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Resumo:

Geralmente, as micro e pequenas empresas (MPES) sdo atrativas do ponto de vista de rentabilidade, mas,
devido as deficiéncias na gestéo financeira de curto prazo, operam em alto risco de liquidez. 1sso instiga
estudos voltados a analise da gestéo de capital de curto prazo das MPEs. Assim, o presente trabalho teve
como objetivo investigar os fatores limitantes da gestdo de capital de giro nas MPESs, escolhendo como
delimitacdo regional o municipio de Vicosa-MG. Neste trabalho, que utilizou abordagem quantitativa
exploratoria, foram entrevistados 172 proprietarios de MPES em funcionamento no municipio. Os principais
resultados mostraram que as empresas praticam autofinanciamento e possuem ciclo de caixa correspondente
a 56% do ciclo operacional e 81% das empresas possuem endividamento no curto prazo. Ficou evidente que
grande nimero de empresas nao segue boas praticas de gestdo financeira e ndo utilizam com freqtiéncia
ferramentas de controle, possibilitando concluir por existéncia de limitacbes na administracdo financeira,
corroborando estudos anteriores. Constatou-se que a manutencao de uma correta gestéo financeira de curto
prazo estd longe de ser unanime, perecendo devido ao desconhecimento ou até descaso de muitos
empresarios. Praticas que vao desde a elaboracédo relatérios financeiros até a capacitacdo dos gestores
podem determinar a sobrevivéncia das MPEs no dinamico ambiente empresarial.

Palavras-chave: Capital de giro. Risco de liquidez. Micro e pegquenas empresas

Areatemética: Gestdo de Custos para Micros, Pequenas e Médias Empresas
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Caracteristicas, instrumentos e praticas da gestate capital de giro em
micro e pequenas empresas

Resumo

Geralmente, as micro e pequenas empresas (MPEsats#ttvas do ponto de vista de
rentabilidade, mas, devido as deficiéncias na gdsténceira de curto prazo, operam em alto
risco de liquidez. Isso instiga estudos voltad@nalise da gestao de capital de curto prazo
das MPEs. Assim, o presente trabalho teve comdiwbjmvestigar os fatores limitantes da
gestao de capital de giro nas MPEs, escolhendo awmtimitacdo regional o municipio de
Vicosa-MG. Neste trabalho, que utilizou abordagemmngtativa exploratoria, foram
entrevistados 172 proprietarios de MPEs em funommo no municipio. Os principais
resultados mostraram que as empresas praticamnamciimento e possuem ciclo de caixa
correspondente a 56% do ciclo operacional e 81%endgsesas possuem endividamento no
curto prazo. Ficou evidente que grande nimero geesas nao segue boas praticas de gestao
financeira e ndo utilizam com frequéncia ferramemka controle, possibilitando concluir por
existéncia de limitacbes na administracdo finaacesorroborando estudos anteriores.
Constatou-se que a manutencdo de uma correta destdceira de curto prazo esta longe de
ser unanime, perecendo devido ao desconhecimen&téodescaso de muitos empresarios.
Praticas que vao desde a elaboracdo relatérioaciir@s até a capacitacdo dos gestores
podem determinar a sobrevivéncia das MPEs no dothambiente empresarial.

Palavras chave:Capital de giro. Risco de liquidez. Micro e pegiseeempresas
Area temética: Gestdo de Custos para Micros, Pequenas e MédiasEasp

1 — Introducéo

As micro e pequenas empresas (MPEs) compdem inmp@rfmrcela da economia
nacional e mundial. De acordo com SEBRAE (2005agfmpresas, no Brasil, respondem
por 99,2% do numero total de empresas formais5p@% do total de empregos e por 26%
da massa salarial. Um dos papéis designados aéeksoferta de produtos e servigos
demandados pela sociedade que s6 podem ser rente/aomercializados em pequena
escala.

Apesar de constituirem um dos pilares da econora@onal, segundo SEBRAE
(2005), aproximadamente 60% das MPEs morrem atéadajano de existéncia. De acordo
com recente estudo sobre fatores condicionantazaede mortalidade das MPEs, realizado
pelo SEBRAE (2007), os proprios empresarios apantgproblemas com carga tributaria
elevada como o principal fator para que a empresaresse sua atividade, seguido por
problemas na administracdo de capital de giro. ingira razdo apontada € externa a
empresa, enquanto a outra € inerente a gestaediname curto prazo.

Em raz&o das suas peculiaridades, as MPEs enfrgmtdoiemas bem especificos, em
geral, diferentes ou em proporcdes dessemelhaosslq comparados aqueles vivenciados
pelas grandes empresas. Destaca-se que, as \&kBEa sdo atrativas do ponto de vista de
rentabilidade, porém, devido as deficiéncias naagefinanceira de curto prazo, operam em
alto risco de liquidez, o que as deixam suscetigeimprevistos comuns a natureza dos
negocios. Isso instiga estudos voltados a analisgedtdo de capital de curto prazo nessas
empresas, como proposto neste trabalho.

Apds investigar e questionar os proprietarios deresas extintas sobre 0s possiveis
problemas que as levaram ao fracasso, observousmemhncia entre 0s motivos
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concretamente apontados por eles e 0s que consderabstratamente, ser os principais
problemas que afetara a vida de suas empresas dless;do, 0s empresarios, em geral, sédo
resistentes a enxergar distorcdes em sua formaesi&iay Em vez disso, culpam outras
questdes, como a inflagdo, a economia, a burograsigpoliticas publicas de crédito, a
concorréncia, entre outros, enquanto a autocriticelegada a ultimo plano, o que remete a
passividade por parte do empresario. Chér (199@prdma esse problema de “efeito
avestruz”.

