a forca financeira necessaria para a

aceitacao de clientes a crédito.

e Politica de cobranca: que é medida por sua intransigéncia ou

flexibilidade na tentativa de receber contas atrasadas.

e Descontos concedidos por pagamento antecipado: incluindo a

porcentagem de desconto e a rapidez com que 0s pagamentos devem ser

feitos para serem incluidos no desconto.

2.1.4.3.
Prazo de crédito

De acordo com Ross (1995, p. 575), uma empresa deve considerar trés

fatores para a determinacgéo do prazo de crédito:

e A probabilidade de que o cliente ndo pague: no caso de empresas cujos

clientes apresentam riscos elevados pode acabar oferecendo termos

restritivos.

e O tamanho da conta: se a conta for pequena, o prazo de crédito serad

menor, isto porque as contas de valores menores tém custo mais alto de

administracdo e os clientes sdo menos importantes.
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e A perecibilidade dos bens: se os valores dos bens utilizados como

garantia forem pequenos e ndo puderem ser mantidos por periodos

longos, menor limite de crédito serd concedido.

Além desses pontos, Assaf Neto e Silva (1997, p.108) ainda aponta outros
fatores que influenciam o prazo de crédito:

¢ Oligopolizacéo dos setores;
e Taxa de juros praticada pelo mercado;
o Restri¢des legais;

¢ Quantidade de vezes que um cliente compra a prazo, dentre outros.

2.1.4.4.
Padrdes de crédito

O estabelecimento de padrdes de crédito exige a delimitacdo de parametros
minimos para aceitacdo de crédito de determinado cliente. Os principais fatores
considerados quando se estabelecem tais padrdes relacionam-se a possibilidade de
que certo cliente pagard com atraso ou talvez até que se torne um prejuizo

incobravel.

Uma empresa que deseje incentivar vendas a prazo, estabelecerd padrdes
faceis de serem alcancados. Caso contrario, os padrdes serdo mais restritivos,
diminuindo as vendas a prazo, assim como a probabilidade de devedores

duvidosos.

Logo, ao se avaliar a possibilidade de afrouxar os padrbes de crédito, €
preciso que a empresa avalie 0s seguintes aspectos basicos: incrementos no
volume de vendas, no investimento em duplicatas a receber e nas perdas com

devedores incobraveis.
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2.1.4.5.
Politica de cobranca

A politica de cobranca abrange toda estratégia para o recebimento de crédito
(ASSAF NETO E SILVA, 1997, p.103). A importancia da politica de cobranca
reside no fato de que quanto mais efetiva a cobranca, menores 0s custos e 0s
riscos enfrentados pela empresa. Porém, deve-se levar em consideracdo a relacdo
entre a rigidez da politica de cobranca e o nivel das vendas, ja que o excesso de

rigor pode inibir os negdcios a prazo.

As técnicas de cobranca sdo varias e em diversos graus, pois na medida em
gue uma conta atrasa cada vez mais o0 esforco de cobranca tende a se tornar mais
pessoal e intenso. A seguir € apresentada uma lista de técnicas comuns de
cobranca e descricdo sucinta de cada uma, na ordem em que costumam ser

aplicadas durante o processo, de acordo com Gitman (2004, p.528):

Quadro 2 — Técnicas comuns de cobranca

Técnica Descricao sucinta

Ap0s certo numero de dias, a empresa envia uma carta educada,
c com um lembrete ao cliente de que sua conta esta vencida. Se

artas
ela ndo for paga dentro de certo periodo apds o envio da carta,

uma segunda carta mais direta sera enviada.

Se as cartas ndo forem eficazes, podera ser dado um telefonema
ao cliente, solicitando pagamento imediato. Se ele apresentar
Telefonemas | uma desculpa razodvel, podera ser montado um esquema para
prorrogar o prazo de pagamento. Talvez possa ser dado um

telefonema pelo advogado da empresa vendedora.

Esta técnica € muito mais comum no setor de crédito ao
consumidor, mas também pode ser eficazmente empregada por

Visitas fornecedores industriais. Uma visita ao cliente de um vendedor

pessoais local ou um funcionério da éarea de cobranca pode ser muito

eficaz. O pagamento pode ocorrer até mesmo no ato.
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Uma empresa pode entregar suas contas vencidas a uma agéncia
Agéncias de | de cobranga ou a um advogado. As comissOes cobradas por este
cobrangas | servigo costumam ser muito elevadas; a empresa pode receber

menos de 50% dos valores cobrados por este mecanismo.

