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Resumo

Esta pesquisa, exploratéria e descritiva, teveopg@tivo descrever as decisdes financeiras de
curto prazo das pequenas e médias empresas iadusta cidade de Jodo Pessoa/PB. A
pesquisa envolveu um estudo empirico com 37 enmgrgeatencentes a 12 setores da
economia. O método escolhido para a coleta de dadasentrevista pessoal estruturada em
um roteiro previamente elaborado. Quanto a gestdmaika, 0s principais resultados foram a
elaboracédo do orcamento diariamente e, quandavmysaplicacdo do excedente em estoques
e no mercado financeiro, em fundos de renda fi<zD8. O déficit de caixa é suprido com
reducdo dos niveis de estoque e duplicatas a medasdr® como por meio da captacdo de
recursos no mercado, na forma de desconto de dtgdicNo que diz respeito a gestdo dos
estoques, a técnica mais utilizada fojust in time e as variaveis mais importantes na
avaliacdo do investimento em estoques foram a wilsfidade de recursos e os descontos
obtidos. Por fim, quanto a gestéo das duplicataseber, contatou-se que existe uma politica
definida e a informag¢éo mais utilizada para avaliarédito dos clientes foi a consulta ao
SPC, Serasa ou similares. Quando inquiridas sobr@otiticas de cobranca utilizadas,
observou-se que o0 meio mais utilizado foi o telefon

Palavras-chave Capital de Giro. Pequenas e Médias Empresasn¢asale Curto Prazo.

Abstract

This article has as purpose to describe the fighmigcisions of short term of the small and
middle organizations of Jodo Pessoa/PB's city. rfEsearch involved an empiric study with
37 companies, belonging to 12 industry of the enonoThe method chosen for the data
collection relies greatly on personal interviewssdzh on route previously elaborated. In
respect of the cash management, the main resulestive elaboration of the budget daily and,
when positive, application of the excess in staakd in the finance market. When negative,
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the deficit is supplied with reduction of the stamkd receivable levels, as well through the
resources capture in the market. In concern o$tbek management, the technique more used
was the just in time and the most important vagabh the evaluation of the investment in
stocks were the readiness of resources and theneBtaliscounts. Finally, in respect of
receivable managament, it was contacted that eaistsefined politics and the information
more used to evaluate the customers' credit wasdhsult to SPC, Serasa or similar. When
inquired on the used collection politics, it wassetved that the way more used was the
telephone

Keywords: Woking Capital. Small and Middle Companies. SAanie Finance.

1. Introducgéao

O capital de giro representa os recursos demandamasma empresa para financiar
suas necessidades operacionais. Para Dorabella, (19802), capital de giro “séo os recursos
financeiros aplicados pela empresa na execucaoidim @peracional de seus produtos,
recursos estes que serao recuperados financeimmeriinal deste ciclo”. Segundo Fleuriet
et al. (2003, p. 12), “o capital de giro € um conceit@rgmmico-financeiro e ndo uma
definicdo legal, constituindo uma fonte de fund@snpnente utilizada para financiar a
necessidade de capital de giro da empresa”.

Para Fusco (1996, p. 54), “a principal funcao deng@ioma decisdes correspondentes
a administracao de capital de giro é administravaams contas que compdem o capital de
giro com relacdo ao nivel de liqguidez da empresa’seja, nem muita nem pouca liquidez,
perseguindo a harmonia e o equilibrio prépriosadaacteristicas do negocio explorado.

A administracdo do capital de giro abrange as scodias ativos e dos passivos
circulantes. De acordo Chang (1995, p. 108), “aiadtnacdo das contas circulantes envolve
trés objetivos priméarios: aumentar a rentabilidgateyenir problemas de liquidez e evitar
faléncia potencial”. Quanto a liquidez, Shilling9€b) afirma que manter a liquidez
corporativa significa efetivamente gerenciar o e giro de modo a ajustar as mudancas
no nivel de atividade das empresas causadas moedatomo rapido crescimento, ciclo
econdmico e eventos aleatoérios.

De acordo com Weston e Brigham (200f)atro fatores caracterizam a importancia
da administracdo do capital de giro: o tempo dedicGa administracdo do capital de giro; o
investimento em ativos circulantes; a relacdo entescimento das vendas e 0s ativos
circulantes; e a importancia para as pequenas sagre

No que diz respeito ao tempo, é unanime entre ttgemuconsultados que a maior
parte do tempo do administrador financeiro é defdica administracdo do capital de giro.
(GENTRY et. al., 1979; OPPEDAHL, 1990; KARGAR, 1994; CHANG, 19950TE e
LATHAN, 1999; BRIGHAM e HOUSTON, 1999; MOURA e MAT®) 2003).

O investimento em ativos circulantes, por sua vepresenta um investimento
substancial em relacdo ao total dos ativos, deveadbem gerenciado, a fim de que se torne
um instrumento voltado para a maximizacao do véleracordo com Chang (1995) e Kargar
(1994), em média, as empresas investem 40% dosreeussos em ativos circulantes.
Acrescenta-se a isto o fato de a gestédo do calgitgiro ser extremamente dinamica, exigindo
a atencao dos administradores financeiros. Confdnaga (1991, p. 1), “qualquer falha
nesta area de atuacdo poderd comprometer a capmdia solvéncia da empresa e/ou
prejudicar a sua rentabilidade”.

No Brasil, as organizagcdes de pequeno porte regeseatualmente uma parcela
bastante representativa do conjunto de empressas Empresas representam, de acordo com
0 Sebrae (2004), 98% dos 4,6 milhdes de estabedatis formais na industria, comércio e
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servicos, empregam 45% da forca de trabalho qusuposcarteira assinada e respondem por
20% do Produto Interno Bruto do Brasil.

A importancia desse grupo de empresas para 0 oeedmpresarial foi descrita por
Longerneckeret. al. (1997), ao afirmarem que as pequenas organizagdastriais como
parte da comunidade empresarial contribuem parano-dstar econémico da nacéo, pois
produzem uma parte substancial do total de bererwgss, contribuindo assim de forma
geral similar as grandes empresas.