Por sua vez, problemas como esse impactam o dégemsoto local e regional em
razado da grande empregabilidade desse setor, sugaee acdes de investigacdo das causas
de limitacdo financeira, principalmente no que &aRdggestdo de capital de giro, apontada
como grande fator de restricdo entre essas orgdi@igae que remete a forma de gestdo do
sécio-proprietario das MPEs. Resnik (1990) apordma consequéncias das limitagdes
financeiras: a perda da confianca e do moral doresapo; a elevacdo dos pre¢cos ou sua
drastica reducdo, em ato de desespero do empresaliwando-os fora da realidade do
mercado; a ma remuneracdo de funcionarios; o ngaapento de impostos; e a falta de
fundos para sanar contingéncias.

Nesse contexto, 0 presente artigo teve como obj@tivestigar os fatores limitantes
da gestao de capital de giro, descrevendo os mefitos, as ferramentas e metodologias nas
micro e pequenas empresas; escolheu-se como @glfimiregional o municipio de Vicosa-
MG.

2 — Referencial tedrico
2.1 - Fatores de limitacdo na gestao financeira ddPEs

Segundo Bragat al.(2004), a falta de recursos financeiros é apontad# uma das
maiores dificuldades com que convivem as MPEs;sparvez, este € um fator que limita os
investimentos necessarios para que essas empresakessnvolvam ou, até mesmo,
sobrevivam.

De acordo com Monteiro (2003), as pequenas orggdezapossuem capacidade e
recursos restritos, especialmente quanto ao caiapréstimos dificeis e fluxo de caixa
reduzido) e a formacéo daqueles que atuam na atragéo e assessoria, cujas habilidades e
informacBes necessarias ao planejamento estratégiigmuado sdo, com frequéncia,
insuficientes. Assim, além do tamanho da empreasmbém a atitude dos dirigentes
configura-se como barreira ao processo de gestandeira.

Matias e Lopes Junior (2002) mostram que as ddaagks comecam no dia-a-dia do
proprietario, que, por falta de condi¢des pararatetdo de pessoas eficientes e de confianca
para a gestdo do negocio, acaba acumulando furgpdesnando no inadequado desempenho
das atividades gerenciais. Cita ainda que a méiouldade das micro e pequenas empresas €
o insuficiente preparo gerencial dos proprietadodirigentes; destaca-se que as estratégias
dessas empresas sao estabelecidas confiando pteaeraninformacdes e experiéncias
vivenciadas pelos seus administradores, confirmamddator predominante que influencia
diretamente as decisfes financeiras de curto glasmpresa.

Além dos problemas ja citados, séo listadas, airsemuras questdes que dificultam a
gestéao financeira nas micro e pequenas empresas:

= Deficiéncia no planejamento prévio a abertura dparesa, ma gestao, problemas
particulares, problemas entre os socios (Nevesoae2006).

= A informalidade dificulta o mapeamento de indicatorde desempenho para
gestao financeira (Biléssimo, 2002).

» A contabilidade tradicional, muitas vezes Unicatdode informacdo de micro e
2
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pequenas empresas, ndo fornece bases suficientas tgaada de deciséo
(Gazzoni, 2003);

= A falta de recursos financeiros e dificuldades natencdo de créditos,
financiamentos e investimentos por parte de tayseiisto porque investidores
raramente sentem-se atraidos por empresas de pwto(Chér, 1990).

= A manutencdo de maus pagadores, falta de discipliesponsabilidade e
organizacdo (Neves; Pessoa, 2006).

= A falta de controle, que ocasiona dificuldade Earalise e avaliacdo de decisbes
tomadas, quando da exposicdo da empresa ao amkiemegdcios (Gazzoni,
2003).

= O “efeito sanduiche” — situacdo de perda do poddratlganha no qual as micro e
pequenas empresas acabam ficando quando os prego@mpra sdo impostos
pelos fornecedores e os precos de venda, pelostedie- ocasionado pelo
relacionamento frequente com grandes fornecedaregrandes clientes (Chér,
1990).

Acredita-se que esses fatores tendem a potenciabZanitacdes na gestao financeira
das organizacdes, com forte assimetria no queedizeito as limitacbes de curto prazo, em
gue o reflexo mais observado tem sido o problenna capital de giro — ponto central deste
estudo.

2.2 - A administracao financeira de curto prazo nadMPEs

E de conhecimento que nas micro e pequenas empraeaka clara diferenciacio
entre administracao financeira e contabilidade mAbisso, a contabilidade nédo € encarada
como instrumento da administracdo financeira, e ®mo forma de atender as exigéncias
legais e burocraticas.

Souza (2007) argumenta que ndo cabe ao empreséiimgdes de recolher tributos,
preencher guias para Receita Federal, recolherilooigbes sociais, etc. Este trabalho deve
ser delegado a empresas de assessoria contabil ferrda comum, aos escritorios de
contabilidade. Ao empresario cabe atuar como adtmamior financeiro, controlando
estoques, contabilizando custos, elaborando plsiflara apurar seus resultados, decidindo
sobre investimentos, financiamentos e planejandux® de caixa. Quando necessario e
possivel, 0 empresario devera buscar orientacdsgiomal para realizacao dessas tarefas.

Considerando que no ativo encontram-se as aplisat®escursos e que as suas fontes
estdo registradas no passivo, no ativo circulasdehecido como capital de giro ou capital
circulante estdo as aplicagOes de curto prazo.aBragl. (2004) entendem que o capital de
giro insere-se no contexto das decisdes financetlascurto prazo, envolvendo a
administragao de ativos e passivos circulantes.