A acdo judicial é a medida mais extrema, uma alternativa ao uso
Acéo de uma agencia de cobranga. N&o sO é uma alternativa cara,
judicial como também pode forcar a faléncia do devedor, sem garantir o

pagamento final do valor vencido.

Fonte: GITMAN, Lawrence J. Principios de Administracdo Financeira. Sdo Paulo: Pearson
Addison Wesley, 2004.

Uma importante variavel para acompanhamento da politica de cobranca é o
periodo médio de recebimento (PMR), um dos componentes do ciclo de
conversdo de caixa (CCC) ja mencionado anteriormente. De acordo com Ross
(1995, p.581), “para determinar o PMR na realidade, as empresas inicialmente
calculam as vendas diarias médias. As vendas diarias medias (VDM) sdo iguais ao
guociente entre as vendas anuais e 365 dias.” A partir dai, o periodo médio de

recebimento sera equivalente a:

PMR = Contas a receber ~+ VDM

2.1.4.6.
Descontos concedidos por pagamentos antecipados

Existem quatro possiveis razdes, segundo Assaf Neto e Silva (1997, p.104),
para a concessao de descontos aos pagamentos realizados a vista ou em momento

anterior ao vencimento:

¢ Adiantar o fluxo de caixa, reduzindo, por consequiéncia, uma necessidade
de financiamento, ou aumentando o volume de recursos que podem ser

alocados para outro investimento;

e Aumentar o volume de vendas, se o cliente vir o desconto como uma

reducdo de precos;
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¢ Reduzir o risco de insolvéncia dos clientes, promovendo incentivos para

pagamentos rapidos;

¢ Reduzir a sazonalidade das vendas, promovendo descontos em momentos

de vale nas vendas.

Apesar de a decisdo de desconto estar inserida dentro da politica geral de
uma empresa, uma primeira forma de decidir se o desconto é vantajoso ou néo é
por meio da comparacdo entre os fluxos de caixa. Ou seja, se o fluxo de caixa a
valor presente na situacdo de desconto for superior ao fluxo de caixa, também em

termos de valor presente, da situacdo original, a proposta devera ser aceita.

2.1.4.7.
Modelo de analise e concessao de crédito

Apbs estabelecer sua politica de crédito, definindo parametros de prazo de
pagamento, padrdo de crédito, politica de cobranca e de desconto, a empresa ira
de fato conceder o crédito. Esta etapa tem como base os termos da politica de
crédito, contudo, sua andlise trata individuo a individuo, apesar de abranger todos

os clientes potenciais.

Neste processo € preciso que a empresa meca a qualidade de credito, que é

definida em termos da probabilidade de insolvéncia de um cliente.

Segundo Schrickel (1997, p. 27) *“a analise de credito envolve a habilidade
de fazer uma decisdo dentro de um cenario de incertezas e constantes mutacgdes e
informagdes incompletas. Esta habilidade depende da capacidade de analisar
logicamente situacGes, ndo raro, complexas, e chegar a uma conclusdo clara,

pratica e factivel de ser implementada”.

A tomada de decisdo sobre a concessdo de crédito pode muitas vezes ser
feita subjetivamente, com base em percepcdes e experiéncias anteriores. No
entanto, ela é pautada em alguns instrumentos que auxiliam na determinacdo de

solvéncia ou n&o do cliente para dada operacgéo.
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As informacgGes que irdo compor a qualidade de crédito do cliente podem ser

obtidas de diversas fontes. Braga (2008, p.117) lista algumas destas fontes, a

saber:

A analise dos demonstrativos financeiros do cliente, inclusive das
demais empresas do grupo, atentando-se para a fidedignidade dos dados

apresentados (assegurada pelo parecer de auditores independentes);

Consulta a fontes de referéncia cadastral (fornecedores, bancos, agéncias
especializadas, etc.);

Visita as instalacbes da empresa e entrevista com seus principais

executivos para aferir o nivel de organizacéo, a capacidade gerencial etc.

A literatura também fornece diversos modelos estruturados para andlise e

concessdo de crédito, que serdo adotados pelas empresas em funcdo de facilidade

de utilizacdo, aderéncia as suas necessidades de concessdo de crédito e efetividade

na avaliacdo. Os métodos podem ser classificados em trés categorias, descritos a
sequir (Silva, 1988 apud Silva 2002, p.67):

Métodos quantitativos: sdo considerados os mais eficientes, pelo fato de

utilizar registros e calculos. Estes métodos utilizam a estatistica e a teoria
das probabilidades, que sdo valiosos instrumentos para a tomada de

decisao.

SimulagBes: consiste na simulacdo de situacdes reais, com 0 intuito de
fornecer subsidios para o processo decisorio.