Apesar da preponderancia desse tipo de empresé%48as micro e pequenas
empresas constituidas e registradas entre os an@9@2 e 2004 no Brasil j& ndo mais
existem, conforme pesquisa realizada pelo Seboaprimeiro trimestre de 2004. Segundo a
pesquisa, esses altos indices de mortalidade t8ra causa principal a ma administracdo do
capital de giro, que leva a empresa a ter sérioklgmas financeiros, como baixa liquidez,
por exemplo, devido a falta de conhecimentos g@Engor parte dos empresarios.
Acrescenta-se a isto, o fato de a maior parte adpdede um administrador financeiro ser
dedicada a administracdo do capital de giro, graimiente em se tratando de pequenas e
médias empresas.

A administracdo do capital de giro é importanteapas pequenas empresas,
principalmente, pela dificuldade de acesso ao wwéglie esse tipo de empresa enfrenta,
conforme pode-se constatar em Machado (2003). Aglesemportancia da administracao do
capital de giro, o assunto néo tem recebido a deatiein¢do na literatura.

Diante do exposto, questiona-se: como as pequemasias empresas industriais da
cidade de Jodo Pessoa/PB tomas suas decisbesfraarde curto prazo?

Dessa forma, este artigo tem como objetivo descreomo as pequenas e médias
empresas industriais da cidade de Jodo PessoatBntsuas decisdes financeiras de curto
prazo. Aléem desta, 0 presente artigo possui cinco pafis.seguinte, apresenta-se 0
referencial tedrico, onde sera abordada a adnag#éir do capital de giro. Na terceira parte,
abordar-se a metodologia. Na quarta, os resul@d@@esquisa. Na quinta, a concluséo. E, por
fim, as referéncias.

2. Reviséo da Literatura
2.1. Administracéo do Caixa

Caixa significa recursos monetarios mantidos peigresa, bem como os recursos
mantidos na conta corrente. Para Mehta (1978, f), Ia administracdo de caixa tem
significado pouco mais do que a manutencdo de salgftcientes para cumprir as obrigacdes
correntes.” Segundo o autor, uma administracaceafie de caixa significa deve levar em
contar as seguintes questdes: Qual o saldo adegdedoaixa que cobrird todos os
compromissos quando eles vencerem? Se os saldasixte forem superiores ao nivel
adequado em dado momento, valera a pena investirparie desse excedente em titulos
negociaveis? Em caso afirmativo, por quanto temeeeidh ser feito o investimento em
titulos, e que tipos de titulos deverdo ser adips? Se o saldo ficar aguém do necessério
para saldar os compromissos, que montante destinggociaveis devera ser vendido, e
guando?

Keynes (1982) identificou trés motivos para que wenmgresa mantenha um valor
minimo em caixa: o motivo transa¢do, o motivo pueéa e o motivo especulacdo. Pelo
motivo transacdo, a empresa mantém recurso em gqaira fazer face aos pagamentos
corriqueiros, envolvidos em suas operacfes norroaimo pagamento de matérias-primas,
salarios, etc. Pelo motivo precaucdo, as empresagém caixa como uma forma de
seguranca, devido a imprevisibilidade inerentel@s$ de pagamentos futuros, ou seja, 0s
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saldos de caixa sdo mantidos para fazer facerauahelades. Pelo motivo especulacéo, os
saldo de caixa sdo mantidos numa perspectiva deopordunidade futura para fazer bons
negocios.

As empresas podem determinar os saldos de caigprgguios fazendo uso tanto de
abordagens subjetivas, como determinar o saldaida como um percentual do faturamento,
como de abordagens quantitativas, conforme modelass conhecidos na literatura,
desenvolvidos por Baumol (1952) e Miller e Orr (&R6

Baumol (1952) foi o pioneiro no processo de deteatédo do saldo apropriado de
caixa. O modelo supbe a existéncia de apenasativizs: caixa e titulos negociaveis. O
gestor encontra-se diante de duas opc¢des: inesstiitulos ou manter o dinheiro em caixa.
O autor utilizou o conceito de lote econémico dmpra (LEC), adotando como pressuposto
a existéncia de entradas periddicas e saidas otestde caixa, ou seja, fluxo de caixa
previsivel. Aliado a previsao do fluxo de caixancoerteza, os titulos negociaveis funcionam
como um reservatério para suprir os saldo de cadmamanter o dinheiro em caixa, a
empresa deixa de ganhar os juros, caso o dinhetivesse aplicado em titulos,
representando, pois, o custo de oportunidade Eedéicempresa. Ao investir em titulos, cada
operacao de investir e resgatar o investimento éamimplica em custo. Portanto, o objetivo
da gestdo € minimizar o custo total, representatb gpma do custo de oportunidade com o
custo de converséo.

A principal critica ao modelo diz respeito a abgeta deterministica do fluxo de
caixa, pois, na pratica, os fluxos de caixa séerins e aleatdrios, bem como fogem do
controle da empresa.

Miller e Orr (1966) adotaram 0s mesmos pressupoasssimidos por Baumol
(1952), relativamente as decisbes enfrentadas gestor e aos custos associados a cada
decisdo. No entanto, o modelo de Miller e Orr peopiha administracdo de caixa em que 0s
fluxos de caixa sao aleatérios e imprevisiveistdPbo, como o modelo assume um fluxo de
caixa aleatdrio, ndo existiria um momento predetgdo em que seriam feitas as operacdes
de aplicacdo e resgate. No referido modelo, presera@stabelecer limites de controle,
determinando um saldo minimo e um saldo maximacadec

Além dos modelos de Baumol e Miller e Orr, a emprpede determinar o saldo
minimo de caixa utilizando o modelo do caixa miniaperacional. De acordo com Assaf
Neto e Silva (1997, p. 80), para obter o caixa ménioperacional, basta dividir os
desembolsos totais previstos por seu giro de c@bgiro de caixa, por sua vez, € obtido pela
divisdo de 360 pelo ciclo de caixa, caso a baseesejdias e o0 periodo de projecao for de um
ano.

2.2. Administracao dos Estoques

Assaf Neto e Silva (1997, p.143-144) apontam vamaszbes que levam ao
investimento em estoques: tornar o fluxo econém@utinuo; setores onde a producéo esti
concentrada em determinadas épocas do ano; estocpgyendo perdas inflacionarias, e a
politica de venda do fornecedor.