Segundo Pereira Filho (1998) e Lemes Juataal. (2005) o ativo circulante consiste
de quatro componentes principais: caixa, titulagpoiveis, estoques e contas a receber. A
gestdo de contas a receber é parte de uma paléicaédito e cobranca integrada com as
metas de negoécios da organizagdo, envolvendo ososede crédito e negociacdo de
descontos a serem concedidos aos clientes. O valarastoques ndo pode perder vendas por
falta de estoque, porém, se for possivel trababar estoque, sera preferivel. Normalmente,
contas a receber e estoques sdo os itens maiserfaivos do ativo circulante, de modo que
outros valores a receber e despesas pagas anteog@e tendem a ndo ser representativos
em termos de valores. A manutencdo de elevadossatirculantes possibilita maior
capacidade de pagamento da empresa, ou seja, igaidez. Por outro lado, 0os recursos
aplicados no ativo circulante tém um custo de nmeng#o.
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Bragaet al. (2004) afirmam que o ativo circulante representealor dos recursos
aplicados pela empresa para movimentar seu cidmojpnal, que compreende o periodo de
tempo que vai desde a entrada da matéria-primastugjiee da empresa até a venda dos
produtos elaborados e respectivo recebimento. ¥aridgores definem o ciclo operacional
como o montante de tempo que vai do ponto em auepaesa coloca material e trabalho no
processo de producdo, até o momento em que o wintlai venda do produto acabado
resultante é efetivamente recebido. O ciclo operatitambém pode ser deduzido pela soma
do periodo médio de estocagem e recebimento destedi. Dentro do ciclo operacional
encontra-se o ciclo de caixa, definido como moetal® tempo em que o caixa da empresa
esta imobilizado entre o pagamento dos insumosat#ipao e a cobranca do pagamento da
venda do produto acabado resultante (SOUZA, 19907;2PEREIRA FILHO, 1998; LEMES
JUNIOREet. al.,2005).

Pereira Filho (1998) afirma que paralelamente agdo cioperacional ocorre o
financiamento concedido pelos fornecedores, arphotmomento da compra. Até o momento
do pagamento aos fornecedores a empresa nao psegmwaocupar com o financiamento, o
qual é automatico. Se o prazo médio de pagamentoraecedores (PMPF) for superior ao
prazo médio de estoques (PME), entdo os fornecedma@nciardo também uma parte das
vendas da empresa.

De acordo com Souza (2007), em geral as empregagemeum ciclo no qual
compram estoques, vendem mercadorias a créditpaésdeobram as contas a receber. A boa
politica de capital de giro é elaborada para mirémob tempo entre desembolsos de caixa
com materiais e recebimentos das vendas. Paraaassg a disponibilidade de caixa deve
existir pelas seguintes razdes:

* Obter descontos dos fornecedores, tendo em vista gusto de néo utiliza-los é alto.

» Manter a classificacdo de crédito, por meio dadigu corrente e sua liquidez seca
alinhadas com as de outras empresas de seu setor.

» Aproveitar oportunidades de negécios favoraveisycpromocdes especiais dos
fornecedores ou a chance de adquirir outra empresa.

» Enfrentar emergéncias como greves, incéndios opaanas de marketing dos
concorrentes e também para suportar quedas saponciiglicas no nivel de atividade.

Toda empresa precisa buscar um nivel satisfat@icagital de giro, de maneira a
garantir a sustentacdo de sua atividade operaci@aquilibrio financeiro € verificado
quando suas obrigacbes financeiras se encontrameaddas em ativos com prazos de
conversao em caixa similares aos dos passivosexae vinculacdo entre a liquidez dos
ativos e os desembolsos demandados pelos pasSoom afirmam Hopp e Leite (1989) e
Pereira Filho (1998), para se manter em equilifinanceiro, uma opcdo da empresa €
financiar suas necessidades variaveis com dividasudo prazo, utilizando os recursos de
longo prazo para financiar todas as suas necessidimanceiras permanentes.

Muitos especialistas, incluindo Monteiro (2003),z&ani (2003) e Neves e Pessoa
(2006), argumentam que as empresas “quebram” pemtproblemas de liquidez, pois, se
nao houver dificuldade financeira, ndo ha razaa paebrar. O principal objetivo da analise
da liuidez de uma empresa reside em identificaa sapacidade de honrar seus
compromissos de curto prazo. O relevante, enteténidentificar as causas que levam uma
empresa a ter problemas de liquidez. O problentdifdaldade financeira decorre de ganhar
pouco ou de gastar muito, ou ainda da combinacésedalois fatores. Entende-se, portanto,
que a situacdo de liquidez de uma empresa é o efeitombinacdo de diversos fatores de
carater operacional e de decisdes estratégicasl&anpela sua direcao.



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

3 — Metodologia

O presente trabalho foi realizado no municipio dg¥%a - MG, localizado na Zona da
Mata mineira. A escolha da regido foi motivada @dta concentracdo de micro e pequenas
empresas e pela relativa dispersao entre os ds/esestores que movimentam a economia
local, principalmente aqueles ligados ao comérciopeestacdo de servicos. Para realizacao
deste trabalho, foram entrevistados, pessoalméf,proprietarios-dirigentes de micro e
pequenas empresas em funcionamento.

Na estratégia de coleta de dados utilizou-se amatatoria simples, estatisticamente
significativa, de acordo com a Equacéao 1, suggriga riola (2005):

2

: o .p.q.N2 (1)
e .(N —1)+J .p.q

em que

n =tamanho da amostra;

o = nivel de confianga escolhido, expresso em nunwgakesvios-padrao;

P = probabilidade de escolher aleatoriamente umaesagm que se observe a ocorréncia do
fendmeno ‘problemas de capital de giro’;

q= (1— p), ou seja, probabilidade de ndo-observacao do fenériproblemas de capital de
giro’;

N = tamanho total da populacéo; e

€ = erro maximo permitido.

Considerandope g= 0,5, N=250Q g = 1,96 (95%), pode-se verificar que o erro
maximo associado foi de aproximadamente 7,3%.