Experiéncia anterior: baseia-se em decisdes anteriores (casos analogos).

Este método é o mais antigo e mais usado, trazendo a desvantagem de, as
vezes, ndo ser adequado para os nossos dias, em funcdo de todas as
mudancas que ocorreram, no campo da economia, da politica, das

finangas, etc.
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A seguir sdo apresentados alguns modelos visitados na literatura.
a) Os C's do Credito:

Este € um modelo tradicional que aborda a investigacdo de cinco elementos
para a decisdo sobre a concessdo de crédito, sdo eles: carater, capacidade, capital,
condigdes e as garantias (em inglés, collateral).

O carater diz respeito ao desejo de efetuar o pagamento. Em sua esséncia,
esta avaliacdo é determinada pela empatia, pelo bom caréter e pela personalidade
do tomador de crédito. Podendo ainda, ter como auxilio informagdes cadastrais
obtidas junto a bancos, fornecedores e empresas especializadas. Estas institui¢cbes
podem informar os habitos de pagamento do cliente (“é pontual”, “costuma pagar
com X dias de atraso”, “s6 tem pagado os titulos apontados em cartério”, “tem

titulos protestados”, etc.).

Logo, a mensuracéo do carater sera feita normalmente de forma subjetiva e

por um profissional experiente o suficiente para medir esta percepcao.

O segundo C do modelo refere-se a capacidade que decorre do desempenho
econbmico e da geracdo de recursos financeiros no futuro para efetuar o
pagamento (ASSAF NETO E SILVA, 1997, p.114). A capacidade de uma pessoa,
apesar de dificil avaliacdo, pode ser conhecida através de uma andlise de seu
curriculo; ao passo que a capacidade fisica de uma empresa pode ser conhecida
por meio de uma visita as suas instalagdes, conhecendo seus métodos de trabalho

e o0 grau de tecnologia utilizado.

O capital refere-se a posicdo financeira do cliente, da posse de bens para
lastrear o cumprimento da obrigacdo. Normalmente sua andlise ¢ feita a partir da
investigacao das demonstrac@es financeiras da empresa, tendo peso significativo a
situacdo de liquidez e endividamento da empresa, avaliada por meio de indices

financeiros.

As condicbes levam em consideragdo 0S eventos externos,
macroecondmicos e suas consequéncias para o cliente. Este item encontra-se fora
de controle do cliente e depende de cenarios potenciais e da avaliacdo da empresa

concedente do crédito.
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Braga (2008, p.117) cita diversos fatores que podem afetar o desempenho de

uma empresa, a saber:

e Sazonalidade do produto: diversos setores séo altamente impactados pela

sazonalidade, como é o caso do ramo de refrigeracdo, de fabricantes de
sorvete e das usinas de acUcar e destilarias de alcool. Nesses casos, 0
concessor de crédito deve estar atento a capacidade pagadora do cliente

nessas épocas de contracao.

e Moda: o efeito da moda sobre a continuidade do negdcio também é um
fator importante quando se tratam de produtos que sé&o langcamentos e
possuem pouco histérico de vendas e tradicdo ou, ainda, quando séo
produtos de transicdo rapida e ligados ao status social. Dessa forma, é
preciso analisar a consisténcia das vendas e suas tendéncias no mercado

para que o risco de ndo pagamento das dividas seja reduzido.

e Essencialidade: este fator diz respeito a necessidade real da mercadoria
comercializada, pois produtos de segunda necessidade normalmente sao
cortados em momentos de recessdo econémica, ou podem se tornar mal
vistos sob determinada condicdo, como foi o caso das lampadas amarelas

durante a crise energética no Brasil (“apagdo”).

¢ Influéncia do ramo de atividade: esta condicionante refere-se a empresas

que dependem do bom desempenho de outras empresas, para obterem
éxito em suas atividades. Um exemplo disso seria 0 desaquecimento do
ramo de construcdo civil, afetando diretamente o desempenho de

empresas de material de construcdo, empreiteiras e olarias.

¢ Sensibilidade do ramo: existem algumas atividades que sdo naturalmente

mais sensiveis a problemas de liquidez e outros.

e Porte da empresa: esta varidvel é importante na medida em que se
verifica quanto menor o porte da empresa maior € o efeito de crises

econdmicas sobre seu desempenho e, consequente, capacidade pagadora.
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Por fim, as garantias referem-se a capacidade de oferta de instrumentos que
constituem seguranca adicional a operacdo de crédito. Estas garantias

compreendem as garantias reais ou pessoais.