Ao analisar as vantagens de estocar, deve-se cafgeom seus custos para decidir
quanto deve ter de estoque e quando deve sokicrtgposicdo dos produtos que estdo sendo
vendidos ou consumidos no processo de producastittomdo, assim, a decisdo de quando e
guanto comprar uma das mais importantes a seremdsma gestdo de estoques (ASSAF
NETO e SILVA, 1997). As modernas técnicas de gedt@#oestoques tém sido desenvolvidas
no sentido de reduzir ao minimo o investimento estoqres. As principais técnicas
encontradas na literatura sao: Lote Econdmico dapta (LEC), Sistema ABCElexible
Manufacturing Systems (FMS), Material Requirement Planning (MRP), Optimized
Production Technology (OPT), Sistemdust-in-Time (JIT).
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O Lote Econbmico de Compra (LEC) foi de desenvalvbr Harris, em 1915, e
ainda continua sendo um dos modelos mais utilizadogestdo financeira de estoques. O
LEC leva em conta os varios custos operacionaisa@deiros envolvidos, com o objetivo de
determinar a quantidade do pedido que minimizaussos totais de estocagem. De acordo
com Assaf Neto e Silva (1997, p.145-146), o LECsposs seguintes suposicdes: Demanda
constante, recebimento instantdneo do estoquesXiste desconto, 0s pre¢os néo se alteram,
nao existe risco, existem dois tipos de custo (esiecagem e o do pedido) e cada estoque é
analisado independentemente. Os custos relaciorcado®s estoques sé&o 0 custo de emissao
de pedidos e o custo de estocagem. O custo deagstocé determinado pelo custo de
estocagem unitario multiplicado pelo estoque mé@iausto do pedido é igual ao custo de
cada pedido individual multiplicado pelo numero pedidos em determinado periodo de
tempo.

O Sistema ABC consiste em segregar os estoquesm@rupos, denominados A, B e
C, com o objetivo de determinar o nivel e os tigegprocedimentos necessarios ao controle
do estoque. O grupo A inclui os itens que requeraior investimento, portanto, requerem
maior nivel de controle. O grupo B consiste em maigestimento, depois do Grupo A. O
grupo C consiste em grande numero de itens cugstimaento é relativamente pequeno.

O Flexible Manufacturing Systems (FMS) trata-se de um sistema desenvolvido para
gerenciar os estoques. Nele, as operacfes dasmasgaitroca de ferramentas das operacdes
de manuseio de materiais, ferramentas, acess@ismsnitoradas por computador. “E um
sistema utilizado com maior freqiéncia em indistcam grande variedade de pecas e
produtos finais, montados em lotes”. (SILVA, 20p0284)

Semelhante ao FMS, ™aterial Requirement Planning (MRP) também € um
software, que pode ser utilizado para emitir ordd$abricacdo, de compras, para controlar
estoques e administrar carteiras de pedidos dasteti. Para o modelo MRP, o LEC néo pode
ser utilizado indistintamente para todos os praglufimis alguns itens tém demanda que
depende da demanda de outros, e somente uma pepa@a tem uma demanda que
depende somente do mercado. No referido modeldegas simulacfes da lista de insumos
especificos que compdem um determinado produtantiy em consideracdo os itens em
estoque e o processo de fabricacdo. Seu objetigduzir os investimentos em estoques sem
causar problemas a producao.

Optimized Production Technology (OPT) € uma abordagem baseada no conceito de
gargalo. Para o OPT, o objetivo de toda empresnbag dinheiro, e esta meta é mensurada
por trés variaveis: o fluxo de materiais, o estoques despesas operacionais. O fluxo de
materiais representa a taxa em que a empresa ipberd pela venda de seus produtos. O
conceito de estoque do OPT, diferentemente do @oncentabil, diz respeito a quanto a
empresa gastou nos bens que vende. As despesasiopais consistem no dinheiro gasto
para transformar o estoque em fluxo. Para o moéglstem dois tipos de recursos: o gargalo
e 0 nao-gargalo. A empresa deve dar importanciaemgsos gargalos, pois sdo eles que
determinam o ritmo do processo produtivo.

O sistemaJdust-in-Time (JIT) é uma ferramenta gerencial criada por enagsres
japonesas, que tem por objetivo a eliminacdo dtjess. No JIT, a producdo s6 comeca
quando existe uma demanda pelo cliente, ou sefapricacdo do produto depende da
existéncia de demanda, diferentemente do procemisol ftradicional, onde se produz
continuamente, independentemente da existénciardarttia. O sistema tem como filosofia o
defeito zero e reducdo do numero de fornecedosesnipresas devem trabalhar com poucos
e confiaveis fornecedores). Uma outra caracteaisticJIT € que os proprios funcionarios séo
responsaveis pelo controle de qualidade dos preduto
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2.3. Administracéo das Duplicatas a Receber

“A administragéo das contas a receber inicia-sendpdaermina a administracao dos
estoques e termina quando a administracdo do @aitia-se” (SILVA, 2002, p. 56). De
acordo com Rosegt al. (2001), as contas a receber representam em dert37% dos ativos
circulantes e 16% dos ativos totais das empresasiinais.

A administrag&o das contas a receber envolve, drasicte, o estabelecimento de uma
politica de crédito e a analise de sua concessdamolifica de crédito consiste em quatro
variaveis: periodo de crédito, padrbes de créfibtica de cobranca e desconto.

O periodo de crédito constitui o periodo de temmacedido aos compradores para
pagar suas compras. Sua fixacdo dependera de ativeatores com oligopolizacdo dos
setores, taxa de juros, restricoes legais, pradadg de pagamento, quantidade de vezes que
um cliente compra a prazo, entre outros. (ASSAF QETSILVA, 1997).

Os padrdes de crédito referem-se aos requisitogmmgnpara que seja concedido
crédito a um cliente. Sdo aplicados para deternpaga quais clientes a empresa concedera
crédito e qual o valor a ser concedido. Os padidéesrédito sdo definidos de acordo com a
intencdo da empresa, quanto as vendas a prazejamusse seu objetivo for incentivar as
vendas a prazo, fixara padrbes faceis de seremidus) caso contrario, os padrdoes seréo
mais restritos, diminuindo as vendas a prazo. Afaveis a serem analisadas, quando da
determinacdo dos padrdes de crédito, sdo: o volleneendas, o custo do investimento em
duplicatas a receber, os descontos financeirogperdas com devedores duvidosos.

