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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 gestao financeira de curto prazo, operam em alto
risco de liquidez. Isso instiga estudos voltados a analise da gestdo de capital de curto prazo
das MPEs. Assim, o0 presente trabalho teve como objetivo investigar os fatores limitantes da
gestdo de capital de giro nas MPEs, escolhendo como delimitagdo 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
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curto prazo. Ficou evidente que grande numero de empresas ndo seguem boas praticas de
gestdo financeira e ndo utilizam com freqiiéncia ferramentas de controle, possibilitando
concluir por limitagbes na administracdo financeira, corroborando estudos anteriores.
Constatou-se que a manuten¢do de uma correta gestdo financeira de curto prazo esta longe de
ser unanime, perecendo devido ao desconhecimento ou até descaso de muitos empresarios.
Praticas que vdo desde a elaboracdo relatérios financeiros até a capacitacdo dos gestores
podem determinar a sobrevivéncia das MPEs no dindmico ambiente empresarial.

Palavras chave: capital de giro, risco de liquidez, micro e pequenas empresas.

Abstract

Usually, micro and small enterprises (MPES) are attractive because of their profitability, but,
because of the deficiencies in the short term financial management, they work in a high risk
level of liquidity. This fact urges studies about the analysis of the short term working capital
management of these enterprises. This way, this paper aimed to investigate the restrictive
factors of working capital management in the MPEs, choosing the city of Vigosa, MG as a
regional delimitation. In this paper, in which it was considered the exploratory quantitive
approach, 172 proprietors of MPEs working in the city mentioned were interviewed.

The main results showed that the enterprises do self-financing e have capital cycle
corresponding to 56% of the operational cycle and 81 % of the enterprises have short time
debt. It is clear that a high number of enterprises do not follow the good practices of the
financial administration and do not use control instruments with frequency, enabling the
perception of limitations in the financial administration, corroborating to previous studies. It
was verified that the maintenance of a correct short term financial administration is far from
being unanimous, perishing because of the ignorance and disregard of many entrepreneurs.
Practices that go through financial reports elaboration to managers’ knowledge can determine
the survivor of the MPE in the dynamic business environment.

Key-words: working capital, risk of liquidity, micro and small enterprises

1 - Introducéo

As micro e pequenas empresas (MPEs) compdem importante parcela da economia
nacional e mundial. De acordo com SEBRAE (2005), essas empresas, no Brasil, respondem
por 99,2% do numero total de empresas formais, por 57,2% do total de empregos e por 26%
da massa salarial. Um dos papéis designados a elas é a oferta de produtos e servigos
demandados pela sociedade que sé podem ser rentaveis se comercializados em pequena
escala.

Apesar de constituirem um dos pilares da economia nacional, segundo SEBRAE
(2005), aproximadamente 60% das MPEs morrem até o quarto ano de existéncia. De acordo

com recente estudo sobre fatores condicionantes e taxa de mortalidade das MPEs, realizado
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pelo SEBRAE (2007), os préprios empresarios apontaram problemas com carga tributaria
elevada como o principal fator para que a empresa encerrasse sua atividade, seguido por
problemas na administracdo de capital de giro. A primeira razdo apontada é externa a
empresa, enquanto a outra é inerente a gestdo financeira de curto prazo.

Em razdo das suas peculiaridades, as MPEs enfrentam problemas bem especificos, em
geral, diferentes ou em propor¢des dessemelhantes quando comparados aqueles vivenciados
pelas grandes empresas. Destaca-se que, as vezes, as MPEs sdo atrativas do ponto de vista de
rentabilidade, porém, devido as deficiéncias na gestdo financeira de curto prazo, operam em
alto risco de liquidez, o que as deixam suscetiveis a imprevistos comuns a natureza dos
negocios. Isso instiga estudos voltados a analise da gestdo de capital de curto prazo nessas
empresas, como proposto neste trabalho.