Para coleta de dados foram utilizadas as segu#tagas de pesquisa qualitativa em
ciéncias sociais: pesquisa bibliografica e aplioag& questionarios. Na elaboracdo do
questionario foi utilizada a técnica do balancadal citado por Kassai e Kassai (2001), que &
um processo de planejamento empresarial para adetaformacdes financeiras como uma
alternativa mais proxima da realidade, em conttajzaros relatérios financeiros elaborados
por essas empresas. Esta técnica foi adaptadafraya os objetivos gerais e especificos e,
por isso, abrangeu somente a coleta de informasgii@e as atividades financeiras de curto
prazo das empresas selecionadas pela amostra.

Esta pesquisa teve carater exploratério, pois &wrniacdes necessarias para o
conhecimento das caracteristicas do seu publianfatam obtidas. Também descritivo, visto
gue discorreu sobre as variaveis que caracterizajastiio financeira de curto prazo das
MPEs. Quanto a abordagem do problema e operadagab das variaveis, a pesquisa foi
quantitativa no levantamento e tabulagdo dos dadqgsalitativa na analise e comparacao
desses dados para identificar as especificidadedb@to de pesquisa, bem como os fatores
limitantes da administracao de capital de giro.

/7:

4 — Resultados
4.1 — Gestéo financeira nas micro e pequenas empass

Por meio da descricdo exposta na Tabela 1, podesBcar que as empresas
analisadas possuem, em média, 11,05 anos de exdst8#3 empregados, 1,59 proprietarios
e um faturamento bruto anual de R$ 225.217,11. @some pequenos empresarios, que
administram essas empresas, possuem, em médiginapdamente 40 anos de idade e 10
anos de experiéncia na atual empresa.
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Tabela 1 - Caracterizagcdo das micro e pequenasesasr

Minimo Méaximo Média Desvio-padrao
Tempo de existéncia (anos) 1,00 81,00 11,05 11,33
Numero de empregados 0,00 33,00 3,43 3,97
NuUmero de proprietarios 1,00 4,00 1,59 0,67
ldade 19,00 98,00 39,75 12,68
Tempo de experiéncia (anos) 1,00 65,00 9,65 10,43

Faturamento anual (emmil) R$1,20 R$ 2.400,&% 225,28 R$ 367,58
Fonte: resultado da pesquisa.

Iniciando a analise financeira, pode-se observarnmfarmacdes contidas na Tabela 2
que 82,1% dos entrevistados utilizaram 100% detalapioprio para iniciar a empresa. A
meédia de capital proprio utilizado foi de 90,94%sé&s resultados reafirmam as informacdes
do ultimo relat6rioGlobal Entrepreneurship Monitor GEM (2007), que discorre sobre o
empreendedorismo brasileiro, afirmando que estdéase fundamentalmente, a partir de
recursos proprios dos empreendedores, com apostasutial de amigos e parentes (BOSMA
et al,2008; PASSO®t al, 2008).

Zuccolotto (2003) afirma que o financiamento irlicie uma pequena empresa é
freqientemente padronizado segundo um plano pesHpao. Primeiramente, o
empreendedor empregard suas poupancas e, cas®jadsuficiente, solicitara a de seus
familiares e amigos. Em ultimo caso, apelara paraais mais formais de financiamento,
como bancos e capitalistas de risco. Esse cenadie ger explicado ndo somente pela pouca
propensdo do empresario a se arriscar com cagmtaérdeiros, como principalmente pela
preferéncia de bancos comerciais e de desenvoltinpEr empresas economicamente mais

bem situadas e que, como afirma esse autor, poolenisso, oferecer melhores garantias
sobre o capital investido.

Tabela 2 - Capital proprio utilizado para abrimapeesa

Capital préprio % % acumulada
100% 82,1 82,1

De 80% a 99% 3,0 85,1

De 50% a 79% 10,1 95,2

Abaixo de 50% 4,8 100,0

Fonte: resultatdopesquisa.

Analisando os investimentos das empresas do peeeshido, observa-se no Grafico
1, que nos dultimos 12 meses o0s principais investiose realizados por elas foram:
propagandas e promocoes (42,2%); compra de magumasis e utensilios (35,3%); e
compra de computadores e softwares (31,2%). A npaide dos empresarios realizou algum
investimento na melhoria do empreendimento, por&m/% afirmaram nao ter realizado
investimentos no ultimo ano.

No que diz respeito a gestao financeira de cudaqresperavam-se menos problemas
de liquidez entre os empresarios que realizaramnalgpvestimento no ultimo ano. Essa
argumentacao baseia-se na frequente utilizacdapmakde curto prazo entre as MPEs tanto
em aplicacbes de curto prazo quanto de longo pcan,pouca utilizacdo de financiamentos
de longo prazo. O receio de endividamento por pdotgpequeno empresario, a falta de
conhecimento financeiro ou até a auséncia de guwigarte das instituicdes financeiras séo
alguns dos motivos para a pouca adesdo dessdsigiEs a financiamentos de prazos mais
estendidos. Mesmo aqueles que se utilizaram des@de longo prazo para financiar algum
permanente, provavelmente, utilizardo algum capigaturto prazo para quitar alguma parte
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da divida — possivelmente, as primeiras parcelas pagamento da entrada do bem. Assim,
presume-se que problemas com capital de giro senmarfator que dificultaria para as micro
e pequenas empresas investirem na melhoria e rgmwde seus investimentos, e a boa
liquidez pode ser considerada uma pressuposic@be setor, para a empresa iniciar um
investimento.

Propagandas ou promog¢d 42,9%

Compra de maquinas, moveis e utensili 35,3%
31,2%
247%

22,4%

Compra de computadores e softwar
Nenhum

Ampliacdo do negdcio

Aumento do quadro de funcionario 15,3%
Compra de veiculos 11,8%

Outro

Gréfico 1 — Principais investimentos nos Ultimosrigses
Fonte: resultados da pesquisa.