A politica de cobranca abrange os procedimentotadds pela empresa para cobrar
as contas vencidas, ou seja, toda estratégia deesanpara receber as duplicatas na data do
seu vencimento. Os procedimentos basicos utilizesdms carta, telefone, judicialmente,
visitas, dentre outros.

Desconto financeiro € um abatimento no preco delasgrara pagamentos feitos a
vista ou a prazo reduzido. Segundo Assaf Netow $i1997), a adocdo de desconto pode
ocorrer por quatro possiveis razfées: Desejo detzdia fluxo de caixa, desejo de aumentar o
volume de vendas, desejo de reduzir o risco ddviéiscia e desejo de reduzir a sazonalidade
das vendas.

ApoOs ter estabelecido a politica de crédito, o pnéxpasso € a analise de sua
concessao. De acordo com Assaf Neto e Silva (199@)ncessao de crédito tem como base
os termos acertados na fixacdo da politica de toréelias difere desta por ser individual a
cada cliente, embora abranja a todos os clientésngais. Os principais instrumento
utilizados na analise de crédito encontrados eaatiira sdo: os cinco C’s do crédtio, credit
scoring, analise discriminante, arvore de decigébaviourl scoring, redes neurais.

Os cinco C’s do crédito, denominado por Mehta (J9¥8 enfoque tradicional,
investiga o cliente em termos de cinco fatoresarater, a capacidade, o capital, as condi¢cdes
e o colateral. O carater diz respeito a intencaded@dor em pagar sua divida. A capacidade
decorre do desempenho econdmico e da geragcaouwtsagdinanceiros no futuro para efetuar
0 pagamento da divida. Para Weston e Brigham (200845), “é um julgamento subjetivo
das possibilidades de pagamento por parte do €lieGapital refere-se a posicao financeira
do cliente, conforme indicado pela analise das detnacdes financeiras. As condicdes
referem-se aos eventos externos e macroecondnguaesiogem do controle do cliente. O
colateral € representado pelos ativos que os eigmbdem oferecer como garantia a fim de
obter crédito.

Credit scoring € uma analise de crédito por pontuacdo que teotagorar uma serie
de variaveis relevantes no processo de concesséa@dieo, como idade, sexo, renda, tempo
de servico, situacdo patrimonial, nivel de liqujdarlividamento, dentre outros. Cada um dos
itens recebe uma nota, de acordo com critério anesinte definido. No final, a soma de todas
as notas estabelece a nota final do solicitanteatbto, denominaderedit scoring.
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A analise discriminante € uma técnica estatistszala para classificar a qualidade do
crédito baseado em variaveis consideradas impesapara diferenciar clientes bons de
clientes maus. De acordo com este método, diveraeacteristicas pertencentes a uma
amostra de clientes que oferecem riscos pequent®dito sdo comparadas as caracteristicas
correspondentes de uma amostra de clientes inashibegl A comparacdo permite escolher
caracteristicas significantes e atribuir a elaogegpropriados para construir um indice ou
medida quantitativa. Este indice & submetido aidasrestatistica adicionais para determinar
um valor-limite para a tomada de decisdo. (METH®/&)

A arvore de decisdo, segundo Mehta (1978), apo@arsduas premissas: em primeiro
lugar, como nem todas as informagdes relevantesnpaer obtidas em tempo ou sem custo,
nem todas as informacdes relevantes valem a penarsms de tomada de uma decisdo. Em
segundo lugar, a experiéncia pretérita pode seazfiente empregada para levar em conta a
incerteza em relagdo ao futuro. O processo conemt@stimar 0s custos associados a trés
alternativas: conceder crédito, rejeitar o créditoadiar a decisdo até ser obtida uma
informacéo adicional. Sera escolhida a alternajiv@apresentar o menor custo esperado.

De acordo com Silva (2002), o modéehaviour! scoring é similar accredit scoring,
porém com a diferenca de que o primeiro destina-clgentes ja existentes, que ja possuem
histérico de crédito junto a empresa. As notas etabelecidas em funcdo de seu
comportamento verificado nos periodos anteriores.

Os sistemas de redes neurais sao resultados daigzest inteligéncia artificial,
podendo ser definidas como um método teoricameapazc de produzir uma resposta
adequada para um determinado problema, mesmo gaandérmacdes sao incompletas ou
quando nao existe nenhum procedimento determinad® m@solver o problema (SILVA,
2002). Os referidos sistemas procuram reproduzgisismas biolégicos dos seres humanos,
atraves de imitacéo das funcdes basicas dos neardamanos.

3. Metodologia
3.1. Tipo de Pesquisa

Para a classificacdo da pesquisa, tomou-se consabtaxonomia desenvolvida por
Vergara (2000), que a qualifica em relacdo a dspeeos: quanto aos fins e quanto aos
meios. Quanto aos fins, esta pesquisa € explaa®ridescritiva. Exploratéria porque
procurou-se ampliar o conhecimento sobre capitaljide e descritiva porque buscou-se
descrever as decisfes financeiras de curto prezpeatpuenas e médias empresas industriais
da cidade de Jo&o Pessoa/PB.

Quanto aos meios, esta pesquisa € de campo, untaedai realizada nas pequenas e
médias empresas industriais da cidade de JododMeBsamonde foram coletados os dados
para a elaboracéo da presente pesquisa.

3.2. Universo e Amostra

O universo da presente pesquisa foi constituido guopresas que atenderam aos
seguintes pré-requisitos: estejam localizadas w©adei de Jodo Pessoa; exercam uma
atividade industrial, mas precisamente que sejadusinias de transformacdo; estejam
cadastradas na Federacdo das Industrias do EstaBardiba - FIEP; ndo sejam empresas
publicas, de modo que as demonstracdes finanssjas elaboradas de acordo com a lei das
sociedades por acdes (6.404/76); sejam classiBcadano pequenas e médias empresas; e
que concordem em participar da pesquisa. A claagio de pequenas e médias empresas
acima definida fundamentou-se nos critérios estaims pelo SEBRAE, que utiliza como
parametro de classificagdo do porte das empresadnero de empregados. O total de
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empresas que se identificou de acordo com a datjagutacima e que foram consultadas foi
de 81 empresas.