Ap0s investigar e questionar os proprietarios de empresas extintas sobre o0s possiveis
problemas que as levaram ao fracasso, observou-se discrepancia entre 0s motivos
concretamente apontados por eles e 0s que consideravam, abstratamente, ser os principais
problemas que afetara a vida de suas empresas. Nessa situacdo, 0s empresarios, em geral, sdo
resistentes a enxergar distor¢cbes em sua forma de gestdo. Em vez disso, culpam outras
questdes, como a inflacdo, a economia, a burocracia, as politicas publicas de crédito, a
concorréncia, entre outros, enquanto a autocritica é relegada a Gltimo plano, o que remete a
passividade por parte do empreséario. Chér (1990) denomina esse problema de “efeito
avestruz”.

Por sua vez, problemas como esse impactam o desenvolvimento local e regional em
razdo da grande empregabilidade desse setor, 0 que sugere agdes de investigacdo das causas
de limitacdo financeira, principalmente no que tange a gestdo de capital de giro, apontada
como grande fator de restricdo entre essas organizacOes e que remete a forma de gestdo do
socio-proprietario das MPEs. Resnik (1990) aponta como consequéncias das limitacdes
financeiras: a perda da confianca e do moral do empresario; a elevacdo dos pregcos ou sua
drastica reducdo, em ato de desespero do empresério, colocando-os fora da realidade do
mercado; a ma remuneracdo de funcionarios; o ndo-pagamento de impostos; e a falta de
fundos para sanar contingéncias.

Nesse contexto, 0 presente artigo teve como objetivo investigar os fatores limitantes
da gestdo de capital de giro, descrevendo os instrumentos, as ferramentas e metodologias nas
micro e pequenas empresas; escolheu-se como delimitacdo regional o municipio de Vigosa-
MG.
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2 — Referencial tedrico
2.1 - Fatores de limitacéo na gestéo financeira de MPEs

Segundo Braga et al. (2004), a falta de recursos financeiros é apontada como uma das
maiores dificuldades com que convivem as MPESs; por sua vez, este é um fator que limita os
investimentos necessarios para que essas empresas se desenvolvam ou, até mesmo,
sobrevivam.
De acordo com Monteiro (2003), as pequenas organizagdes possuem capacidade e
recursos restritos, especialmente quanto ao capital (empréstimos dificeis e fluxo de caixa
reduzido) e a formacao daqueles que atuam na administracdo e assessoria, cujas habilidades e
informacBes necessarias ao planejamento estratégico adequado s&o, com freqléncia,
insuficientes. Assim, além do tamanho da empresa, também a atitude dos dirigentes
configura-se como barreira ao processo de gestao financeira.
Matias e Lopes Janior (2002) mostram que as dificuldades comegam no dia-a-dia do
proprietario, que, por falta de condi¢des para contratacao de pessoas eficientes e de confianca
para a gestdo do negdcio, acaba acumulando fun¢des, culminando no inadequado desempenho
das atividades gerenciais. Cita ainda que a maior dificuldade das micro e pequenas empresas é
o insuficiente preparo gerencial dos proprietarios ou dirigentes; destaca-se que as estratégias
dessas empresas sdo estabelecidas confiando puramente em informagdes e experiéncias
vivenciadas pelos seus administradores, confirmando um fator predominante que influencia
diretamente as decisdes financeiras de curto prazo da empresa.
Além dos problemas ja citados, sdo listadas, a seguir, outras questdes que dificultam a
gestéo financeira nas micro e pequenas empresas:
=  Deficiéncia no planejamento prévio a abertura da empresa, ma gestdo, problemas
particulares, problemas entre os socios (NEVES; PESSOA, 2006).

= A informalidade dificulta 0 mapeamento de indicadores de desempenho para
gestdo financeira (BILESSIMO, 2002).

