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Resumo

Objetivo do estudo: compreender a gestdo do capital de giro em uma grande empresa de
laticinio do estado de Minas Gerais, a partir da abordagem comportamental das finangas.
Metodologia: optou-se pela estratégia de pesquisa baseada em um caso Unico, combinando
ferramentas de analise quantitativa e qualitativa

Originalidade: estender a analise dos vieses comportamentais nas decisdes em investimentos
em ativos financeiros para a gestdo do capital de giro.

Principais resultados: verificou-se que as contas de maior liquidez sdo aquelas influenciada
por mais vieses comportamentais. Os vieses presentes na tomada de decisdo condizem ainda
com o perfil conservador indicado pelo modelo dindmico da gest&o do capital de giro.
Contribuicdes teoricas: o trade-off tedrico “liquidez e rentabilidade” ndo ocorre, visto que um
maior nivel de liquidez pode ser ocasionado justamente pela maior rentabilidade e capacidade
de geracdo de caixa da empresa frente ao setor.

Contribuices gerenciais: a gestdo do capital de giro deve assumir uma condicdo mais
estratégica nas empresas e atenta aos vieses comportamentais dos gestores. Em decorréncia dos
impactos diretos das politicas mercadoldgicas e produtivas no investimento em capital de giro,
a analise dos indicadores deve estar alinhada ao perfil da empresa.

Palavras-chaves: Modelo Dindmico do Capital de Giro; Rentabilidade; Liquidez; Setor Lacteo

Abstract

Purpose of the study: to understand working capital management in a large dairy company in
the state of Minas Gerais, based on the behavioral approach to finance.

Methodology: the research strategy based on a single case was chosen, combining quantitative
and qualitative analysis tools

Originality: extending the analysis of behavioral biases in decisions on investments in financial
assets to the management of working capital.

Main results: it was found that the most liquid accounts are those influenced by more
behavioral biases. The biases present in decision-making are also consistent with the
conservative profile indicated by the dynamic working capital management model.
Theoretical contributions: the theoretical trade-off “liquidity and profitability” does not occur
since a higher level of liquidity can be caused precisely by the greater profitability and cash
generation capacity of the company compared to the sector.

Managerial contributions: the management of working capital must assume a more strategic
condition in companies and attentive to the behavioral biases of managers. As a result of the
direct impacts of marketing and production policies on investment in working capital, the
analysis of indicators must be aligned with the company's profile.

Keywords: Dynamic Working Capital Model; Profitability; Liquidity; Dairy Sector

Resumen

Propdsito del estudio: comprender la gestion del capital de trabajo en una gran empresa lactea
en el estado de Minas Gerais, a partir del enfoque conductual de las finanzas.
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Metodologia: se optd por la estrategia de investigacion basada en caso Unico, combinando
herramientas de analisis cuantitativas y cualitativas

Originalidad: extender el analisis de los sesgos de comportamiento en las decisiones de
inversion en activos financieros a la gestion del circulante.

Principales resultados: se encontrd que las cuentas mas liquidas son aquellas influenciadas
por mas sesgos conductuales. Los sesgos presentes en la toma de decisiones también son
consistentes con el perfil conservador que indica el modelo dinamico de gestion del capital de
trabajo.

Aportaciones teoricas: el tedrico trade-off “liquidez y rentabilidad” no se produce, ya que un
mayor nivel de liquidez puede estar provocado precisamente por la mayor rentabilidad y
capacidad de generacion de caja de la empresa frente al sector.

Aportes gerenciales: la gestion del capital de trabajo debe asumir una condicion mas
estratégica en las empresas y atenta a los sesgos de comportamiento de los gerentes. Como
resultado de los impactos directos de las politicas de mercadeo y produccion sobre la inversion
en capital de trabajo, el analisis de indicadores debe estar alineado con el perfil de la empresa.

Palabras claves: Modelo dinamico de capital de trabajo; Rentabilidad; Liquidez; Sector lacteo

1 INTRODUCAO

O capital de giro, ou seja, 0S recursos necessarios para que uma empresa financie suas
operacOes, representa, em muitos casos, até mais da metade dos ativos totais investidos em uma
empresa, de forma que sua ma administracdo pode gerar situacdo de insolvéncia para a
organizacdo, tendo em vista o seu impacto direto no ciclo de caixa da mesma (Assaf Neto &
Silva, 2007; Ferreira, Macedo, Sant'anna, Longo, & Barone, 2011). Isso se da devido ao fato
de as empresas terem saidas de caixa certas, mas entradas que ndo sdo conhecidas com exatiddo,
de forma que o planejamento e controle dos recursos de curto prazo sdo estratégicos e essenciais
ao bom funcionamento da atividade empresarial (Fonseca & Coretta, 2012).

Uma relacdo explorada pelos tedricos na gestdo do capital de giro sinaliza para a
existéncia de um trade-off entre liquidez e rentabilidade (Matias, 2007; Assaf Neto, 2016).
Entretanto, esse pressuposto tem sido questionado devido ao comportamento dos gestores nao
ser determinado exclusivamente pela racionalidade econémica, o que amplia 0 espaco de
andlise para outras abordagens, como as finangcas comportamentais (Assaf Neto, 2016).

O trade off mencionado pode ser altamente influenciado pelo perfil de gestdo da

empresa. Organizacbes que adotam um perfil conservador, tendem a conservar alto
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investimento em capital de giro, com maiores valores em caixa, estoque e créditos a clientes,
mantendo sempre Saldo Tesouraria e Necessidade de Capital de Giro positivos (Pais & Gama,
2015). Por outro lado, ha organizagdes que adotam estratégias mais agressivas, priorizando um
baixo nivel de ativos circulantes, bem como alto risco de insuficiéncia de recursos (Pais &
Gama, 2015).

Segundo o estudo de Reis e Santos (2017), foi identificado um impacto positivo dos
investimentos fixos no Saldo Tesouraria e um consequente aumento na Necessidade de Capital
de Giro, oriundas de estratégias mais conservadoras, ja que estes fatores denotam maior
preocupacao as empresas em manter sua liquidez, refutando o trade-off mencionado. Os autores
destacam ainda, que estratégias conservadoras, como a manutencédo de fontes de financiamento
de longo prazo sendo suficientes para cobrir ativo fixo e garantir a folga financeira, evitando o
efeito tesoura e a consequente perda de liquidez, sdo fundamentais na gestdo do capital de giro,
0 que evidencia o fato de que essa estratégia tende a gerar bons resultados. Por outro lado,
estudo o empirico para o setor de lacteos, evidenciou como a Parmalat e a Vigor adotaram
estratégias mais agressivas quando enfrentaram periodos de crises (Machado, Almeida,
Garcias, & Bacarji, 2010).