Das 81 empresas consultadas, sete empresas n&pssethm a conceder entrevistas,
em virtude de seus diretores ndo estarem autoszad@ornecer nenhum tipo de dados
financeiros; 26 empresas ndo foram localizadasgddevdefasagem das informacdes contidas
no cadastro fornecido pela FIEP, bem como no agéielefénico (e/ou haviam encerrados
suas atividades); e sete empresas encontravansativddas. Das empresas restantes, foram
excluidas quatro empresas, uma (pertencente aodsefabricacdo de maquinas, aparelhos e
materiais elétricos) por ter transferido suas d#éigties para a cidade do Recife e as outras
(pertencentes ao setor de fabricagdo de produtoerdicios e bebidas) por se tratar de
padarias, possuindo caracteristicas distintas ogsesas 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 foirewesita pessoal estruturada em um
roteiro previamente elaborado. De acordo com @&BE), a entrevista estruturada é quando
se desenvolve a partir de uma relacdo fixa de peaguEsta técnica consiste em fazer uma
série de perguntas a um informante, conforme mimeestabelecido, onde esse roteiro pode
constituir-se de um formulario/questionario queasaplicado da mesma forma a todos os
informantes/sujeitos da pesquisa, para que selotenespostas para as mesmas perguntas.

As entrevistas tinham por finalidade solicitar airgtores e/ou gerentes financeiros
das pequenas e médias empresas 0 preenchimentondguestionario constituido de
perguntas abertas e fechadas, com predominio déitasis, que serviu de base para a
andlise dos dados.

A identificacdo das empresas estudadas contou coapOoo da Federacdo das
Industrias do Estado da Paraiba — FIEP, que founeere cadastro com os dados das
empresas, contendo endereco, telefone, nome dmrdeeo nimero de empregados das
empresas. O cadastro utilizado para essa pesauisacadastro industrial publicado no ano
de 2004.

Para analise dos dados, fez-se uso da estatistiserittha e dos testes néo-
paramétricos Qui Quadrado e Teste Exato de Fi€htaste Qui quadrado serve para analisar
se dois grupos diferem em relacdo a determinadecteaistica. O teste exato de Fisher é
aconselhavel para amostras menores que 20 e éngel@, com 1 grau de liberdade, desde
que a menor frequéncia esperada seja inferior@ téste Qui Quadrado pode ser aplicado,
guando nenhuma das frequéncias esperadas fooinées, no caso de amostras entre 20 e 40
e com 1 grau de liberdade. Nas tabelas de contirgéom grau de liberdade maior do que 1,
somente se o numero de células com frequénciadanfers for inferior a 20% do total das
células e se nenhuma célula for inferior a 1 (SIEGB®75). Para isso, fez-se uso do pacote
estatistico SPSSStatistical Package for the Social Sciences.

No presente artigo, foram testadas as seguint@selsgs nulas: Nao ha relacdo entre
possuir modelos de gestdo de caixa, estoques &atapl a receber com natureza juridica,
grau de instrucao, tempo no negaocio e porte.

4. Resultados Obtidos
4.1. Caracterizacdo das Empresas

A pesquisa envolveu um estudo empirico com 37 esapreertencentes a 12 setores
da economia, sendo duas do setor de fabricacadeafatas de couros, artigos de viagem e
calgados, cinco do setor de fabricacdo de prodaitogenticios e bebidas, sete do setor de
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edicdo, impresséo e reproducao de gravacoes,ssetar fabricacdo de artigos de borracha e
plastico, duas do setor fabricagdo de produtos ddeira, trés do setor de extracdo e
fabricacdo de minerais ndo-metalicos, trés do datmicacdo de produtos téxteis, trés do
setor de fabricacdo de moveis e industrias divedsas do setor de fabricagdo de produtos de
metal (exclusive maquinas e equipamentos), duasettr de fabricacdo de equipamentos
médico-hospitalares, uma do setor de fabricacamliéose, papel e produtos de papel e uma
do setor de produtos quimicos.

Das 37 empresas pesquisadas, 22 sdo pequenasie d®dias, segundo critério de
namero de funcionarios estabelecido pelo SEBRAKEI@aalo na presente pesquisa; uma
empresa € constituida sob a forma de firma indalid2i7 sob a forma de sociedade limitada
(LTDA) e nove empresas sob a forma de sociedad@raadS/A).

Quanto ao tempo de atuacdo no mercado, constatguesas empresas pesquisadas
tinham em média 26 anos de atuacdo no mercadop senthis nova com 3 anos e a mais
velha com 98 anos de atuacdo, demonstrando queegpante esta consolidada no mercado e
possui certo grau de maturidade.

Quanto ao faturamento das empresas pesquisadatatoorse que o faturamento
médio das empresas pesquisadas era torno de REBg62om o menor faturamento no
valor de R$10.000 e o maior de R$62.400.000.

4.2. Perfil dos Entrevistados

Ao todo foram entrevistadas 37 pessoas, todas dgyatiretamente as decisdes
financeiras das empresas pesquisadas. Das 37 ped€oacupavam o cargo de gerente
financeiro, 13 de diretor financeiro, trés amtroller, uma de gerente de planejamento, duas
de diretor industrial e oito de gerente administcat Apenas trés pessoas eram do sexo
feminino. Trés pessoas tinham de 20 a 30 anosp ¢inbam de 31 a 40 anos, 20 pessoas
tinham de 41 a 50 anos, cinco de 51 a 60 anosatitha de 60 anos. Verificou-se que 0s
entrevistados tinham em média 45 anos, sendo omoascom 24 anos e o mais velho com
67 anos.

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

Com relacdo ao grau de instrucdo, cinco pessoaslijgns o ensino médio, 28 ensino
superior completo, trés ensino superior incompétana especializacdo. Dos entrevistados
que tém curso superior completo ou em andamentd%@34ao formados em Contabilidade,
18,8% em Administracdo, 21,9% em Engenharia, 3,t%dDeaeito, 9,4% em Economia, e
12,5% em outros cursos, como Anadlise de Sistemdstentas de Informacéo,
Biblioteconomia e Biologia.