. A contabilidade tradicional, muitas vezes Unica fonte de informacgdo de micro e
pequenas empresas, ndo fornece bases suficientes para tomada de decisdo (GAZZONI,
2003);
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= A falta de recursos financeiros e dificuldades na obtencdo de créditos,
financiamentos e investimentos por parte de terceiros, isto porque investidores raramente
sentem-se atraidos por empresas de menor porte (CHER, 1990).
= A manutengdo de maus pagadores, falta de disciplina, responsabilidade e
organizacdo (NEVES; PESSOA, 2006).
= A falta de controle, que ocasiona dificuldade para analise e avaliacdo de decisdes
tomadas, quando da exposi¢do da empresa ao ambiente de negdcios (GAZZONI, 2003).
= O “efeito sanduiche” — situacdo de perda do poder de barganha no qual as micro e
pequenas empresas acabam ficando quando os pregos de compra sdo impostos pelos
fornecedores e os precos de venda, pelos clientes — ocasionado pelo relacionamento
freqiiente com grandes fornecedores ou grandes clientes (CHER, 1990).
Acredita-se que esses fatores tendem a potencializar as limitacdes na gestdo financeira
das organizagdes, com forte assimetria no que diz respeito as limitacfes de curto prazo, em
gue o reflexo mais observado tem sido o problema com capital de giro — ponto central deste

estudo.
2.2 - A administracéo financeira de curto prazo nas MPEs

E de conhecimento que nas micro e pequenas empresas ndo ha clara diferenciagdo
entre administracdo financeira e contabilidade. Além disso, a contabilidade ndo é encarada
como instrumento da administracdo financeira, e sim como forma de atender as exigéncias
legais e burocréticas.

Souza (2007) argumenta que ndo cabe ao empresario as funcdes de recolher tributos,
preencher guias para Receita Federal, recolher contribui¢des sociais, etc. Este trabalho deve
ser delegado a empresas de assessoria contabil — de forma comum, aos escritérios de
contabilidade. Ao empresario cabe atuar como administrador financeiro, controlando
estoques, contabilizando custos, elaborando planilhas para apurar seus resultados, decidindo
sobre investimentos, financiamentos e planejando o fluxo de caixa. Quando necessario e
possivel, o empresario devera buscar orientacdo profissional para realizagao dessas tarefas.

Considerando que no ativo encontram-se as aplicagfes de recursos e que as suas fontes
estdo registradas no passivo, no ativo circulante, conhecido como capital de giro ou capital
circulante estdo as aplicacdes de curto prazo. Braga et al. (2004) entendem que o capital de
giro insere-se no contexto das decisdes financeiras de curto prazo, envolvendo a

administracdo de ativos e passivos circulantes.
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Segundo Pereira Filho (1998) e Lemes Junior et al. (2005) o ativo circulante consiste
de quatro componentes principais: caixa, titulos negociaveis, estoques e contas a receber. A
gestdo de contas a receber é parte de uma politica de crédito e cobranca integrada com as
metas de negdcios da organizacdo, envolvendo os termos de crédito e negociacdo de
descontos a serem concedidos aos clientes. O volume de estoques ndo pode perder vendas por
falta de estoque, porém, se for possivel trabalhar sem estoque, sera preferivel. Normalmente,
contas a receber e estoques sao 0s itens mais representativos do ativo circulante, de modo que
outros valores a receber e despesas pagas antecipadamente tendem a néo ser representativos
em termos de valores. A manutencdo de elevados ativos circulantes possibilita maior
capacidade de pagamento da empresa, ou seja, maior liquidez. Por outro lado, os recursos
aplicados no ativo circulante tém um custo de manutengé&o.