Com relacdo a administracdo das vendas, obserpalae informacdes da Tabela 3
que 81,7% das empresas tém o prazo medio de rezoitie vendas de até 45 dias. O prazo
de recebimento médio encontrado na amostra foi IJ@854dias. Comparado aos prazos
oferecidos por algumas grandes empresas — a ex@&ogplgrandes varejistas, que concedem
prazos de 6, 12 e 24 prestacdes —, 0 prazo métidmatp estudo pode ser considerado curto.
A atual estabilidade econdmica brasileira possidi extensdo de relacionamentos de longo
prazo entre as empresas e 0s consumidores, estioula aumento da demanda e do
faturamento delas. Isso, por sua vez, acontecensenos frequiéncia nas micro e pequenas
empresas, em razdo das peculiaridades, sobretladbnpigacéo do capital de giro.

No tocante aos prazos de pagamentos, pode-se abserviabela 3 que 78,8% das
empresas pagam suas compras em até 45 dias. A pagdipagamento encontrada foi de 34
dias. A realizacdo do testeStudent,significativo a 5% para comparar as médias, entre o
prazo de pagamento e o prazo de recebimento, nregiedo da hipotese de que as meédias
nao sao estatisticamente diferentes. Assim, podefser que as empresas possuem prazo
médio de recebimento dos clientes superior ao ptagmgamento.

Tabela 3 — Frequéncia dos prazos médios de atwidasl MPEs

Recebimento PMRV Pagamento PMPF Estocagem PME

Prazos (PMRV) acumulado (PMPF) acumulado (PME) acumulado
Até 15 dias 5,9% 5,9% 9,1% 9,1% 3,0% 3,0%
De 15 a 30 dias 55,5% 61,4% 52,7% 61,8% 57,7% 60,7%
De 30 a 45 dias 20,3% 81,7% 17,0% 78,8% 3,7% 64,4%
De 45 a 60 dias 8,5% 90,2% 13,9% 92,7% 15,6% 80,0%
De 60 a 90 dias 3,9% 94,1% 6,1% 98,8% 9,6% 89,6%

> de 90 dias 5,9% 100,0% 1,2% 100,0% 10,4% 100,0%

Fonte: resultado da pesquisa.

Percebe-se que o0s pequenos prazos de pagamenidogxfelos fornecedores
dificultam a extensdo dos prazos de recebimentocliestes, e que, por sua vez, poderia
provocar um aumento de venda para as empresasit® sfnduiche, citado por Chér (1990),
nao fica restrito apenas ao poder dos precos ilmpgetlos fornecedores, mas também ao
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prazo de pagamento exigido, que por sua vez ddéicas MPEs estenderem o prazo de
recebimento de vendas. Nesse sentido, se o prapagdenento for reduzido por exigéncia

dos fornecedores, o empresario tera que reduzazople recebimento para manter o ciclo de
caixa inalterado. Caso contrério, tera o ciclo dixac aumentado, mantendo seu capital de
giro por mais tempo imobilizado. O bom gerenciameld capital de giro da empresa torna-
se fundamental para que o empresario possa contarrgependéncia dos prazos dos
fornecedores e estender os prazos de recebimerdoppaporcionar aumento nas vendas.
Assim, a utilizacdo e anadlise de relatérios fin&nose o controle de estoque e a busca de
recursos humanos capacitados sdo algumas acOesafpaya boa gestdo financeira na

empresa.

A Tabela 3 mostra que, aproximadamente, 64,4% thgsesas tém prazo meédio de
estocagem de até 45 dias. O prazo médio de estcageontrado foi de 47 dias. Como
citado por Pereira Filho (1998), se o prazo méeigpagamento das compras for superior ao
prazo médio de estocagem, os fornecedores find@aciambém uma parte das vendas da
empresa. Assim, realizando-se o teéskudentsignificativo a 1%, pode-se rejeitar a hipotese
de que as médias entre o prazo médio de pagamentze médio de estocagem nao sao
diferentes. Portanto, pode-se inferir que o perioédio de estocagem é superior ao periodo
médio de pagamento, 0 que leva essas empresagssitercde financiamento externo para
cobrir a falta de recursos provisionados. Outrariaditiva dessas empresas, como ja visto, € a
reducao dos prazos de recebimento para manter uwnor rtielo de caixa.

Dessa forma, com os prazos médios foi possivelilealo ciclo operacional e ciclo de
caixa das empresas, de acordo com as sustentagiiesag de Souza (1997), Pereira Filho
(1998) e Souza (2007). As informacdes sobre o cpkracional e de caixa dessas empresas
podem ser visualizadas na Tabela 4.

O ciclo operacional médio encontrado foi de apr@adamente 76 dias. Assim, em um
ano, as empresas da amostra realizam em tornode @clos. A grande predominancia da
atividade comercial colabora para periodos curtosido operacional, ja que ciclos de um
ano ou mais sdo encontrados com mais frequénadivndade industrial, pouco presente na
cidade de Vigosa-MG. Geralmente, o ciclo operadideauma inddstria € maior do que 0s
encontrados em empresas do setor de comeércioieagIpois aquele sera acrescido pela fase
de fabricacdo do produto. A Tabela 4 mostra que &B% empresas possuem o ciclo
operacional inferior a quatro meses.

Tabela 4 — Ciclos de atividades das MPEs
Ciclo operacional % acumulado Ciclo de caixa % acumulado

Até 30 dias 25,1% 25,1% 53,3% 53,3%
De 30 a 60 dias 34,8% 59,9% 25,1% 78,4%
De 60 a 90 dias 15,0% 74,9% 8,4% 86,8%
De 90 a 120 dias 10,1% 85,0% 4,2% 91,0%

De 120 a 150 dias 6,0% 91,0% 3,0% 94,0%
Acima de 150 dias 9,0% 100,0% 6,0% 100,0%

Fonte: resultados da pesquisa.