Sendo assim, torna evidente que a estratégia de gestdo do capital de giro em uma
organizacdo tem impactos diretos no equilibrio financeiro da mesma, e que o perfil de gestdo
adotado (conservador, moderado ou agressivo) divergem, inclusive em empresas do mesmo
setor, evidenciando uma elevada oportunidade para se discutir aspectos comportamentais no
processo decisorio na gestdo do capital de giro dentro das organizacGes do setor.

Para isso, utiliza-se os conceitos das finangas comportamentais, que tém como objetivo
o entendimento dos aspectos psicologicos influenciadores durante o processo de tomada de
decisdo dos individuos em seus investimentos, admitindo a irracionalidade e considerando as
predisposi¢Bes psicologicas do individuo, sendo esses fatores interferentes na avaliagéo
econbmica (Assaf Neto, 2016). Assim, segundo Hafeld e Torres (2001), as decisdes, mesmo
que influenciadas por emocles e erros cognitivos, podem seguir padrBes identificaveis,
podendo ser contemplado por um modelo econémico e financeiro.

Nesse sentido, o presente estudo tem como escopo, a aplicagdo do modelo dindmico, a
fim de analisar os impactos comportamentais para a gestao do capital de giro, em uma empresa
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de laticinio, na qual h& o acesso as informag6es, bem como as pessoas que tomam as decisées
dentro da empresa. E importante ressaltar que os demais estudos relacionados as financas
comportamentais buscam explicar o comportamento dos individuos em relagdo ao mercado
financeiro, sendo que o presente trabalho analisa as influéncias comportamentais na gestédo do
capital de giro de uma Unica empresa especificamente no setor de l&cteos, o que ressalta uma
abordagem diferenciada a este estudo, cujos resultados descortinam novas aplicacdes para as
financas comportamentais, bem como, uma avaliacdo distinta para o processo de gestdo do
capital de giro.

A empresa estudada é um laticinio localizado em Minas Gerais, estado que conta com a
maior producdo de leite de vaca no pais, segundo o IBGE (2016) e mais especificamente, na
mesorregido do Triangulo Mineiro e Alto Paranaiba, a qual se destaca na producéo leiteira do
estado, posicionando a empresa no mesmo contexto em que atuam os principais players do
mercado nacional.

Diante disso, 0 objetivo que norteou esse estudo foi: Compreender a Gestdo do Capital
de Giro em uma empresa de laticinio a partir da abordagem comportamental das finangas.

A fim de melhor apresentar os resultados encontrados nesta pesquisa, 0 artigo foi
estruturado em mais quatro secdes além desta introducdo. A proxima se¢do, traz uma revisao
tedrica sobre o setor de laticinios, a gestdo do capital de giro e as finangas comportamentais
para melhor delimitar o tema do estudo e direcionar para a analise dos resultados. A terceira
secdo apresenta os procedimentos metodoldgicos utilizados para levantar as informacfes e
construir os resultados que, sdo apresentados na quarta se¢do, bem como discutidos com a
literatura abordada. As considerac@es finais destacam as implicacdes do estudo e sinaliza para

novas oportunidades de pesquisa. As referéncias utilizadas encerram o artigo.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

A producdo mundial de leite de vaca, em 2015, foi de 580.569 mil toneladas e com
previsdo de 591.215 mil toneladas para 2016 o que representa um crescimento de 1,8%
(ANUALPEC, 2016). A producéo de leite global em 2015 foi viabilizada por 242.708 milhdes
de vacas leiteiras, sendo que o Brasil foi 0 sexto maior produtor de leite, com o segundo maior
E22Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 1, p. 163-194, jan./mar. 2023 167
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rebanho do mundo (ANUALPEC, 2016). Esses dados agregados assinalam para uma
produtividade inferior & média internacional considerando o quantitativo de rebanho.

No Brasil, em 2014, existiam 661 empresas (IBGE, 2014) de laticinios ativas, gerando
uma receita bruta no setor de lacteos de aproximadamente 60 bilhdes de reais, sendo que 126
dessas empresas sdo especializadas na preparacao do leite, 132 na fabricacdo de sorvete e outros
gelados comestiveis e 403 fabricantes de laticinios. A empresa analisada nesse presente estudo,
é um laticinio com amplo portfélio de produtos, o que, segundo Zonatto et al. (2013), aumenta
0 processo produtivo e, consequentemente, a necessidade de investimentos em capital que
viabilize a producéo, evidenciando a importancia de uma eficiente gestao de capital de giro, ao
contrario de outras empresas do setor que produzem apenas o leite pasteurizado, o que garante
reducao do processo produtivo e de recursos demandados pelo mesmo.

O capital de giro, além de viabilizar financeiramente os negdcios, auxilia na formacao
de retorno econémico de um investimento, representando em muitos casos, como no laticinio
estudado, mais da metade dos ativos totais, de forma que sua eficiente administracdo impacta
diretamente no desempenho operacional da mesma, podendo, caso contrario, ter como resultado
uma situacao de insolvéncia (Assaf Neto & Silva, 2007).

Segundo Carvalho e Schiozer (2012), devido ao alto custo de captacdo no mercado
bancério e a maior dificuldade de acesso na obtencéo de crédito no Brasil, torna-se fundamental
uma gestao eficiente dos recursos de curto prazo, a fim de otimizar a sua utilizacdo, bem como
minimizar o volume e prazo dos financiamentos. Nesse sentido, a qualidade das decisdes
tomadas em relacdo a estes recursos depende diretamente da capacidade analitica para
compreensdo do problema e definicdo da melhor solucdo (Assaf Neto & Silva, 2007). Visto que
0 agronegocio € um dos setores mais dindmicos da economia, contando com uma cadeia ampla
e complexa, e extenso ciclo econdmico, a gestdo do capital de giro pode ser considerada um
fator fundamental para melhorar a eficiéncia dos fatores de produgéo (Comin, Severo, Agnol,
Medeiros, & Guimaraes, 2017).

Nessa perspectiva, a fim de analisar a gestdo desse capital de giro, foi utilizado o Modelo
Dinamico do Capital de Giro, também chamado de Modelo Fleuriet, que tem como origem a
utilizacdo de dados contabeis com um enfoque de analise que busca enxergar a capacidade de
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captar recursos e investir, obtendo assim, os maiores retornos em relagdo ao custo de captacao
(Jones & Jacinto, 2013).