Braga et al. (2004) afirmam que o ativo circulante representa o valor dos recursos
aplicados pela empresa para movimentar seu ciclo operacional, que compreende o periodo de
tempo que vai desde a entrada da matéria-prima no estoque da empresa até a venda dos
produtos elaborados e respectivo recebimento. Véarios autores definem o ciclo operacional
como 0 montante de tempo que vai do ponto em que a empresa coloca material e trabalho no
processo de producdo, até o momento em que o dinheiro da venda do produto acabado
resultante é efetivamente recebido. O ciclo operacional também pode ser deduzido pela soma
do periodo médio de estocagem e recebimento dos clientes. Dentro do ciclo operacional
encontra-se o ciclo de caixa, definido como montante de tempo em que o caixa da empresa
esta imobilizado entre 0 pagamento dos insumos de producgéo e a cobranca do pagamento da
venda do produto acabado resultante (SOUZA, 1997, 2007; PEREIRA FILHO, 1998; LEMES
JUNIOR et. al., 2005).

Pereira Filho (1998) afirma que paralelamente ao ciclo operacional ocorre o
financiamento concedido pelos fornecedores, a partir do momento da compra. Até 0 momento
do pagamento aos fornecedores a empresa ndo precisa se preocupar com o financiamento, o
qual é automatico. Se o prazo médio de pagamento de fornecedores (PMPF) for superior ao
prazo médio de estoques (PME), entdo os fornecedores financiardo também uma parte das
vendas da empresa.

De acordo com Souza (2007), em geral as empresas seguem um ciclo no qual
compram estoques, vendem mercadorias a crédito e depois cobram as contas a receber. A boa

politica de capital de giro € elaborada para minimizar o tempo entre desembolsos de caixa
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com materiais e recebimentos das vendas. Para esse autor, a disponibilidade de caixa deve
existir pelas seguintes razdes:

= Obter descontos dos fornecedores, tendo em vista que o custo de ndo utiliza-los €

alto.

=  Manter a classificacdo de crédito, por meio da liquidez corrente e sua liquidez

seca alinhadas com as de outras empresas de seu setor.

= Aproveitar oportunidades de negdcios favoraveis, como promogdes especiais dos

fornecedores ou a chance de adquirir outra empresa.

=  Enfrentar emergéncias como greves, incéndios ou campanhas de marketing dos

concorrentes e também para suportar quedas sazonais ou ciclicas no nivel de atividade.

Toda empresa precisa buscar um nivel satisfatério de capital de giro, de maneira a
garantir a sustentacdo de sua atividade operacional. O equilibrio financeiro é verificado
quando suas obrigacdes financeiras se encontram lastreadas em ativos com prazos de
conversdo em caixa similares aos dos passivos; ele exige vinculacdo entre a liquidez dos
ativos e os desembolsos demandados pelos passivos. Como afirmam Hopp e Leite (1989) e
Pereira Filho (1998), para se manter em equilibrio financeiro, uma op¢do da empresa é
financiar suas necessidades varidveis com dividas de curto prazo, utilizando os recursos de
longo prazo para financiar todas as suas necessidades financeiras permanentes.

Muitos especialistas, incluindo Monteiro (2003), Gazzoni (2003) e Neves e Pessoa
(2006), argumentam que as empresas “quebram” por terem problemas de liquidez, pois, se
ndo houver dificuldade financeira, ndo ha razdo para quebrar. O principal objetivo da analise
da liquidez de uma empresa reside em identificar sua capacidade de honrar seus
compromissos de curto prazo. O relevante, entretanto, € identificar as causas que levam uma
empresa a ter problemas de liquidez. O problema da dificuldade financeira decorre de ganhar
pouco ou de gastar muito, ou ainda da combinacgéo desses dois fatores. Entende-se, portanto,
que a situacdo de liquidez de uma empresa € o efeito da combinagédo de diversos fatores de

carater operacional e de decisdes estratégicas tomadas pela sua direcao.

3 — Metodologia

O presente trabalho foi realizado no municipio de Vigosa - MG, localizado na Zona da

Mata mineira. A escolha da regido foi motivada pela alta concentracdo de micro e pequenas
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empresas e pela relativa disperséo entre os diversos setores que movimentam a economia
local, principalmente aqueles ligados ao comércio e a prestacao de servicos. Para realizagdo
deste trabalho, foram entrevistados, pessoalmente, 172 proprietarios-dirigentes de micro e
pequenas empresas em funcionamento.