Pode-se observar, também na Tabela 4, que aproaxineade 53% das empresas
possuem um ciclo de caixa de até 30 dias; comasadal anteriormente, esse prazo é
influenciado principalmente pelos prazos de pagamedns fornecedores e também pelos
prazos de estocagem superiores aos prazos de pagafeempresas apresentaram um ciclo
de caixa médio de 42,19 dias. Essa média mostraoquaixa dessas empresas fica
imobilizado 56% do ciclo operacional.
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Por outro lado, existem empresas com o ciclo deacaegativo — por 18% delas.
Quanto maior o ciclo de caixa de uma empresa, nmaitgco de liquidez; sendo negativo,
esse ciclo mostra que essas empresas possuem g donciclo operacional recursos
desvinculados das obrigagbes de curto prazo, diggisnpara aplicacdes em outras
atividades. Essas empresas conseguem manter @wmatatividade de estoque e um prazo de
recebimento reduzido, aliado a um prazo de pagannfornecedores superior a soma do
prazo medio de estocagem e de recebimento.

Para melhor entendimento da influéncia dos prazgabamento, recebimento e
estocagem no ciclo de caixa, a Tabela 5 exiberalagio destes prazos com o ciclo de caixa
das empresas. Observa-se que as variagdes norpéalio de estocagem € o fator que mais
tem relacdo com o ciclo de caixa dessas emprAgasori, sabe-se que o0 aumento do prazo
médio de recebimento e estocagem eleva o ciclaak@,ce 0 aumento do prazo médio de
pagamento o reduz. Contudo, pelas correlacéesdesippode-se perceber alta correlacéao
positiva entre o ciclo de caixa e o prazo médiestecagem (0,831) e pequena correlacédo
negativa entre os prazos meédios para pagamenigJ0Assim, é possivel inferir que a boa
gestao dos estoques € o fator mais importantegparanutencdo de um bom ciclo de caixa,
nas empresas analisadas, a fim de evitar eveqxgoemas de liquidez.

Tabela 5 — Correlagdo entre ciclo de caixa e pragmtios de pagamento, recebimento e estocagem
Correlacdo com ciclo de caixa

Prazo médio para recebimento de clientes 0,567*
Prazo médio para pagamento dos fornecedores -0,141**
Prazo de médio de estocagem 0,831*

*significativo a 1%; ** significatb a 10%.
Fonte: resultados da pesquisa.

Analisando a composicédo do ativo circulante dasres®s, constata-se que a maior
parte é formada por estoques. Somando-se caiajuest e contas a receber, o total nas
empresas analisadas € 27% de caixa, 44% de ested89% de contas a receber. A critica
que se faz é que os estoques sao ativos de baixdelz, ou seja, em periodos de eventuais
dificuldades financeiras, devido a conversdo dedmraonforme PME de Braget al.
(2004), as organizacOes sao forcadas a realizarstimos, o que agrava o risco de liquidez.
As médias e grandes empresas, por outro lado, détado as praticas de “Just in time”, o
que significa que elas tém a intencdo de redum@érimo possivel o tempo de estocagem de
seus insumos e tém como vantagem a melhoria doathali de liquidez seca.

Para Pereira Filho (1998), as duplicatas a recebestogues sdo 0s itens mais
representativos do ativo circulante. A prevalémigaestoques € um aspecto caracteristico da
composicdo da economia da cidade, formada basitanpar empresas comerciais que
precisam formar estoques de produtos para realizes atividades operacionais. Outro fato a
ser citado é a constatacdo de que os prazos dmgsito tém grande influéncia no ciclo de
caixa dessas empresas. Isso mostra que essas ampeeessitam de maior cuidado no
controle dos estoques, pois a relevancia desteniteativo circulante e para o ciclo de caixa,
torna-o fator essencial para a manutencédo de homldiz. O volume de estoques nédo pode
perder vendas por falta, porém, se for possivahathar com o minimo de estoque sera
preferivel. Assim, a determinagdo do nivel 6timoedéocagem, na presente amostra, sera
definida pelo bom gerenciamento de controle degesto

Partindo para a analise do endividamento dessasesay) 0 presente estudo mostrou
que 81% de todas as dividas sdo de curto prazeresd 9% de longo prazo. Além disso,
constatou-se que o prazo médio para quitacdo eaasiidessas empresas é de 8,5 meses.
Isso corrobora a informacfes de que a formacdo rtividamento das empresas €
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principalmente de curto prazo. Voltando-se a aealiss investimentos, feita no inicio da
discusséo, percebe-se que a infreqlente captac@bvidas de longo prazo corrobora a
afirmativa de que estas pequenas empresas fina@ae dos investimentos permanentes
com recursos variaveis. Essas empresas deveriamcfar suas necessidades variaveis com
recursos de curto prazo e as necessidades permsmwent recursos de longo prazo, a fim de
manter o equilibrio financeiro, como expuseram Hegite (1989) e Pereira Filho (1998).
Essas empresas empregam o capital de giro na sutues permanente, comprometendo a
liquidez.

De acordo com a Tabela 6, o capital proprio € megra opcéo utilizada por 62,1%
dos empresérios na falta de caixa; como segund®pm-se os empréstimos, utilizados por
37,1%. Assim, como grande parte das MPEs ¢ inicpeda autofinanciamento, o capital
préprio também pode ser considerado como uma @egEovisionada para as contingéncias
de caixa das empresas. O empresario foi capaaig isua empresa com autofinanciamento
porque mantinha recursos para isso e, desde quapesesa nao esteja insolvente, ele
continuard mantendo essas reservas para eventoprevistos ou para realizar novos
investimentos, apOs o inicio de funcionamento daresa. Assim, empresas que possuam
essas reservas teriam menor risco de liquidez éaga aquelas que n&o provisionam
recursos e buscam fontes externas de financiamdpPéosebe-se que, de a maioria possuir
aporte de capital provisionado, encontra-se nodeswrande numero de empresas que
recorrem a recursos externos, evidenciando algobigma de liquidez.