O modelo contribui com a gestdo das finangas corporativas principalmente em relacao
a andlise e ao direcionamento dos investimentos em capital de giro, e leva em consideracao a
dindmica do ciclo operacional, se diferenciando, desta forma, do modelo tradicional de analise
do capital de giro, que tem uma visao estatica da empresa (Souza, Lima-Neto, Souza, & Sousa,
2017).

Segundo Pais e Gama (2015), diversos fatores internos e externos influenciam a decisao
dos gestores em relacdo ao nivel de capital de giro considerado ideal nas empresas. Nesta
direcdo, a partir deste Modelo Dindmico, Rech et al. (2015) afirmam que as empresas podem
adotar trés estratégias de capital de giro:

1. Agressiva: empresas com ST negativo e NCG positivo
2. Moderada: empresas com ST variando entre negativo e positivo e NCG
positivo
3. Conservadora: ST e NCG positivo em todos os periodos
Os autores Pais e Gama (2015) sugerem que uma politica mais agressiva, na qual a

empresa mantém um alto nivel de ativos ndo circulantes, e baixo nivel de ativos circulantes,
obtendo assim, um saldo de caixa mais baixo, estoque reduzido e limitada concessao de crédito
para clientes, apresentam, no entanto, alto risco de insuficiéncia de recursos para as operagdes
diarias e para o financiamento de dividas de curto prazo. Para Rech et al. (2015), essa estratégia,
apesar de levar a uma maior lucratividade, conta com riscos de insolvéncia e de captacdo de
recursos mais caros.

Uma politica mais flexivel e conservadora, por sua vez, com menos investimento nos
recursos de longo prazo e alto investimento em capital de giro, podem através de maiores saldos
de caixa, niveis de estoque e créditos a cliente, criar valor para a empresa (Pais & Gama, 2015).
Rech et al. (2015) asseguram maior garantia de solvéncia, contudo, podem comprometer a
lucratividade da empresa. Nesse sentido, a gestéo eficiente do capital de giro é crucial, uma vez
que afetara diretamente a sobrevivéncia, bem como o crescimento da empresa, visto que altos
niveis de capital de giro sdo necessarios para atender o crescimento da producdo e das vendas
(Pais & Gama, 2015).
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Visto que a adocdo dessas estratégias se diverge, inclusive em empresas do mesmo setor,
utiliza-se os conceitos das Financas Comportamentais, a fim de entender os aspectos
psicolégicos influenciadores durante o processo de tomada de decisdo dos individuos em seus
investimentos. Esse campo de estudo se sedimentou no final da década de 1980, quando
anomalias no sistema financeiro, ndo explicadas pelos pressupostos cléssicos das finangas
corporativas, abriram espaco para criticas, permitindo a proposicdo de novas abordagens de
analise, trazendo mudancas substanciais, ja que as Finangcas Comportamentais se referem a peca
essencial ao mercado financeiro: o investidor (Halfeld & Torres, 2001).

Nas finangas comportamentais 0 homem ndo € totalmente racional, de forma que suas
decisbes podem ser influenciadas por emocdes e erros cognitivos no qual, em alguns casos, as
tomadas de decisdes para resolucdo de problemas seguem um padrao identificavel, podendo ser
contemplado por um modelo econémico e financeiro, sendo este, 0 objeto de estudo deste tema
(Halfeld & Torres, 2001).

Para Ramalho e Yoshinaga (2014), essa teoria financeira adota como premissa que
tomadores de decisao realizam julgamentos e promovem escolhas sob a influéncia de aspectos
emocionais, utilizando atalhos mentais ou regras denominadas heuristicas, que podem levar a
desvios sistematicos, visto que eles ndo se comportam de forma estritamente racional. Nesse
sentido, o Quadro 1 destaca, 0s principais comportamentos listados pelas Financas

Comportamentais.

A racionalidade humana é influenciada por caracteristicas

Racionalidade Limitada dos agentes emocionais e por fatores cognitivos (Tversky, 1974).

Cada pessoa tem um limite de informacdes e fazem suas
previsdes baseadas nelas, confiando que estdo certas, pode
resultar na valorizacdo de empresas ou a¢des muito maiores do
que o esperado pelo modelo racional (Tversky, 1974).

Assimetria dos Mercados

Preferéncia que algumas pessoas tém pelas situacGes familiares

Vieses de X AN L
leva & uma diversificacéo insuficiente (Anache & Laurencel,

Diversificacdo

Anomalias 2013).

associadas a

cognigao do As pessoas depositam muita confianga as informag@es que
investidor Excesso de

estdo disponiveis para elas, e acreditam que estdo certas com

Confianca muito mais frequéncia do que realmente estdo (Tversky, 1974).

Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 1, p. 163-194, jan./mar. 2023 170


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

@ Ana Luisa Rezende Cerchi, David Ferreira Lopes Santos
e

Revista Gestao & Tecnologia

A dor proporcionada por perdas é mais intensa que o prazer do
Aversao a perda ganho, fazendo com que tenham maior influéncia na mudanca
de comportamentos (Tversky, 1974).

Julgamento baseado em estere6tipos, que pode levar a uma
decisdo baseada apenas em uma opinido estereotipada pela

Representatividade simpatia ou desempenho passado de uma empresa (Kimura,

2003).
y Estabelecimento e fixacdo subjetivo de valores ou datas
VI?S_ Ancoragem iniciais, que geram dificuldade de incorporar novas
Heuristico informagdes (Anache & Laurencel, 2013).

Adocédo de um comportamento no qual agentes com as mesmas
percepgdes sdo influenciados de uma mesma maneira por seus
vieses psicoldgicos, gerando uma mania que contagia o
mercado (Anache & Laurencel, 2013).

Efeito Manada

Ocorre quando os agentes atribuem pesos exagerados a eventos
Efeito Certeza que tem uma probabilidade maior de ocorrerem (Ramalho &
Yoshinaga, 2014).

. Tendéncia de aversdo ao risco quando se trata de prospectos
Teoria do Efeito Reflexdo positivos e de propensao ao risco quando a escolha envolve
Prospecto perdas da mesma magnitude (Tversky, 1974).

Ocorre quando, a fim de simplificar o processo decisorio, as
pessoas avaliam caso a caso, descartando caracteristicas
compartilhadas por todas as op¢6es (Ramalho & Yoshinaga,
2014).

Quadro 1 - Principais comportamentos das Financas Comportamentais
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Efeito Isolamento

Diante, portanto, dos pressupostos propostos por Tversky (1974) e os demais autores,
de que a racionalidade humana é influenciada por caracteristicas emocionais e por fatores
cognitivos, 0s conceitos de Finangas Comportamentais serdo utilizados, no presente estudo, a
partir do Quadro 1, e com a finalidade de analisar como as predisposi¢fes do individuo afetam

suas decisdes econdmicas.