Na estratégia de coleta de dados utilizou-se amostra aleatoria simples, estatisticamente
significativa, de acordo com a Equacéo 1, sugerida por Triola (2005):

o’.p.q.N
= 1
7 e’(N-1)+o%.pg @

em que
n =tamanho da amostra;

o = nivel de confianca escolhido, expresso em nimeros de desvios-padréo;

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

q= (1— p), ou seja, probabilidade de ndo-observagdo do fendmeno ‘problemas de capital de
giro’;

N = tamanho total da populacéo; e

€ = erro maximo permitido.

Considerando pe q=0,5 N=2500, o = 1,96 (95%), pode-se verificar que o erro
maximo associado foi de aproximadamente 7,3%.

Para coleta de dados foram utilizadas as seguintes técnicas de pesquisa qualitativa em
ciéncias sociais: pesquisa bibliografica e aplicacdo de questionarios. Na elaboracdo do
questionario foi utilizada a técnica do balanc¢o falado, citado por Kassai e Kassai (2001), que é
um processo de planejamento empresarial para coleta de informacdes financeiras como uma
alternativa mais proxima da realidade, em contrapartida aos relatdrios financeiros elaborados
por essas empresas. Esta técnica foi adaptada para atingir os objetivos gerais e especificos e,
por isso, abrangeu somente a coleta de informag0es sobre as atividades financeiras de curto
prazo das empresas selecionadas pela amostra.

Esta pesquisa teve carater exploratdrio, pois as informacBGes necessarias para o
conhecimento das caracteristicas do seu publico-alvo foram obtidas, e também descritivo,
visto que mostrou a relacdo entre as variaveis que caracterizam a gestdo financeira de curto
prazo das MPEs. Quanto a abordagem do problema e operacionalizagdo das variaveis, a

pesquisa foi quantitativa no levantamento e tabulagdo dos dados e qualitativa na analise e
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comparagéo desses dados para identificar as especificidades do objeto de pesquisa, bem como

os fatores limitantes da administragéo de capital de giro.
4 — Resultados
4.1 — Gestéo financeira nas micro e pequenas empresas

Por meio da descricdo exposta na Tabela 1, pode-se verificar que as empresas
analisadas possuem, em média, 11,05 anos de existéncia, 3,43 empregados, 1,59 proprietarios
e um faturamento bruto anual de R$ 225.217,11. Os micros e pequenos empresarios, que
administram essas empresas, possuem, em média, aproximadamente 40 anos de idade e 10

anos de experiéncia na atual empresa.

Tabela 1 - Caracterizacdo das micro e pequenas empresas

Minimo Maximo Média Desvio-padrédo
Tempo de existéncia (anos) 1,00 81,00 11,05 11,33
NUmero de empregados 0,00 33,00 3,43 3,97
Numero de proprietérios 1,00 4,00 1,59 0,67
Idade 19,00 98,00 39,75 12,68
Tempo de experiéncia (anos) 1,00 65,00 9,65 10,43
Faturamento anual R$ 1.200,00 R$ 2.400.000,00 R$225.217,11 R$ 367.580,80

Fonte: resultado da pesquisa.

Iniciando a analise financeira, pode-se observar nas informacdes contidas na Tabela 2
que 82,1% dos entrevistados utilizaram 100% de capital proprio para iniciar a empresa. A
média de capital proprio utilizado foi de 90,94%. Esses resultados reafirmam as informagdes
do altimo relatério Global Entrepreneurship Monitor — GEM (2007), que discorre sobre o
empreendedorismo brasileiro, afirmando que este se faz, fundamentalmente, a partir de
recursos proprios dos empreendedores, com apoio substancial de amigos e parentes (BOSMA
et al, 2008; PASSOS et al, 2008).