Exemplos de garantias reais que podem ser de diversos tipos, sdo: alienacéo
fiduciaria, hipoteca, penhor mercantil, caucdo, acbes, cédula hipotecaria,
certificado de deposito, duplicata, letra de cambio, nota promissoria, etc. Uma
garantia pessoal pode ser um aval, uma carta de crédito, uma carta de fianga,

dentre outros.

Assaf Neto e Silva (1997, p.115) aponta algumas deficiéncias do modelo
dos 5 C’s. A primeira delas diz respeito a subjetividade do método, pois a tomada
de decisdo depende muito do julgamento individual do funcionéario responsavel
pela concessdo de crédito. Outro motivo, que também estd relacionado ao
primeiro, € a necessidade de experiéncia do funcionario encarregado pela
concessdo de crédito, pois sem isso, a probabilidade de erro na decisdo é grande.
O ultimo motivo listado €é a falta de ligacdo direta do método com o objetivo da

empresa, isto €, a maximizacdo do lucro.
b) Sistema de Pontuacéo (Credit Scoring):

Este modelo quantitativo tenta incorporar uma série de varidveis influentes
na determinacdo da concessdo de credito. Tais varidveis podem abranger

informacdes do tipo localizacdo, situacdo patrimonial, garantia, etc.

A estas varidveis sdo atribuidos pesos, buscando dessa forma obter um
somatorio ponderado relacionado a cada solicitacdo de crédito. Um valor de corte
é entdo especificado como instrumento de decisdo, sendo que o crédito sera
fornecido aqueles clientes cujas solicitacdes apresentem um score superior ao
valor de corte e, negado, caso contrario. Existe ainda a possibilidade de criacao de
faixas de pontos que correspondem a niveis de crédito. Assim, um cliente que
esteja com pontuacdo num determinado intervalo poderd ter a venda a prazo
aprovada desde que pague um valor de entrada; por outro lado, clientes que
tenham pontuacdo numa faixa inferior, apenas poderao ter acesso ao crédito caso

tenham um avalista e assim por diante.
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Em geral, a determinacdo dos aspectos considerados na pontuacéo é obtida a
partir da experiéncia historica de concessao de crédito pela empresa ou pelo setor
de atuacdo. Da mesma forma, a ponderacdo para cada item é obtida a partir do

comportamento historico dos clientes da empresa.

Este método, quando comparado ao de 5 C's, apresenta vantagem por ter
uma abordagem mais consistente e objetiva, podendo ser utilizado por qualquer
funcionario, sendo ele experiente ou ndo. Porém, também possui a desvantagem

de falta de ligacdo com o objetivo da empresa e do pouco rigor cientifico.

2.1.5.
Administragdo de estoques

Estoque é definido como sendo a quantificagdo de qualquer item ou recurso

usado em uma organizagao.

Os estoques sdo classificados em quatro categorias, de acordo com
Brigham, Gapensky e Ehrhardt (2001, p.780):

e Estoque de suprimentos: sdo todos os itens que ndo sdo regularmente
consumidos pelo processo produtivo, tais como componentes utilizados

para manutencdo de equipamentos, instalagéo predial, dentre outros.

e Estoque de matérias-primas: sdo produtos que serdo utilizados para a

producdo de mercadorias acabadas.

e Produtos em fabricacdo: sdo os diversos materiais que estdo em alguma

fase de producéo e ainda néo estéo prontos para comercializagao.

e Produtos acabados: sdo os produtos em sua fase final de processamento,

ja prontos para a venda ao publico alvo.

Investimentos em estoques sdo de suma importancia para as empresas e de
dificil administracdo, pois nesta acdo esta incluido o controle do equilibrio entre
dois pilares fundamentais: manutencdo da solvéncia da empresa e maximizagao

dos retornos dos recursos investidos. De acordo com Gitman (2004, p.516) “O
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objetivo da administracdo de estoques [...] € gira-los o mais rapidamente possivel,

sem perder vendas por falta de estoque.”

Os estoques s@o parte fundamental de praticamente todas as operagdes do
negocio e existem diversas razdes para uma empresa investir neles. Assaf Neto e
Silva (1997, p.143-144) apontam como motivos para manutencdo de estoques a
sustentacdo do fluxo econémico continuo, as caracteristicas econémicas de
determinados setores, a perspectiva de aumento imediato do preco do produto ou
de sua matéria-prima, a protecdo contra perdas inflacionérias e a politica de venda

do fornecedor.

Assim como as contas a receber, os estoques séo diretamente afetados pelas
vendas. A diferenca reside no momento em que 0os mesmos estdo ligados ao ato da
venda, pois as contas a receber decorrem do processo posterior a venda e 0s

estoques devem ser adquiridos anteriormente as vendas.