3 METODOLOGIA

Para o desenvolvimento do trabalho foi utilizada como metodologia, o estudo de caso
que, segundo Yin (2001), ele contribui de forma Unica para a compreensdo dos complexos

fendmenos individuais, organizacionais e sociais, permitindo assim, a preservacdo das
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caracteristicas holisticas de situagdes reais, como de processos organizacionais e
administrativos, maturacao de setores, entre outros.

A selecdo do caso investigado foi intencional, privilegiou-se uma empresa que estivesse
localizada no principal centro produtor da cadeia de laticinios e que tivesse experiéncia no
mercado, tendo em vista, a especificidade do setor e a possibilidade de explorar os possiveis
vieses comportamentais dos seus gestores. Em adicdo, havia necessidade de se trabalhar com
uma empresa de médio para grande porte para que mais de um gestor pudesse participar do
processo da pesquisa, além de ter uma area financeira formalizada e com informacGes contabeis
estruturadas em Demonstragdes Financeiras Padronizadas (Balango Patrimonial, Demonstragéo
de Resultado do Exercicio e Fluxo de Caixa).

Entre as empresas possiveis, selecionou-se uma agroindustria de laticinios localizada
na microrregido do Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba. Fundada ha mais de 60 anos, a empresa
possui trés fabricas e conta com 700 funcionarios, produzindo queijos, requeijao e manteiga.
Com uma capacidade de captacao de leite de mais de 600 mil litros de leite por dia, a empresa
possui também uma fabrica de racdes altamente automatizada contribuindo com a nutri¢do do
rebanho de seus fornecedores de leite. Esta empresa concordou em participar da pesquisa e seu
anonimato é garantido a fim de evitar a identificacdo dos participantes da pesquisa e a exposi¢do
do grupo econémico.

O protocolo para realizacdo da pesquisa ocorreu em duas etapas:

i) ApGs contato com a empresa e entrega de minuta com a proposta da pesquisa e
recolhimento de sua anuéncia, a empresa disponibilizou suas demonstracfes financeiras
padronizadas de 2014 a 2017, bem como sua estrutura organizacional e documentos
informativos sobre a empresa.

if) Foi providenciado um questionario e encaminhado por e-mail para 5 profissionais
(Diretor Executivo; Gerente Geral; Gerente Financeiro; Gerente de Gestdo e Planejamento;
Gerente de Contabilidade) envolvidos diretamente com a gestdo do capital de giro. Esses
profissionais tiveram 15 dias para responder o questionario e foram contados ao longo deste
tempo para verificar se haveria alguma davida.

Apds contato com a empresa e entrega de minuta com a proposta da pesquisa e
recolhimento de sua anuéncia, a empresa disponibilizou suas demonstragdes financeiras
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padronizadas de 2014 a 2017, bem como sua estrutura organizacional e documentos

informativos sobre a empresa. Foi utilizado, ainda, demonstracdes financeiras padronizadas de

todas as empresas com informac6es publicadas do setor de lacteos disponiveis na base de dados

da base de dados privada “Balangos Patrimoniais” para efeitos de comparacao, o que totalizou

13 empresas.

Para construcao dos resultados sobre o capital de giro da empresa, bem como do setor,

foram utilizados todos os indicadores presentes no quadro a seguir.

Prazo Médio de

Contas a Receber

Recebimento PMR = X 360
(PMR) Receita Operacional Liquida
Prazo Médio de
Pagamento ao _ Fornecedores
Fornecedor PMPF = Compras x 360
(PMPF)

Indicador Formula Referéncia
Prazo Médio de Estoque
Estocagem (PME) PME = CPV 360

(Assaf Neto & Silva,
2007)

Ciclo Operacional
(CO)

Ciclo Operacional = PME + PMF + PMV + PMC

(Souza, Lima-Neto,
Souza, & Sousa,
2017)

Ciclo Financeiro
(CF)

Ciclo Financeiro = Ciclo Operacional — PMPF

(Assaf Neto & Silva,
2007)

Capital Circulante
Liquido

CCL = Ativo Circulante — Passivo Circulante ou
CCL = (Patrimobnio Liquido + Exigivel a Longo Prazo)
— (Ativo Permanente
+ Realizavel a Longo Prazo)

(Assaf Neto, 2016;
Marques & Braga,
1995)

Capital de Giro
Préprio

CGP = Patrimonio Liquido — Ativo Permanente

(Assaf Neto, 2016)

Necessidade de
Capital de Giro

NCG = ACO — PCO

(Marques & Braga,
1995) (Assaf Neto &
Silva, 2007)

Saldo Tesouraria

ST = ACF — PCF ou ST = CCL — NCG

(Marques & Braga,
1995) (Assaf Neto &
Silva, 2007)

Rentabilidade do
Estoque

Rentabilidade do Estoque

Margem Operacional x Giro do Estoque)
_ g
B (1 — Margem Operacional)

(Assaf Neto & Silva,
2007)
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Rentabilidade de R bilidade do CR = (Margem Operacional x Giro do CR)
Contas a Receber entabilidade do (R = (1 — Margem Operacional)

Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo

Liquidez Geral =

Liquidez Geral Passivo Circulante + Passivo Nio Circulante

(Silva & Carvalho,
2015)

Ativo Circulante

Liquidez Corrente Liquidez C te =
4 tquiez Lorrente Passivo Circulante

(Assaf Neto, 2016)

Liquidez Seca
Liquidez Seca _ Ativo Circulante — Estoque — Despesas Antecipadas

Passivo Circulante

(Assaf Neto, 2016)

Coeficiente de Efeito Tesoura =

Efeito Tesoura Receita

- . o ) Disponivel (Assaf Neto & Silva,
Liquidez Imediata Liquidez Imediata = Passivo Circulante 2007)
Equilibro CcCL
Financeiro de Equilibrio Financeiro = Roceita
Curto Prazo eceita (Reis & Santos,
2017)
Coeficiente do ST

Quadro 2 — Indicadores da Gestéo do Capital de Giro
Fonte: Elaboragdo Prdpria

Para avaliar os possiveis efeitos das financas comportamentais foi elaborado um

questiondrio para a empresa, que seguiu 0s seguintes procedimentos:

i) Foram elaboradas questdes relacionadas as caracteristicas gerais, a fim de construir

um perfil dos funcionarios.

i) Foram estabelecidos 5 eixos englobando as dimensdes do capital de giro - Gestao
do Caixa, Gestdo do Contas a Receber, Gestdo do Estoque, Gestdo do Financiamento e Analise
de Indicadores de Capital de Giro. Para cada grupo, foram elaboradas nove questdes, de forma

que cada uma refletia um viés das Finangas Comportamentais.

iii) Através do trabalho de Blais e Weber (2006), foi elaborada a escala da Figura 1 para

a construcao dos resultados.