Essas opcOes estdo de acordo com as proposicfesitdes na literatura, em que 0s
pequenos empresarios tém preferéncia por capitalizanterna ou apresentam restricbes de
acesso em razao do elevado custo. A teoriped&ing orderargumenta que as decisfes de
financiamento ocorrem de acordo com uma ordem efen@ncias, em que primeiro a firma
financia-se com recursos internos, depois recarrenalividamento externo (MYERS, 1984;
MYERS; MAJLUF, 1984; MORAES; RHODEN, 2005).

Tabela 6 — Opc¢des recorridas na falta de caixa
12 opcéo 22 opcéo

Capital préprio 62,1% 4,8%
Empréstimos 12,4% 37,1%
Cheque especial 11,8% 21,0%
Cartdo de crédito 0,6% 8,6%
Desconto de duplicatas a receber  1,2% 3,8%
Desconto de cheques 11,8% 22,9%

Fonte: resultado daquisa.

Apébs conhecer as principais op¢des adotadas pelpsesérios para a falta de caixa,
buscou-se a informacdo a respeito dos principaisvaspara que eles ndo recorressem a
outras fontes para captar recursos; as respostasteam-se no Grafico 2. A taxa de juros é o
principal fator que dificulta ou inviabiliza o engs@ario recorrer a outras fontes para buscar
recursos para falta de caixa. Os outros motivesiog foram: burocracia (36,3%), as formas e
condicdes de pagamentos (10,3%) e, por ultimogeigale endividamento (9,6%).
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Juros 57,2%
Burocracia 36,3%

Formas e condic6es de pagame

Receio de endividament 9,6%

Gréfico 2 - Fatores que dificultam a busca, pelpmsario, de outras fontes de recursos para adltaixa
Fonte: resultado da pesquisa.

Claramente, percebe-se que parentes e amigosrg&s foformais de crédito, em que
0 empresario pode recorrer a empréstimos sem eg@e garantias e com rapidez na
liberacdo do dinheiro. Essas op¢Ges possuem ur icifistior para esses empresarios, ja que
ainda as MPEs nao contam com o apoio da maioriangatsicoes financeiras.

4.2 — Instrumentos, ferramentas e metodologias dertrole financeiro

A Tabela 7 exibe algumas caracteristicas das MREstq as praticas de gestao
financeira, em geral. Observou-se que 65,9% dosesapos elaboram relatorios financeiros.
Kassai e Kassai (2001) afirmaram que MPEs possuicnldades para elabora-los; assim,
constatou-se que significativo numero de empredasetaboram esses relatorios (34,1%). O
descaso de alguns empresarios com a elaboracasadiarios financeiros € um importante
sintoma de mau gerenciamento financeiro, e issos@nmpre € assumido pelos empresarios,
como afirma Chér (1990).

Tabela 7 — Caracteristicas das empresas na adigdistdo capital de giro

Caracteristicas Sim Nao
Empresarios que elaboram ou recebem relatériosd@ims. 65,9% 34,1%
Empresarios que realizam pagamento adiantado ededores para obter descontos 52,4% 47,6%
Empresarios que fazem retiradas para custear giestasnilia 68,2% 31,8%
Empresarios que fazem controle de caixa 67,0% 33,0%
Socios que sabem trabalhar com administracéo faianc 62,7% 37,3%
Funcionarios que sabem trabalhar com administriigdoceira 13,3% 86,7%

Fonte: resultado da pesquisa.

Assim, perguntou-se aos empresarios que ndo efalretatorios financeiros quais 0s
principais motivos para ndo os elaborarem. Comoolsgerva na Tabela 8, 40% dos
empresarios com resposta negativa afirmam que &awebessidade de elaboracdo destes.
Outros 22,5% afirmaram que néo elaboram relat@moogue a empresa € informal ou porque
€ de pequeno porte. Outros motivos observados fofalta de interesse na elaboracao
(12,5%), falta de conhecimentos contabeis (7,5%)npresa ndo possui contador (7,5%), por
falta de tempo (7,5%) e por falta de controle nareisa (2,5%).

Esses resultados indicam que ainda existe boa garempresarios que ignoram a
importancia dos relatorios financeiros para o alaetde uma empresa. Mesmo apresentando
menor complexidade, as MPEs ndo devem negligeatjams aspectos basicos da gestao
financeira, e esses relatérios devem ser elaborpdas controle e auxilio na tomada de
decisdo, ndo importa o porte, ou se a empresar@fau informal, seguindo as sugestdes de
Kassai e Kassai (2001).
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Tabela 8 — Motivos que dificultam ou impedem a efabdo de relatdrios

Motivos %
Nao ha necessidade 40,0%
N&o ha interesse na elaboracao 12,5%
Falta de conhecimento 7,5%
Informalidade ou pequeno porte 22,5%
N&o possui contador 7,5%
Falta tempo 7,5%
Falta de controle 2,5%

Fonte: resultatdopesquisa.

Retomando a analise da Tabela 7, questionou-se spais empresarios faziam
pagamento adiantado aos fornecedores, ja que S@08%) afirma que essa pratica é
importante na concessao de descontos para a empgkesaferida tabela mostra que,
aproximadamente 52% dos empresérios realizam egsEgamentos adiantados.
Possivelmente, empresas com problemas de liquidedo tdificuldades de obter esses
descontos, ja que ndo possuem recursos excedentasd.