4.3. Politicas de Administragdo do Caixa

As empresas foram questionadas quanto aos modi#liaados na determinacédo do
saldo de caixa. Constatou-se que o modelo do gaixémo operacional é utilizado por
54,1% das empresas entrevistadas; o modelo de Baaomd,7% e o modelo de Miller e Orr
por 2,7%; 8,1% delas utilizam outros modelos, cealdo de caixa em funcéo percentual das
vendas (5,4%). Constatou-se, ainda, que 27,0% tiléz@on nenhum modelo de determinacgéo
do saldo de caixa e, para 5,4% delas, nunca hahaitb em caixa, ndo havendo necessidade
de controle (Tabela 1).

Questionadas se fazem ou ndo orcamento de cai@%88s empresas responderam
que sim e 16,2% que ndo. Das empresas que fazeam@mto de Caixa, 61,3% o fazem
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diariamente; 12,9% semanalmente; 32,3% mensalméni@p trimestralmente; e 9,7%

anualmente.

Tabela 1 — Modelos utilizados na Determinacao dddSde Caixa

Modelos Utilizados na Determinacao do Saldo de Caix Freqiéncia %
Modelo do Caixa Minimo Operacional 20 54,1
Modelo de Baumol 1 2,7
Modelo de Miller e Orr 1 2,7
O saldo é determinado como percentual das vendas 2 5,4
A empresa ndo utiliza nenhum modelo para determdo saldo de caixa 10 270
Outros 3 8,1
A empresa nunca tem dinheiro em caixa 2 5,4

Fonte: Pesquisa de Campo, 2006/2007

Com relacéo as decisfes a serem tomadas no casmapdrvit de caixa, podendo
optar por mais de uma alternativa, a opcao aplecagdmercado financeiro foi apontada por
45,9% das empresas; aumento no nivel de estoquéd [i86; aplicacdo no ativo permanente
por 8,1%; aumento nos prazos de venda por 10,8%uterdcdo do nivel de liquidez por
21,6%; investir em melhoria da qualidade por 45,9%@utras decisbes, como barganhar
matéria-prima, foram apontadas por 5,4% das enmgp(@sdela 2).

Tabela 2 — Decisfes tomadas em caso de Superdviiga

Decisdes tomadas em caso de Superavit de R

) Frequéncia %
Caixa
Aplicacdo no Mercado Financeiro 17 45,9
Aumento nos Niveis de Estoques 20 54,1
Aplicacéo no Ativo Permanente 3 8,1
Aumento nos Prazos de Venda 4 10,8
Manutencédo do Nivel de Liquidez 8 21,6
Investir em Melhoria da Qualidade 17 45,9
Outras 2 5,4

Fonte: Pesquisa de Campo, 2006/2007

Das empresas que aplicam seus excedentes de camarnado financeiro, podendo
escolher mais de uma alternativa, a poupancaigagdl por 5,9% delas; fundo de renda fixa
por 76,5%; CDB por 64,7%; titulos do governo po®%, e outras aplicacbes, como
antecipacdo de pagamentos a fornecedores e furio®médm devido ajuste monetario, por

5,9% delas (Grafico 1).

O Poupanga

W Fundo de renda fixa
O CDB

O Titulos do governo
| Outras

Gréfico 1 — AplicagBes do excedente de caixa
Fonte: Pesquisa de Campo, 2006/2007
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Em contrapartida, as empresas foram inquiridasesabmediadas tomadas no caso de
déficit de caixa, podendo optar por mais de umerradtiva. Observou-se que a diminuicao
nos niveis de estoques é utilizada por 40,5% ddiasmizacdo das contas a receber por
40,5%; reescalonamento dos pagamentos por 48,@tifidacdo dos financiamentos por
62,2%; diminuicdo dos prazos de venda por 24,3%gdde novos socios por 2,7%; aumento
dos prazos de compras por 35,1%; vendas de atord3 1P0; corte de despesas significativas
por 56,8%; outras, como analise minuciosa dos stpara constatar possivel desequilibrio,
por 8,1%. Uma empresa declarou ndo haver défictdea (Tabela 3).

Das empresas que afirmaram captar recursos no doeficeanceiro para suprir seu
déficit de caixa, o cheque especial é utilizadoZdg7 % delashot money por 8,7%; desconto
de duplicatas por 69,9%; empréstimos bancarios wé Prazo por 30,4%factoring por
30,4%; contas garantidas por 34,8% e outros, camttad de crédito favorecidas tipo
BNDES, giro com taxas atrativas e operacdes fineagede baixo custo tipo ACC e ACE por
8,7% delas, conforme Grafico 2. Santos e Machal0g) ao analisarem pequenas empresas
comerciais, evidenciaram a conta garantida comogaafidade mais utilizada para financiar o
capital de giro, havendo indicios de diferencasnodalidade de financiamento do capital de
giro utilizado pelas empresas comerciais e indaistrem funcdo das peculiaridades do setor.

Tabela 3 — Decisdes tomadas em caso de DéficiadaC

DecisBes tomadas em caso de Déficit de Cai¥ Frequéncia %
Diminuicdo dos niveis de estoques 15 40,5
Dinamizacdo das contas a receber 15 40,5
Reescalonamento dos pagamentos 18 48,6
Identificacdo dos financiamentos 23 62,2
Diminuicdo dos prazos de venda 9 24,3
Busca de novos sécios 1 2,7
Aumento dos prazos de compras 13 35,1
Venda de ativos 3 8,1
Corte de despesas significativas 21 56,8
Outras 3 8,1

A empresa nunca tem déficit de caixa 1 2,7

Fonte: Pesquisa de Campo, 2006/2007

O Cheque especial

B Hot Money

O Desconto de Duplicatas
10/30'4% 30.4% O Empréstimos bancarios de

curto prazo

21,7% .
W Factoring

O Contas garantidas

| Outros

Grafico 2 — Fontes de Financiamento do Capital ide G
Fonte: Pesquisa de Campo, 2006/2007

4.4. Politicas de Administracdo dos Estoques

As empresas foram inquiridas quanto as técnicéigaatas na gestdo dos estoques,
podendo escolher mais de uma alternativa. Pédésenar que dust in Time foi o mais
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utilizado (40,5%), seguido do Modelo do Lote Ecordamde Compra - LEC (24,3%),
Sistema ABC (16,2%) Elexible Manufactoring System - FMS (2,7%;). Constatou, ainda, que
27,0% nao utilizam nenhuma técnica de administraig@oestoques (Tabela 4). Na pesquisa
realizada por Santos e Machado (2006), o LEC fas mi@izado.