PERCEPCAO DE RISCO
1 2 3 4 5 6 7
De modo Levemente Um pouco Moderadamente Muito Extremante
nenhum Avesso ao
Avesso ao Avesso ao Avesso ao - Risco Avesso ao Avesso ao
) : ; Avesso ao Risco . :
Risco Risco Risco Risco Risco
7 6 5 4 3 2 1

Figura 1 - Escala de Percepcdo de Risco
Fonte: Elaboragdo Prdpria
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iv) Foram utilizados os simbolos (A ¢ V) para indicar se os valores mais altos ou 0s
valores mais baixos indicam presenca do Vviés, evitando que a pessoa ficasse enviesada ou fosse
direcionada a um perfil de resposta;

v) O questionério foi enviado para trés especialistas no assunto, de diferentes
instituicbes, com formagdo nas &reas de economia, administragdo e estatistica, e as
contribui¢des sugeridas foram incorporadas ao trabalho;

vi) O questionario foi aplicado como um pré-teste junto a uma pessoa com
conhecimento na area para que pudesse verificar a qualidade das perguntas, contribuindo para
a melhoria do texto.

A versdo final do questionario esta disponivel no material suplementar ao artigo.

Para analisar os resultados utilizou-se uma abordagem quantitativa através da utilizacao
de indicadores financeiros para melhor compreender a gestdo do capital de giro da empresa,
além do uso de célculos estatisticos descritivos tradicionais de medida de posicdo (média
aritmética) e dispersdo (desvio padrdo e CV) para analisar a influéncia dos vieses
comportamentais na gestao do capital de giro. Pondera-se, contudo, que a construcao da analise
também seguiu uma abordagem qualitativa, através, da discussdo dos resultados descritivos

com outras evidéncias da literatura

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A empresa estudada conta com um portfélio de mais de 16 produtos, todos derivados
do leite, processando 180 mil toneladas de leite por ano, o que gerou, no ano de 2017, um
faturamento de aproximadamente R$ 554 milhdes e um ativo circulante de R$ 201 milhdes.

A Tabela 1, traz os resultados dos indicadores relativos a Gestdo do Capital de Giro

dessa empresa estudado, bem como do setor lacteo, no qual ela esta inserida.

Tabela 1.
Resultados dos indicadores da Gestdo do Capital de Giro da empresa e do setor
Indlcadqres Laticinio Estudado S,etor
Financeiros Lacteo
2014 2015 2016 2017 Media  2013a

Empresa 2016

E22Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 1, p. 163-194, jan./mar. 2023 175


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

A gestdo do capital de giro e a influéncia das financas comportamentais: o caso de

@m um laticinio

Revista Gestao & Tecnologia

1. Ciclo Financeiro e Operacional

PME 50,85 38,44 54,52 49,48 48,32 57,30

PMR 28,65 37,24 34,60 33,22 33,43 49,38

PMPF 25,39 27,55 31,10 30,53 28,64 43,50

CoO 79,51 75,68 89,12 82,70 81,75 106,69

CF 54,12 48,13 58,02 52,17 53,11 63,18

Rentabilidade do

Estoque 195% 272% 200% 271% 235% 407%

Rentabilidade do Contas

a Receber 151% 125% 152% 174% 150% -A7%
2. Modelo Dinamico

ST (R$ em mil) 47.759 66.230 45,513 75.145 58.662 n.a.

NCG (R$ em mil) 63.448 64.055 90.573 86.190 76.067 n.a.

CCL (R$ em mil) 111.207 130.286 136.086 161.335 134.728 n.a.

CGP (R$ em mil) 150.315 162.776 211.091 250.091 193.568 n.a.

Variagdo da Receita 120% 111% 121% 110% 115% 153%

Variacao do

Investimento 107% 108% 131% 137% 121% 117%
3. Liquidez

Liquidez Geral 4,35 5,20 4,85 5,76 5,04 2,09

Liquidez Corrente 2,90 3,47 3,04 4,54 3,49 1,77

Liquidez Seca 2,00 2,65 2,00 3,33 2,49 1,29

Liquidez Imediata 1,28 1,62 0,84 1,71 1,37 0,49
4. Outros Indicadores

Equilibrio Financeiro de 011

CP 0,34 0,36 0,31 0,33 0,33 !

Coeficiente do Efeito

Tesoura 0,14 0,18 0,10 0,16 0,15 -0,05
5. Estratégia de Gestao do Capital de Giro

Agressiva 0% 0% 0% 0% 0% 62%

Moderada 0% 0% 0% 0% 0% 31%

Conservadora 100% 100% 100% 100% 100% 8%

Fonte: Elaboragéo Propria

Através do item 1 da Tabela 1, nota-se que o ciclo operacional do laticinio estudado no
presente trabalho, apesar de se manter abaixo da média do setor, aumentou no periodo
analisado, devido ao impacto do aumento do Prazo Médio de Recebimento, que passa a ser de
33,22 dias (+16% no periodo), resultando em um crescimento da necessidade de recursos para
financiamento das operacdes da empresa.

A sensibilidade do capital de giro dos laticinios as varia¢fes dos prazos médios, também

foi evidenciada por Téalas e Rézsas (2015) em um laticinio hingaro; todavia, diferente do estudo
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destes autores, que concluem que a reducdo do ciclo operacional indica melhoria da eficiéncia
da gestdo de capital de giro, o laticinio investigado neste estudo estendeu sua politica de crédito
sem comprometer a rentabilidade (eficiéncia) do investimento.

Em relacdo ao aumento do indicador da Necessidade de Capital de Giro (NCG) indicado
pela Tabela 1 no periodo analisado, é possivel afirmar que trata-se de uma consequéncia do
crescimento das vendas, visto que o faturamento apresentou variacdo positiva em todos os
periodos, resultando em um aumento de 76,61% entre os anos de 2013 a 2017, e o Ciclo
Financeiro diminuiu nesse periodo, e a empresa conseguiu sustentar essa aumento da NCG
através da geracdo de recursos provenientes de suas operacdes, como identificado através da
Variacdo do Investimento da empresa, que se manteve sempre positiva (Assaf Neto & Silva,
2007).