Logo, a previsibilidade de vendas e, conseqliente, estabelecimento de niveis
adequados de estoque séo o grande desafio na administracéo do estoque. Erros na
determinacdo de estoque podem levar a empresa a dois cenarios possiveis: perda

de vendas ou custos excessivos com manutencéo.

Diversos métodos para administracdo dos estoques foram desenvolvidos
para auxiliar o administrador. A seguir sdo apresentados dois deles: lote
econémico de compra (LEC) e o sistema ABC, amplamente utilizados nas

empresas.
a) Lote Econdmico de Compra (Economic Order Quantity)

Este modelo foi desenvolvido em 1915 por F. Harris e, de acordo com
Mehta (1978, p.86) “o modelo de pedidos constantes (ou lote econdmico) de
administracdo de estoques talvez seja o mais frequentemente encontrado na

literatura e na prética.”

O método tem como objetivo definir a melhor estratégia para determinar
qual sera a quantidade que deve ser mantida em estoque e de quanto em quanto
tempo devera fazer novo pedido, de modo que os custos totais, compreendidos
pelo custo do pedido e o custo de estocagem, sejam 0s menores possiveis (Assaf
Neto e Silva, 1997, p. 146).
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As hipoteses consideradas no modelo sdo as seguintes:

e Demanda constante: a quantidade de produtos vendidos por unidade de

tempo € constante e conhecida pela empresa.

¢ N&o hé& desconto: os descontos garantidos por fornecedores pode ser um

incentivo a compra de um volume maior do que 0 necessario pela
empresa. Desta forma, os descontos ndo sdo levados em consideracao
pelo modelo para retirar os efeitos de outras variaveis que ndo sejam 0s
incentivos internos (da empresa) no processo de tomada de decisédo de

estocagem.

e Os precos ndo se alteram: esta hipdtese visa também isolar a influéncia

dos precos na deciséo de estocagem.

e N3jo existe risco: 0 modelo considera somente a variavel rentabilidade,

relegando a questéo do risco.

¢ Dois tipos de custos: custo de estocagem (custos de carregamento), que

sdo as despesas variaveis por unidade para manter um item em estoque
por certo periodo, e custo do pedido, que inclui as despesas
administrativas de emissdo e recebimento de pedidos: custos com

funcionarios que fazem os pedidos, custos de emissdo do pedido, etc.

e Cada estoque é analisado independentemente: a gestdo de um item do

estoque ndo afeta a gestdo de outros itens.
O desenho da situacdo tipica de LEC é apresentado na figura a seguir:

Figura 1 — Lote Econdmico de Compra

Quantidade
A

» Tempo

Fonte: Assaf Neto, A.; Silva,C.A.T. Administracdo do capital de giro. Sdo Paulo, Atlas:
1997.
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b) Sistema ABC

O sistema ABC considera em sua modelagem a anélise do estoque como um
conjunto de itens diversos armazenados para venda cujos custos unitarios séo
conhecidos. O somatorio da multiplicacdo de cada item por seu valor resultard no

montante total investido em estoque.

O principio ABC baseia-se na observacdo de que um pequeno ndmero de
itens freqlientemente domina os resultados atingidos. Essa observacdo foi feita

pela primeira vez pelo economista italiano, Vilfredo Pareto.

Aplicada a administracdo de estoques, observa-se geralmente que a relacédo
entre a porcentagem de itens e a porcentagem da utilizagdo anual em valores

monetérios segue um padrdo que divide o estoque em trés grupos:

e Grupo A: de acordo com Gitman (2004, p.517), “em geral, este grupo
compreende 20% dos itens estocados, mas representa 80% dos

investimentos em estoques.”

e Grupo B: representa cerca de 30% dos itens e correspondem a

aproximadamente 15% da utilizacdo em valores monetarios.

e Grupo C: Cerca de 50% dos itens correspondem a aproximadamente 5%
da utilizacdo em valores monetérios. O grupo C é formado por grande

quantidade de itens que requerem baixo valor de investimento.

As porcentagens sdo aproximadas e ndo devem ser tomadas como absolutas.
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A figura a seguir, mostra o delineamento peculiar destes trés grupos:

Figura 2 — Curva ABC dos estoques

0,
/OA
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do valor
total do
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-
o

Porcentagem de itens no estoque

Fonte: Braga, R. Fundamentos e Técnicas de Administracdo Financeira. Sdo Paulo,
Atlas: 2008.