Questionadas sobre as variaveis que consideranrtemp® na aquisicdo de estoques,
podendo optar por mais de uma alternativa, 70,38%ced@resas responderam considerar a
disponibilidade; 67,6% o0 desconto no preco; 35,1etisio de estocagem, 10,8% o0 custo de
falta; 8,1% a inflagdo; e outras como: validadgreeiacdo, o custo-beneficio, diferenca da
aliquota do ICMS, aceitacdo no mercado e o precald@ar quando a matéria-prima é
importada (13,5%) (Grafico 3).

Com relacdo ao Prazo Médio de Estocagem, as emsppesguisadas demoram, em
média, 35 dias para fabricar e vender seus prodctos um desvio-padrao de 59 dias; 27,0%
das empresas tém os dias de estocagem entre Hias116,2% entre 11 e 20 dias; 35,1%
entre 21 e 30 dias; 8,1% entre 31 e 40 dias; 54% d1 e 60 dias; 2,7% entre 61 e 90 dias; e
5,4% acima de 90 dias ((Tabela 5).

Tabela 4 — Técnicas utilizadas na Administraca€dpital de Giro

Técnicas utilizadas na Administragcao do Capita A % sobre o Total de
de Giro Frequencia Empresas
Sistema ABC 6 16,2
Modelo do Lote Econdmico de Compra (LEC) 9 24,3

System (FMS)Flexible Manufactoring 1 2,7
Sstemajust in Time (JIT) 15 40,5
Outras 2 5,4

N&o utiliza técnica de administracao de estoques 10 27,0

Fonte: Pesquisa de Campo, 2006/2007

O Disponibilidade

m Desconto no prego
O Custo de estocagem
0O Custo de falta

m Inflacdo

O Outras

Gréfico 3 — Fontes de Financiamento do Capital e G
Fonte: Pesquisa de Campo, 2006/2007

Tabela 5 — Prazo Médio de Estocagem

Prazo Médio de Estocagem (em dias) Frequéncia %
l1al0 10 27,0
11a20 6 16,2
21a 30 13 35,1
31a40 3 8,1
41 a 60 2 54
61 a 90 1 2,7
Acima de 90 dias 2 5,4
Total 37 100,0

Fonte: Pesquisa de Campo, 2006/2007
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4.5. Politicas de Administracdo das Contas a Receber

Quanto a existéncia de uma Politica de Créditostabou-se que 70,3% das empresas
pesquisadas afirmaram possuir uma politica detorddfinida (Tabela 6).

Questionadas sobre o fornecimento de descontopggamentos antecipados, 48,6%
afirmaram conceder e 51,4% afirmaram néo concedefprme Tabela 7. Das que fornecem
descontos por pagamento antecipado, 72,2% das ssspmomparam o0 beneficio da
antecipacao do recebimento com o custo da concdesdesconto (Tabela 8).

Tabela 6 — Empresas com Politica de Crédito definid

Empresas com Politica de Crédito definida| Freqiiéncia %

Sim 26 70,3

Nao 11 29,7

Total 37 100,0

Fonte: Pesquisa de Campo, 2006 / 2007
Tabela 7 — Empresas que fornecem desconto por ntecipados
Empresas que fornecem desconto por pagamento Freqiiéncia %
antecipado
Sim 18 48,6
Nao 19 51,4
Total 37 100,0

Fonte: Pesquisa de Campo, 2006 / 2007

Tabela 8 — Empresas que comparam o beneficio ézipatdo do recebimento
com o custo do desconto

Empresa que comparam o beneficio da

antecipacéo do recebimento com o custo da Frequéncia %
concessédo do desconto

Sim 13 72,2
Nao 5 27,8
Total 18 100,0

Fonte: Pesquisa de Campo, 2006 / 2007
As empresas foram inquiridas sobre a sua posic@otefrao risco de crédito.
Constatou-se que 16,2% delas gostam de assunur 1i62% séo avessas ao risco; e 67,6%
nao gostam de assumir riscos (Tabela 9).

Tabela 9 — Posi¢do da empresa frente ao riscoédé@ar

Posicdo da empresa frente ao risco de crédit¢ Freqiiéncia %

Gosta de assumir risco 6 16,2
E avessa ao risco 6 16,2
N&o gosta de assumir riscos 25 67,6
Total 37 100,0

Fonte: Pesquisa de Campo, 2006/2007

Constatou-se que as empresas pesquisadas possuecdiagrmedio de inadimpléncia
de 5,6%, com um desvio-padrao de 9,4%, sendo npred % em 40,5% delas. Observou-
se, ainda, que 83,8% das empresas analisadas mossuebanco de dados para fazer
acompanhamento dos clientes inadimplentes.
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No que diz respeito ao prazo médio concedido aestek nas vendas a prazo, 40,5%
das empresas fornecem de 1 a 30 dias; 32,4% del3Hias; 18,9% de 45 a 60 dias e 8,1%
entre 61 e 90 dias (Tabela 10).

Quanto as informac6es comumente utilizadas paréaava crédito dos clientes,
consulta ao SPC, Serasa ou similares apresentooRse mais importante (81,1%), seguido
da experiéncia de pagamento com a propria empiEs@%), historico de pagamento do
cliente junto a outras empresas (62,2%), demorigsafinanceiras (24,3%) e outras, como
andlise do contrato social (5,4%) (Gréfico 4).

Tabela 10 — Prazo médio concedido aos clienteseradas a prazo

Prazo médio concedido aos clientes nas vendas A

- Frequéncia| %
prazo (em dias)
1a30 15 40,5
31 a45 12 32,4
46 a 60 7 18,9
61 a 90 3 8,1
Total 37 100,0

Fonte: Pesquisa de Campo, 2006 / 2007

O Demonstrag8es Financeiras

@ Histdrico de pagamento do
cliente junto a outras empresas

O Experiéncia de pagamento com
a prépria empresa

OBancos

B Consulta ao SPC, Serasa, SCI,
tele cheque ou similares
OOutras

Grafico 4 — Fontes de Financiamento do Capital de G
Fonte: Pesquisa de Campo, 2006/2007

As empresas foram questionadas se utilizavam algaomica para conceder crédito
aos seus clientes. A maioria das empresas napautitnhuma técnica, corroborando com o
trabalho de Silva (2002). As que utilizam, fazeno,ugrincipalmente, dos cinco C’s do
crédito (27%) e analise discriminante (16,2%), oome Tabela 11.