O Saldo Tesouraria (ST), por sua vez, também se manteve positivo em todos 0s
periodos, indicando que a divida de curto prazo é inferior as disponibilidades de recursos da
empresa, 0 que reduz o risco de insolvéncia e demonstra que a NCG esta sendo financiada com
fontes de longo prazo (Marques & Braga, 1995). Em adicdo, esse excedente de recursos no
caixa traz maior seguranca a empresa para eventualidades no seu fluxo de caixa (Assaf Neto &
Silva, 2007).

Na Parmalat, empresa do setor lacteos, € notdrio que durante os periodos de crise pelos
quais a empresa passou (1997 a 2003), o Saldo Tesouraria se manteve negativo e, esse sinal se
inverte, ficando ligeiramente positivo, apenas a partir de 2004, sugerindo uma melhoria na
situacdo econdmica e financeira da empresa (Machado, Almeida, Garcias, & Bacarji, 2010).

O mesmo ocorreu com a Vigor, a partir do ano 2000, que precisou recorrer a recursos
financeiros de curto prazo (tesouraria negativa) para financiar os investimentos em capital de
giro e de longo prazo, e, como dito anteriormente, em ambos 0s casos observa-se, nesse
momento de desfavoravel desempenho operacional e financeiro, reducdo do volume de leite
recepcionado (Machado, Almeida, Garcias, & Bacarji, 2010).

Esses indicadores permitem definir o perfil de gestdo da empresa, portanto, a partir disto,
foi elaborado o item 5, que indica que, devido ao fato de que em todos os periodos estudados o

ST e a NCG se mantém positivos, considera-se que esta adota uma estratégia conservadora,
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visto que conserva alto investimento no capital de giro, com maiores valores em caixa, estoque
e créditos a clientes (Pais & Gama, 2015). Seguindo o padréo observado na Parmalat e Vigor,
62% das empresas analisados do setor adotam a estratégia agressiva, 31% a estratégia
moderada, e apenas 8% adotam a estratégia conservadora, utilizada pela empresa estudada.

Visto que a empresa apresenta indices favoraveis de liquidez estatica e dindmica, bem
como indicadores de Rentabilidade de seus ativos também favoraveis, pode-se constatar que o
trade-off entre liquidez e rentabilidade ndo se aplica, uma vez que os investimentos em ativos
imobilizados impactam positivamente nos indicadores analisados, evitando o efeito tesoura e
mantendo a liquidez e a folga financeira da empresa.

O indice relativo ao Equilibrio Financeiro de Curto Prazo indica que o descasamento
entre passivo circulante e ativo circulante ndo é tdo representativo em relacdo a receita liquida,
reforcando o fato de ser satisfatoria a estratégia adotada pela empresa (Matias, 2009).

Em relacdo ao Efeito Tesoura, nota-se que sempre foi positivo, o que indica, segundo
Silva e Carvalho (2015), que ha recursos monetarios disponiveis para as operacdes da empresa,
0 que ocorre devido ao fato de que o CCL se mantém, em todos os periodos, maior que a NCG;
logo a empresa ndo esta sob efeito tesoura, pois sua NCG cresce ao longo do periodo, mas esta
sendo financiada de forma adequada e a rentabilidade do contas a receber e do estoque nédo
estdo declinando.

Verifica-se, portanto, que a empresa tem uma gestdo de capital de giro conservadora, e
tem demandado maiores investimentos em capital de giro em funcdo do crescimento das suas
vendas. O financiamento, por sua vez, tem ocorrido de forma adequada, privilegiando um mix
entre capital proprio e capital de terceiros, que apesar de apresentar um custo elevado o seu
impacto no resultado da empresa é limitado. Os investimentos operacionais no ativo (Contas a
Receber e Estoque) sdo rentaveis e contribuem de forma significativa para o resultado da
empresa.

Por outro lado, é possivel que a empresa esteja desconsiderando oportunidades
importantes de crescimento ao privilegiar um excedente de recursos no seu caixa. Nota-se que
a “racionalidade econdmica” prevista pelos agentes junto a teoria classica ndo ocorre na
empresa o0 que abre espacos para uma melhor avaliacdo da gestao do capital de giro a partir dos
pressupostos das finangas comportamentais. Diante disso, a Tabela 2 apresenta os resultados
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alcancados por meio do questionario aplicado para analisar os possiveis vieses das financas

comportamentais no processo de gestao do capital de giro da empresa.

Tabela 2

Resultados da Avaliagdo dos Vieses Comportamentais na Gestdo do Capital de Giro.
. ~ Gestdo do Caixa | Contas a Receber Estoque Financiamentos Indicadores
Dimensodes

1! G A 1! G A 1! G | A 1! c A 1! c A
Diversifi-
cacio A56 (12|02 | A52[10| 02| A24 |05|02|A46|15| 03| ¥70/00] 00
Excessode | ¢ 4108 | 01 | a26 | 08|03 | 420 |11]05]| vea|05| 01 | ves|o04| 01
Confianca
'se"rgfaoa A50[21]04 | A52 |12 02| a32 [13[04| A26|20| 04 | Y66 [05] 01
Represen-
wtividade | A52 | 15|03 | A42 10|02 | A36 |12 |03 |AL6|05| 03 | A28 |18 07

Ancoragem | A4,0 |19 05| ¥54 |12]|02]| ¥64 |08|01]V68|04| 01 | A32|0,7] 0,2

Efeito A20 11| 05| Vv42|12|03| A3,6 [14[04| A28(18| 07 | A3,6|1,2] 03
Manada

Efeito A46 (05|01 | A68 (04|01 | A56 |10 /02| A24 (10| 04 | A46|15] 03
Certeza

Efeito

Reflexio | A%2 | 17| 04 | A54 | 10|02 | A42 |07|02| A66|05| 01 | A64 |08 01
Efeito V64 08|01 | A42 (17|04 V64 [05[01|V60[09| 01| A32|07] 0.2
Isolamento

Nota 1: A A influéncia comportamental € notada se o resultado for alto; ¥ A influéncia comportamental ¢ notada se o
resultado for baixo.

Nota 2: p - Média; o — Desvio Padrdo; A - Coeficiente de Variacao

Nota 2: Entende-se por alto, resultados superiores a 5,75 (4° quartil), entende-se por baixo, resultados até 1,75 (1°
quartil).

Fonte: Elaboracéo Propria

Nota-se que o baixo Coeficiente de Variacdo (CV) obtido indica que as respostas entre
os diferentes respondentes convertem a média, o que retrata um alinhamento no processo de
deciséo da gestéo do capital de giro.