O grupo a que pertence certo item determina qual o grau de monitoramento
que sera aplicado. Desta maneira, os itens do grupo A recebem o monitoramento
mais intenso, pelo valor neles investidos. Os itens do grupo B tém verificacdo de
seus niveis de estoque periddica, as vezes semanal, porém menor que os do grupo
A. E, por fim, os itens do grupo C séo aqueles com menor controle sobre seus

niveis de estoque.
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2.2.
Pequenas e médias industrias no Brasil

A indastria no Brasil enfrentou varios periodos de altos e baixos e,
finalmente, apds a estabilizagdo da economia vem se fortalecendo. Dentre os
diversos fatores que levaram ao presente cenario, 0 amadurecimento do gestor

pode ser visto como um dos mais importantes deles.

A seguir seré descrito brevemente o panorama das industrias no Brasil e da
utilizacdo da administragdo do capital de giro como uma ferramenta para o

desenvolvimento sustentavel da empresa.

2.2.1.
Histdrico da indUstria brasileira

A industria brasileira, quando comparada a paises desenvolvidos, teve seu
florescimento tardio, pois até a chegada da familia portuguesa ao Brasil em 1808
ndo havia permissdo para que se criassem atividades industriais, com excecdo de
uma pequena industria para consumo interno. 1sso era uma forma de garantir a
dependéncia econémica da coldnia e estimular o consumo dos produtos de

Portugal.

Apds o0 ano de 1808 o Brasil estava permitido a estabelecer industrias,
porém a concorréncia com 0s demais paises industrializados era muito

desequilibrada e o setor continuou bastante enfraquecido.

Porém, conforme Lima (1976) durante o governo de D. Pedro Il duas

importantes medidas mudaram o rumo da industrializagdo no pais:

o Tarifa Alves Branco de 1844 que taxava em 30% os produtos importados
sem similar nacional e em 60% aqueles com similar nacional, protegendo

algumas atividades industriais do Brasil;

o Lei Eusébio de Queirds que proibia o trafico de escravos, trazendo duas
conseqiéncias: o capital que antes era aplicado na compra de escravos
passou a ficar livre para o investimento na inddstria e a falta de mao-de-
obra obrigou ao aumento do numero de assalariados, criando um

mercado consumidor importante para o desenvolvimento industrial.
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A partir do final do século XIX o Brasil comegou, entdo, a experimentar
diversas fases de evolucdo no setor industrial. No inicio, predominava a industria
de bens de consumo que ja abastecia boa parte do mercado interno e que ganhava
forgca em momentos de crises, como na | Guerra Mundial, na Crise Econdmica de
1929 e na Il Guerra Mundial (LEOPOLDI, 2000).

Com o presidente Getulio Vargas a frente do pais, houve uma outra
alavancagem na industria. Desta vez, os investimentos foram nas industrias de
base e energia. Neste periodo foram fundados o Conselho Nacional do Petréleo
(1938), a Companhia Siderurgica Nacional (1941), a Companhia Vale do Rio
Doce (1943) e a Companhia Hidrelétrica do S&o Francisco (1945). Esse
desenvolvimento ocorreu principalmente em Sao Paulo, Rio de Janeiro, Minas
Gerais e Rio Grande do Sul, definindo a grande concentracdo espacial da

industria, que permanece até hoje.

No governo de Juscelino Kubitschek (1956-1960) o setor ganhou um novo
impulso com o desenvolvimento da industria de bens de consumo duraveis, por
meio do plano “50 anos em 5”. O preco para tal ampliacdo foi o acréscimo de

dividas externas, seguido de arrocho salarial sobre as classes trabalhadoras.

Nas décadas que se seguiram a industrializacdo do Brasil continuou seu
ritmo de crescimento, apesar de sofrer com fases de crise econdmica. A
estabilizacdo do real na década de 90, assegurou a estabilidade econémica, porém
ao custo de altas taxas de juros para manter a inflagdo controlada. Isso trouxe
dificuldades aos pequenos e médios empresarios que eram penalizados pelos altos
custos de financiamentos e empréstimos. Esse quadro estd gradualmente sendo
alterado pelas freqlientes reducdes na taxa basica de juros estabelecida pela

Copom.
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2.2.2.
A administracdo do capital de giro em pequenas e médias empresas

As empresas de menor porte sdo foco de pesquisas principalmente de 6rgaos
tais como SEBRAE e IBGE, que divulgam estudos identificando suas taxas de
mortalidade (Fatores Condicionantes e Taxa de Mortalidade de Empresas no
Brasil), a importancia na geracdo de emprego e renda em nivel nacional e regional
(As Micro e Pequenas Empresas Comerciais e de Servigos no Brasil), informacdes
sobre a estrutura de producgéo, a participacdo nos mercados em que atuam, a

produtividade e a remuneracdo da mao-de-obra dentre outras informacoes.