Outra caracteristica na administracdo financeirasake empresas € que muitos
empresdarios ainda ndo separam as financas da empess financas pessoais. Pelas
informacfes da Tabela 7, percebe-se que 68,2% rdpgesarios fazem retiradas do caixa
para custear gastos pessoais e da familia. Noten&ssas retiradas reduzem a liquidez da
empresa e, se nao forem bem programadas, podemndipegjo cumprimento das obrigacdes
de curto prazo.

A Tabela 7 mostra que 67% dos empresarios realizamtrole de estoque. Pela
importancia do gerenciamento do estoque para o dilcaixa, ainda existe grande niumeros
de empresas que nao realizam tal controle, mostranpassividade dos proprietarios para
guestdes financeiras de curto prazo dessas empresas

Por fim, pode-se observar na Tabela 7 um possivelnsa para problemas financeiros
em boa parte das empresas estudadas. Observa-gng62,7% delas os sécios afirmam
saber trabalhar com administracdo financeira €3%3possuem funcionarios que sabem
trabalhar com administragdo financeira. Pode-setatar que ainda em grande numero de
empresas ha proprietarios e funcionarios sem dagaoi para trabalhar com questbes
financeiras. Isso remonta as afirmativas de Ch@@Q), Monteiro (2003) e Matias e Lopes
Junior (2002), que discorrem sobre a baixa cap#@mtalos proprietarios e da méo-de-obra
nas empresas, principalmente quanto aos propdstague estdo a frente da tomada de
decisédo nessas empresas.

O pouco conhecimento sobre administracdo finangmraparte dos proprietarios é
um fator preocupante, j4 que, de acordo com o €&r&j o controle financeiro em 88,2% das
empresas € realizado pelos proprietarios. Viu-geegsas empresas possuem, em geral, até
dois proprietarios e um numero pequeno de funciosd@ue estardo atuando nas atividades
operacionais da empresa. E caracteristica, nasepasjiempresas, que a funcéo financeira
seja a Ultima a ser delegada pelo micro e pequepoesario.

Em parte deste estudo, os empresarios ficaramnsépeis por qualificar o proprio
conhecimento sobre administracdo financeira, poilo de uma escala de cinco pontos,
variando de 1 (péssimo) até 5 (6timo). De acordo ocoGréfico 4, 4,1% dos empresarios
classificam o conhecimento sobre administracdonfiema como péssimo, 27,8% como
regular, 49,7% como bom, 11,2% como muito bom &7#&&mo 6timo.
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Proprietario 88.2%

Funcionarios exclusivos para area financ 5,9%
Varios funcionarios fazem controle financeifg 3,6%
N&otem controle | 2,4%

Gréfico 3 — Responsaveis pelo controle financefr@mpresa
Fonte: resultado da pesquisa.

Dessa forma, a maioria dos empreséarios avalia deafaegativa o conhecimento
sobre administracdo financeira. Contudo, esses ogesmpresarios ndo assumem que a falta
de conhecimento seja um dos principais problemaadnanistracdo financeira da empresa,
preferindo centrar suas criticas em fatores exteroomo peso tributario e falta de apoio
governamental. Matias e Lopes Junior (2002) afiamaque, além do tamanho da empresa, a
capacitacao dos dirigentes configura-se como baraei processo de gestao financeira.

49,70%

27,80%

11,20%
4,10% 7,10%

Péssimo Regular Bom Muito bom Otimo

Gréfico 4 — Avaliagcao do conhecimento sobre adnmaggéo financeira do proprietario
Fonte: resultado da pesquisa.

Além dessas questbes, foram colocados para os sfmpe 10 termos (1-fluxo de
caixa; 2 — ciclo de caixa; 3 — ciclo operacionak-4axa de juros efetiva; 5 — indice de
Liguidez; 6 — periodo médio de retorno; 7 — val@sente liquido; 8 — taxa interna de retorno;
9 — ativo e passivo circulante; 10 — demonstratido resultado do exercicio) comuns
utilizados, com frequéncia, no dia-a-dia das paatide administracdo financeira. O intuito
dessa técnica é gerar a resposta estimulada, visandh isso, mensurar 0 seu grau de
conhecimento dos empresérios a cerca do fendbmepogio. Nessa direcao, a cada acerto foi
atribuido 1 ponto, constituindo, portanto uma escdé conhecimento delimitada pelo
intervalo 0 a 10. A média do escore de conheciméitale 4,52 pontos, corroborando a
proposicdo de que 0S pequenos empresarios possuroo pconhecimento sobre
administracdo financeira. Isso mostra novamenteocos micro e pequenos empresarios
deixam a critica pessoal para segundo plano, coostrado pelo “efeito avestruz”.

5 — Conclusao

Este trabalho evidencia a importancia da gestéanfieira de curto prazo, tendo em
vista que os problemas de liquidez sdo uma dasijpails causas de fracassos das MPEs. No
entanto, péde-se perceber que a manutencdo daacgestdo financeira de curto prazo esta
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longe de ser unanime, em razdo do desconhecimerdeseaso de muitos pequenos
empresarios.

Véarios problemas foram encontrados na administraf@ocapital de giro dessas
empresas, que, por sua vez, elevam o risco deléguO ciclo de caixa superior a 50% do
ciclo operacional, associado ao financiamento aeirses variaveis e permanentes com
recursos de curto prazo, bem como o fato de o Elashento ser basicamente de curto prazo,
alertam para a grande vulnerabilidade dessas eagpp@sa contingéncias operacionais, 0 que
pode ser motivo de fechamento de muitas delas, mgsmsejam rentaveis economicamente.

O conhecimento dessas variaveis, fruto desse estigto como contribuicdo
fundamental subsidiar as a¢fes de organismos p8ldigrivados na introducao de politicas
publicas empresariais capazes de orientar melha&scas de gestdo financeira nessas
organizacdes, que representam importante papeco@omia nacional, principalmente na
geracao de emprego e renda.
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