A utilizacao das setas (A; V) indicam a influéncia de um viés comportamental se o
resultado for alto ou baixo respectivamente. Por outro modo, as setas indicam as hipéteses de
ocorréncia de vieses comportamentais nas decisdes para cada questdo. Os resultados
assinalados sdo as evidéncias obtidas na pesquisa. Desta forma, se os resultados alcangados na
pesquisa sdo altos para questdes em que hipdtese de vies indicava para um valor alto, confirma-
se a hipotese da presenca de viés e igualmente o raciocinio para a indicacdo de baixa na questdo

e a verificagdo de um resultado baixo na pesquisa.
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Nesse sentido, a Tabela 3 apresenta a frequéncia com que os vieses analisados se
apresentaram nos eixos estudados.

Tabela 3
Frequéncia das confirmacgdes do impacto comportamental

Dimensdes das Finangas Comportamentais Frequéncia

Vieses de Diversificacdo
Excesso de Confianca
Aversao a perda
Representatividade
Ancoragem
Efeito Manada
Efeito Certeza
Efeito Reflexdo

O W N O O P, DO DN

Efeito Isolamento
Fonte: Elaboragdo Prdpria

A Tabela 3 mostra que ha na empresa efeitos das finangas comportamentais, sendo o
mais frequente, o “Efeito Reflexdo”, que aparece em 3, dos 5 eixos estudados, sdo eles: gestao
do contas a receber, do financiamento e dos indicadores do capital de giro. Na gestdo destes
ativos, os tomadores de decisdo tendem a ser avessos ao risco quando se trata de prospectos
positivos (optam pelo ganho certo), mas quando se trata de prospectos negativos, que envolvem
perdas da mesma magnitude, estdo mais propensos ao risco (Tversky, 1974).

Nesse mesmo sentido, o viés da “Aversao a Perda” se apresenta nos dois eixos de maior
liquidez, a gestdo do caixa e do contas a receber, indicando que, para esses tomadores de
deciséo, quando se trata de ativos de alta liquidez, a “dor” da perda se torna mais intensa que o
“prazer” do ganho, fazendo com que aquela tenha maior influéncia na mudanga de
comportamentos (Tversky, 1974).

Outro vies presente, que também ¢ identificado em dois eixos, é o “Viés da
Diversificagdo” que aparece também nas contas mais liquidas (caixa e contas a receber), fato
que indica que, nesses casos de maior liquidez, os tomadores de decisédo optam por situagoes
familiares, o que leva a uma diversificacdo insuficiente (Anache & Laurencel, 2013). Este fato

pode ter influéncia da averséo a perda, visto que ela se manifesta também nestes ativos de maior
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liquidez, deste modo, é possivel que estes dois fatores comportamentais sejam confluentes na
gestdo do capital de giro.

O “Efeito Certeza” também esta presente em dois eixos: gestdo do contas a receber e
gestdo do estoque; tornando possivel afirmar que, em determinadas situagdes deste
gerenciamento, 0s agentes atribuem pesos exagerados a eventos que tem maiores
probabilidades de ocorrer (Ramalho & Yoshinaga, 2014).

Hé ainda, na gestdo do caixa, a presenga do viés da “Representatividade”, indicando
julgamentos com base em esteredtipos, o que pode levar a uma decisdo baseada em fatores
como simpatia, desempenho passado, ou seja, um julgamento estereotipado da realidade
(Anache & Laurencel, 2013).

Os vieses “Excesso de Confianga”, “Ancoragem”, “Efeito Isolamento” e “Efeito
Manada” ndo estdo presentes no comportamento dos gestores da empresa investigada. Foi
constatado pelo estudo de Zullian et al. (2012) sobre este ultimo efeito que, em paises mais
desenvolvidos, como Estados Unidos, Reino Unido e Alemanha, a influéncia deste
comportamento € inferior aos paises menos desenvolvidos. Sendo assim, um dos fatores que
influenciam na auséncia da manifestacdo desses vieses pode ser o alto nivel de formacdo, visto
que todos os tomadores de decisdo relacionados ao capital de giro tém nivel superior e pds
graduacdo, de forma que os gestores, mais especializados, ndo depositam tanta confianca em
suas informacgdes, ndo fixam valores baseados na subjetividade e ndo tendem a adotar
comportamentos devido as influéncias de seus concorrentes.

Foi constatado por Solano et al. (2006), nesse mesmo sentido, em um estudo em
fazendas leiteiras, que aqueles com um perfil que priorizam a tomada de decisao compartilhada,
a obtencéo de informacdes de varias fontes e o aconselhamento de consultores técnicos, teriam
maior impacto positivo na gerencia de suas empresas e, em geral, esse perfil é apresentado por
pessoas com maior nivel de educacéo.

A fim de atribuir a presenca dos vieses aos respectivos eixos em que aparecem, foi

construida o Quadro 3.

E22Journal of Management & Technology, Vol. 23, n. 1, p. 163-194, jan./mar. 2023 181


http://creativecommons.org/licenses/by-nc/3.0/br/

A gestdo do capital de giro e a influéncia das financas comportamentais: o caso de

@ um laticinio
N, s

Revista Gestao & Tecnologia

Eixos do CG Contas a Receber Gestdo do Caixa Estoque Financiamentos Indicadore
_V|es_e§ de~ Vieses de Diversificacdo
Diversificacdo
Dimensoes Aversdo a Perda Aversdo a Perda Efeito Certeza Efeltq Efeito Refle:
Presentes ] o Reflexao
Efeito Certeza Representatividade

Efeito Reflexao

Quadro 3. Dimensdes presentes em cada eixo do capital de giro
Fonte: Elaboracao Prépria

E notdrio que no eixo relativo a Gestdo do Contas a Receber, ha uma maior manifestagio
dos vieses comportamentais, sendo que quatro, dos nove vieses estdo presentes no mesmo, sdo
eles: Vieses de Diversificacdo, Aversdo a Perda, Efeito Certeza e Efeito Reflexdo. Além disso,
na Gestdo do Caixa, trés vieses se manifestam, sendo eles: Vieses de Diversificacdo, Aversao
a Perda e o da Representatividade. Esses dois eixos abrangem as contas mais liquidas, ou seja,
o dinheiro em sua forma mais “disponivel” o que pode dificultar a racionalidade na tomada de
decisdo, e a presenga do viés “Aversao a Perda” em ambos condiz com o perfil conservador da
empresa que foi constatado neste presente estudo, no que diz respeito a gestdo do capital de
giro, visto que, mantém-se niveis de liquidez elevados, com recursos ndo circulantes
financiando ativos de curto prazo.