A CNI nos ultimos anos também tem estudado mais cuidadosamente as
indUstrias de pequeno porte, publicando estudos contendo indicadores de
qualidade, design, tecnologia, recursos humanos e infra-estrutura (Indicadores de

Competitividade na Inddstria Brasileira — Micro e Pequenas Empresas).

Quando se trata da administragdo do capital de giro alguns trabalhos se
destacam, em especial a Sondagem Industrial elaborada pela CNI, no qual sédo
divulgados os principais problemas enfrentados pelas pequenas e médias

industrias no periodo, conforme pode ser visto nas Figuras 03 e 04.

Figura 3 — Indicadores de Principais Problemas para Pequenas e Médias Empresas Industriais no
eriodo de abril a jJunho de 2008 (11-08)

Principais Problemas
Pequenas Empresas

|

Elevada carga tributaria

Competigédo acirrada de mercado _ “
—.34

Alto custo da matéria prima

Taxas de juros elevadas — 2
Falta de trabalhador qualificado _23

Falta de demanda 2
Falta de capital de giro 2
. L . 15
Inadimpléncia dos clientes zZ1-08 mII-08
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Figura 4 - Indicadores de Principais Problemas para Pequenas e Médias Empresas Industriais no
eriodo de julho a setembro de 2008 (I11-08)

Principais Problemas
Médias Empresas

Flovada carga trbutaria |

Competigdo acirrada de mercado

Alto custo da matéria prima

Taxas de juros elevadas
Taxa de Cambio
Falta de trabalhador qualificado

Falta de demanda

Falta de capital de giro

m1l-08 mlll-08

Muitas pesquisas também podem ser encontradas tratando de ferramentas
especificas da gestdo do capital de giro em pequenas empresas, tais como gestao
do fluxo de caixa (KASPCZAK; SCANDELARI, 2006; GAZZONI, 2003),
controle de estoque (MENEZES, 2007) e administracdo de financiamentos de
curto prazo (KASSAI; CASANOVA, 2000).

Por fim, Aradjo e Machado (2007) desenharam o perfil da administracdo do
capital de giro em pequenas empresas localizadas na cidade de Jodo Pessoa (PB),
no qual se delineou as principais medidas adotadas por este segmento em questfes
como gestdo do fluxo de caixa, gestdo de contas a receber, politica de cobranga,

gestdo de estoque e financiamento do capital de giro.

2.3.
Ferramental

O ferramental tedrico utilizado para desenvolvimento das variaveis,
construtos e indicadores da pesquisa baseou-se especialmente em duas abordagens

que serdo detalhadas a seguir.
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2.3.1.
Visdo baseada em recursos (resource-based view)

A viséo baseada em recursos (VBR) atribui o sucesso e o desenvolvimento
das empresas a criacdo de vantagens competitivas sustentaveis. Estas vantagens
competitivas sdo devidas ao acumulo e utilizacdo de recursos heterogéneos e

unicos que devem ser raros, valiosos e dificeis de duplicar (Barney, 1991).

Portanto, segundo essa teoria, 0 comportamento da empresa é moldado
conforme se acumulam recursos, que podem abrir ou limitar as oportunidades

disponiveis para a empresa.

Existem questionamentos sobre a aplicabilidade da teoria de RBV (Barney,
2001), contudo, ela vem sendo bastante aplicada por pesquisadores, inclusive no

estudo de pequenas empresas.

Pode-se, portanto, associar o conjunto de recursos de pequenas empresas a

utilizacdo de determinados tipos de rotina de gerenciamento de capital de giro.

2.3.2.
Teoria de agéncia

A Teoria de Agéncia trata sobre os problemas de incentivo ao
gerenciamento que sao induzidos pela separacdo entre dono da empresa e gerente
tomador de decisdo (Jensen e Meckling, 1976). Segundo esta teoria, gerentes séo
agentes oportunistas e focam na maximizacao de seus ganhos em detrimento do

ganho dos acionistas.

Para minimizar a assimetria de informacdes entre o0s acionistas e 0S
gerentes, os donos de grandes empresas utilizam sistemas formais de

gerenciamento.

Em pequenas empresas, por ndo ocorrer, em grande parte das vezes,
separacao entre gerente e dono da empresa, ndo se verifica grande ocorréncia de

assimetria de informacgoes.