Tabela 11 — Técnicas utilizadas na concessao daaré

Técnicas utilizadas na concesséo de crédito Frequéncia | %

Os cinco Cs do Crédito 10 27,0
Credit Scoring 3 8,1
Analise discriminante 6 16,2
Arvore da decis&o 1 2,7
Behavior scoring 2 5,4
Sistemas de redes neurais 3 8,1
Outras 4 10,8

A empresa ndo utiliza técnica para conceder créq 14 37,8

Fonte: Pesquisa de Campo, 2006 / 2007

Quando inquiridas sobre as politicas de cobraniaadias, observou-se que 0 meio
mais utilizado era o telefone (67,6%), seguido dderbancaria (64,9%); escritorio de
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cobranca (43,2%) e carta (21,6%), resultados semih ao encontrado por Santos e
Machado (2006). Constatou-se, também, que 16,2%n usatras politicas como, por

exemplo, visita de cobradores e advogados, cast@iaobranca judiciaria; e 5,4% das
empresas ndo tém politica de cobranca definidae(@dl®).

Tabela 12 — Politicas de cobranca utilizadas pejaresa

Politicas de cobranca utilizadas pela Frequéncia %
empresa

Telefone 25 67,6
Carta 8 21,6
Rede Bancaria 24 64,9
Escritério de Cobranca 16 43,2
Outras 6 16,2
Nao existe uma politica de cobrancd

definida 2 5,4

Fonte: Pesquisa de Campo, 2006 / 2007

4.6. Analise das hipoteses

Quanto a analise das hipoteses, recorreu-se,lImeide ao teste Qui Quadrado para
verificar a existéncia da relacdo entre possuir efosd de gestdo de caixa, estoques e
duplicatas a receber com natureza juridica, gramsteucdo, tempo no negécio e porte. No
entanto, em todas as tabelas obtidas verificouisgpassibilidade de execucdo do referido
teste, tendo em vista existéncia de célula comiuéecja esperada inferior a 5. Portanto,
conforme sugere Siegel (1975), tendo em vista ggeanamostra encontra-se no intervalo de
20 a 40 e que existe frequéncia esperada infeBorecorreu-se ao teste Exato de Fisher.

Quanto a gestédo de caixa, constatou-se inexistélecielacdo entre a utilizacdo de
algum modelo e natureza juridica (teste Exato dedfil,000), grau de instrucao (teste Exato
de Fisher 0,603), tempo no negécio (teste Exatéideer 0,561) e porte (teste Exato de
Fisher 0,716), uma vez que o nivel de significaotigdo foi superior ao nivel de critico de
5%, em todas as variaveis, ndo podendo rejeitgréddse mula.

Quanto a gestdo das duplicatas a receber, consatimexisténcia de relacdo entre a
utilizacdo de politica de crédito e grau de instoufteste Exato de Fisher 1,000), tempo no
negocio (teste Exato de Fisher 0,713) e portee(tegato de Fisher 0,466), uma vez que o
nivel de significancia obtido foi superior ao niw critico de 5%, ndo podendo rejeitar a
hipétese mula. Contudo, a relacédo entre a utilzal# uma politica de crédito e natureza
juridica (teste Exato de Fisher 0,091) e exper&nai funcédo (teste Exato de Fisher 0,076)
mostrou-se significativa, ao nivel de 10%, rejadt@mportanto, a hipotese nula.

No que diz respeito a gestdo dos estoques, constatmexisténcia de relacéo entre a
utilizacdo de algum modelo e natureza juridicadt&xato de Fisher 0,393) e experiéncia na
funcéo (teste Exato de Fisher 0,305), uma vez quiged de significancia obtido foi superior
ao nivel de critico de 5%, ndo podendo rejeitaipatese mula. Contudo, a relacéo entre a
utilizacdo de algum modelo e grau de instrucaagtéxato de Fisher 0,014), tempo no
negocio (teste Exato de Fisher 0,056) e portee(téstato de Fisher 0,002) mostrou-se
significativa, ao nivel de 5% para as avaridve@igie instrucdo e porte, e ao nivel de 10%
para a variavel tempo no negaocio, rejeitando, ptotaa hipotese nula.

5. Conclusao
Esta pesquisa, exploratoria e descritiva, teve glgetivo descrever as decisdes
financeiras de curto prazo das pequenas e médipseesas industriais da cidade de Joado
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Pessoa/PB. A pesquisa envolveu um estudo empioco 37 empresas, pertencentes a 12
setores da economia.

Quanto a gestdo do caixa, conclui-se que as engppesgjuisadas utilizam, em sua
maioria, 0 método do caixa minimo operacional gheterminacdo do saldo minimo, bem
como elaboram o orcamento de caixa diariamenten@@uaositivo, 0 excesso de caixa €
aplicado no mercado financeiro, especialmente emdue renda fixa e CDB, bem como em
estoques. Quando negativo, o déficit € supridonpeio da reducdo do nivel de estoques e
duplicatas a receber, bem como por meio de cap@gadecursos no mercado, na forma de
desconto de duplicatas.

No que diz respeito a gestdo dos estoques, constatque a técnica mais utilizada
pelas empresas pesquisadas ergush in time. As principais variaveis levadas em
consideragao, quando do investimento em estoques, & disponibilidade de recursos e os
descontos obtidos. As empresas pesquisadas dememnarmédia, 35 dias para fabricar e
vender seus produtos, com um desvio-padrao deas9 di

Quando a gestdo de duplicatas a receber, conclgisseas empresas pesquisadas
possuem uma politica de crédito definida. A infag@amais utilizada para avaliar o crédito
dos clientes foi a consulta ao SPC, Serasa ouasgmsil Quando inquiridas sobre as politicas
de cobranca utilizadas, observou-se que o meioumidirado era o telefone.

Constatou-se que existe relacdo entre adotar afgadelo de gestdo de estoques e
grau de instrugcdo, tempo no negécio e porte, bemocadotar uma politica de crédito e
natureza juridica e experiéncia na funcao.
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