Ja na Gestdo do Estoque hé a presenga apenas do viés “Efeito Certeza”. Isso pode se dar
devido ao fato de que, além de se tratar de uma conta menos liquida e a possiblidade de perda
reduzida, esta relacionada ao fluxo de producdo, que, segundo Zonatto et al. (2013), é mais
extenso em laticinios com portfolio amplo, como neste caso estudado, ja que tem um processo
produtivo mais longo e requer maior organizacdo da empresa. Essa complexidade faz com que
a gestdo do estoque tenha uma estrutura de decisdo que transcende a gestdo do capital de giro,
na area financeira; tendo em vista que o controle do estoque é realizado pela area operacional e
logistica.

Na gestdo do fluxo Financiamentos, nota-se a presenca do “Efeito Reflexao”, que pode
ser pelo fato de a empresa buscar sempre 0 menor custo possivel, 0 que, entdo, talvez requeira

maior esforgo para definir as melhores op¢des. No entanto, vale ressaltar que, foi constatado no
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presente estudo, que a empresa, apesar de trabalhar com baixo endividamento, tem um alto
custo do mesmo, podendo sinalizar um problema técnico no endividamento.

Em relacdo aos Indicadores relativos ao Capital de Giro, também se manifesta apenas
“Efeito Reflexdo”. Nota-Se que a empresa mantém alta folga financeira, a fim de evitar o efeito
tesoura e a auséncia de liquidez, o que, mais uma vez, reflete a estratégia conservadora da
empresa, que pode ser explicada por esse viés do Efeito Reflexdo. Assim, como esse € um eixo
mais “tangivel”, ja que envolve nimeros e indices que sdo analisados por entrevistados com
formacdo de nivel superior, ha maior entendimento para a tomada de decisao, principalmente
pelo fato dos entrevistados terem experiéncia na atividade e conhecimento técnico na area de
gestao.

Interessante assinalar que a presenca de viés comportamentais na gestdo do capital de
giro ndo implica em um desempenho fraco, ainda que este estudo ndo tenha avaliado se hd uma
relacdo de causalidade entre o desempenho da firma e suas caracteristicas de tomada de decisao
é interessante postular que neste caso estudado, os resultados financeiros empresariais mostram

solidez, ainda que estejam presentes 0s vieses comportamentais.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A motivacao inicial deste estudo foi analisar o impacto das finangas comportamentais
na gestdo do capital de giro e teve como contexto tedrico, relativo a gestdo do capital de giro, o
modelo dinamico proposto por Fleuriet e indicadores relacionados a gestdo dos recursos
correntes, bem como os pressupostos propostos por Kahneman e Tversky (1979), no que se
refere as finangas comportamentais e os demais vieses estudados.

A partir da abordagem metodoldgica utilizada mostrou-se acertada, pois foi possivel
analisar os resultados da gestdo do capital de giro em todas as suas dimensdes e combinar essas
informagdes com os resultados alcangados com um questionario estruturado aplicado junto a 5
executivos da empresa com atuacdo direta na gestdo do capital de giro.

Os resultados da pesquisa confirmam a hipdtese que as decisdes tomadas sobre a gestao
do capital de giro sdo impactadas por vieses das finangas comportamentais. Em adicéo,

verificou-se que todas as dimensfes da gestdo do capital de giro sdo influenciadas por algum
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tipo de vies comportamental. Nesta direcdo, observou-se que 0s processos de tomada de decisdo
que envolvem as contas mais liquidas (Caixa e equivalentes e Contas a Receber) sdo aquelas
que mais sdo influenciadas por diferentes vieses; evidenciando que em ativos de maior liquidez,
h& maior impacto dos vieses comportamentais, ou seja, 0s eixos estudados nos quais o dinheiro
aparece em sua forma mais “disponivel”, dificultam a racionalidade na tomada de decisdo.

Além disso, os vieses presentes na tomada de decisdo dentro da empresa, como Efeito
Reflexao e Aversdo a Perda, condizem com o perfil conservador indicado pela anélise da gestéo
do capital de giro. Alguns vieses, por sua vez, ndo estdo presentes na tomada de decisdo —
Excesso de Confianga, Ancoragem e Efeito Isolamento —, e esse fato tem relagdo direta com o
alto nivel de formacéo dos tomadores de decisdo na area da gestdo do capital de giro.

Em relacdo aos resultados relativos a gestdo do capital de giro, nota-se que a empresa
tem um perfil conservador, uma vez que a empresa apresenta alto nivel de liquidez, utilizando
recursos nao circulantes para financiar ativos de curto prazo, sendo esta, uma situacao desejavel,
mas que nao vai ao encontro da ldgica encontrado no setor em que a empresa esta inserido,
visto que a maior parte das demais empresas analisadas apresentam perfil de gestdo agressivo
ou moderado.

Diante dos resultados da pesquisa, torna-se possivel apontar para implicacfes tedricas e
gerenciais que contribuem no melhor entendimento desta relacdo ainda ndo explorada
plenamente em trabalhos empiricos.

As diferencas encontradas nos impactos dos vieses comportamentais nas dimensdes da
gestdo do capital de giro sinalizam que a caracteristica do ativo ou informacdo que esta sendo
gerenciada pode “ativar” diferentes vieses comportamentais, ou seja, o MESMO Viés
comportamental ndo ocorre em todos os processos de gestdo de um mesmo executivo ou da
propria empresa. Sendo assim, entende-se que a avaliacdo ndo pode ser centrada somente no
individuo, mas no que exatamente ele esta gerenciando.

Os resultados da gestdo do capital de giro da empresa revelam que o trade-off tedrico
“liquidez vs. rentabilidade”, visto que um maior nivel de liquidez pode ser ocasionado
justamente por empresas mais rentaveis e que, com efeito, geram maior margem e/ou giram

mais seus ativos, logo geram mais caixa.
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As implicacOes gerenciais do estudo revelam que maior atengéo deve ser apontada para
a gestdo do capital de giro das empresas. As alteracbes nas politicas mercadoldgicas e
produtivas afetam diretamente o ciclo financeiro e os efeitos na gestdo do capital de giro séo
diretos e condicionam a solvéncia do negdcio, portanto, deve-se ter uma integracdo dos
processos de gestdo dessas atividades.

Como sugestdo para trabalhos futuros, propdem-se: i) Explorar o questionario com
executivos da area de financeira de um maior nimero de empresas com vistas a uma analise
quantitativa, moderando, inclusive os setores de atuagdo e porte da empresa; ii) Realizar um

estudo multi casos para comparar os resultados em diferentes contextos.
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