Pode-se inferir entdo que donos de pequenas empresas sdéo menos inclinados
a utilizacdo de sistemas formais de gerenciamento. Porém, em algumas areas, a
depender do fluxo de informacdes necessarias e da importancia conferida a ela,

pode-se verificar a utilizagdo de sistemas de gerenciamento.
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2.4,
Construtos e derivacéo de hipdteses da pesquisa

Um construto deve ser entendido como sendo um instrumento para tornar
mensuravel um determinado conceito que ndo se consiga medir diretamente. Os
construtos devem ser primeiro validados para depois serem relacionados com as

medidas e indicadores operacionais, permitindo a coleta de dados.

Os construtos desta pesquisa foram desenvolvidos com base no arcabouco
tedrico exposto anteriormente neste capitulo e, além disso, inspirado em pesquisa
similar desenvolvida no Reino Unido (HOWORTH; WESTHEAD, 2003).

A seguir sdo apontados os construtos referentes a administracdo do capital
de giro que permitem a analise do perfil de gestdo praticado pelos empresarios de

pequenas e médias industrias.

Das diversas possiveis dimens@es a serem pesquisadas na administracdo do
capital de giro, foram selecionadas aquelas que foram consideradas mais
relevantes, com base no referencial tedrico pesquisado. Séo elas: giro do estoque,
niveis de estoque, politica de crédito, politica de cobranca, padres de crédito,

financiamento do capital de giro e gestdo do fluxo de caixa.

A partir da analise destes construtos serdo avaliados os perfis de gestdo de

administracdo do capital de giro.

Além disso, foram desenvolvidas algumas hipoOteses que também serdo

testadas na pesquisa.

De acordo com estudo sobre mortalidade de empresas em Sdo Paulo
(SEBRAE, 2005), a maior parte dos empreendedores atribui o fechamento a falta
de planejamento e controle financeiro. Quando comparamos o porte das empresas
encerradas com o porte daguelas que continuam em funcionamento, verifica-se
que as ultimas possuem maior numero de empregados do que aquelas que
fecharam as portas. 1sso leva a crer que quanto mais a empresa cresce em porte
(numero de funcionarios), mais a gestdo tem de se profissionalizar e

conseqiientemente a administracao do capital de giro se aperfeicoa.
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H1: IndUstrias de maior porte sdo positivamente associadas a utilizacdo de

rotinas de controle do capital de giro.

No mesmo estudo, verificou-se que quanto maior o tempo de vida da
empresa apds 0s cinco primeiros anos, menor a chance de mortalidade da mesma.
Isso pode levar a evidéncia de que com a evolucdo da empresa as técnicas de

administracdo de capital de giro também evoluem.

H2: Inddstrias com maior tempo de vida sdo positivamente associadas a

utilizacdo de rotinas de controle do capital de giro.

Evidéncias apontam que pequenas empresas tendem a utilizar (ARAUJO;
MACHADO, 2007) ferramentas para controle e avaliagdo financeiros menos
sofisticados. 1sso pode se explicar pelo fato de o empresario ter de assumir varias
atribuicbes e responsabilidades em diversas areas, como producdo, vendas,
compras e outras (pela falta de recursos humanos e financeiros), sobrecarregando
0 seu tempo, o que torna dificil o processo de tomada de decisdo gerencial
(CARMO; PONTES 1999). Além disso, nessas empresas a utilizagdo de
ferramentas de controle mais complexos pode ser muito mais devida a formacéo

académica do gestor do que a necessidade de controle financeiro.

H3: Indlstrias com pouca sofisticacdo em ferramentas financeiras séo
negativamente associados a utilizacao de rotinas de controle do capital

de giro.

A sazonalidade esta presente em muitos ramos de negdcio, o que implica em
alguns periodos de maior disponibilidade financeira e outros de escassez
(KASPCZAK; SCANDELARI, 2006). Pode-se inferir, a partir dai, que empresas
que apresentam vendas sazonais precisam realizar maior controle sobre as rotinas

de administracdo do capital de giro.

H4: Inddstrias que possuem vendas sazonais sdo positivamente associadas a

utilizacdo de rotinas de controle do capital de giro.

Pequenas empresas em momentos de maior necessidade tendem a priorizar
o cumprimento das obrigacdes externas em detrimento as obrigacdes internas
(Howorth, 2003). Além disso, com base na Teoria da Agéncia, 0S empresarios

tendem a valorizar mais 0s controles que garantirdo maior possibilidade de
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retorno. Portanto, pode-se deduzir que empresas que reportam uso frequiente de
capital externo precisam de maior rigor nas rotinas de gestdo do capital de giro
para satisfazer exigéncias dos financiadores e, por consequéncia, garantir o fluxo

de caixa da empresa.

H5: Industrias que informam uso freqliente de financiamento externo séo
positivamente associadas a utilizagdo de rotinas de controle do capital

de giro.
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