Zuccolotto (2003) afirma que o financiamento inicial de uma pequena empresa €
frequentemente padronizado segundo um plano pessoal tipico. Primeiramente, o
empreendedor empregard suas poupancas e, caso nao seja suficiente, solicitara a de seus
familiares e amigos. Em ultimo caso, apelara para canais mais formais de financiamento,
como bancos e capitalistas de risco. Esse cenario pode ser explicado ndo somente pela pouca
propensdo do empresario a se arriscar com capital de terceiros, como principalmente pela

preferéncia de bancos comerciais e de desenvolvimento por empresas economicamente mais
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bem situadas e que, como afirma esse autor, podem, por isso, oferecer melhores garantias

sobre o capital investido.

Tabela 2 - Capital proprio utilizado para abrir a empresa

Capital proprio % % 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: resultado da pesquisa.

Analisando os investimentos das empresas do presente estudo, observa-se no Gréafico
1, que nos ultimos 12 meses o0s principais investimentos realizados por elas foram:
propagandas e promocdes (42,2%); compra de maquinas, moéveis e utensilios (35,3%); e
compra de computadores e softwares (31,2%). A maior parte dos empresarios realizou algum
investimento na melhoria do empreendimento, porém, 24,7% afirmaram n&o ter realizado
investimentos no dltimo ano.

No que diz respeito a gestdo financeira de curto prazo, esperavam-se menos problemas
de liquidez entre os empresarios que realizaram algum investimento no ultimo ano. Essa
argumentacdo baseia-se na frequiente utilizagdo de capital de curto prazo entre as MPEs tanto
em aplicagdes de curto prazo quanto de longo prazo, com pouca utilizagdo de financiamentos
de longo prazo. O receio de endividamento por parte do pequeno empresario, a falta de
conhecimento financeiro ou até a auséncia de apoio por parte das instituicdes financeiras sdo
alguns dos motivos para a pouca adesdo dessas instituicdes a financiamentos de prazos mais
estendidos. Mesmo aqueles que se utilizaram de recursos de longo prazo para financiar algum
permanente, provavelmente, utilizardo algum capital de curto prazo para quitar alguma parte
da divida — possivelmente, as primeiras parcelas ou o pagamento da entrada do bem. Assim,
presume-se que problemas com capital de giro seriam um fator que dificultaria para as micro
e pequenas empresas investirem na melhoria e renovacdo de seus investimentos, e a boa
liquidez pode ser considerada uma pressuposicdo, neste setor, para a empresa iniciar um

investimento.
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Gréfico 1 — Principais investimentos nos Gltimos 12 meses

Propagandasou promogdes 42,9%

Compra de maquinas, moveis e utensilios 35,3%

Compra de computadores e softwares 31,2%
Nenhum 24,7%
Ampliacdo do negécio 22,4%

Aumento do quadro de funcionarios 15,3%

Compra de veiculos 11,8%

Outro 4,1%

Fonte: resultados da pesquisa.

Com relacdo a administracdo das vendas, observa-se pelas informac6es da Tabela 3
que 81,7% das empresas tém o prazo médio de recebimento de vendas de até 45 dias. O prazo
de recebimento medio encontrado na amostra foi de 41,35 dias. Comparado aos prazos
oferecidos por algumas grandes empresas — a exemplo dos grandes varejistas, que concedem
prazos de 6, 12 e 24 prestacdes —, 0 prazo médio obtido no estudo pode ser considerado curto.
A atual estabilidade econdmica brasileira possibilita a extensdo de relacionamentos de longo
prazo entre as empresas e 0s consumidores, estimulando o aumento da demanda e do
faturamento delas. 1sso, por sua vez, acontece com menos freqiiéncia nas micro e pequenas
empresas, em razdo das peculiaridades, sobretudo pela limitagdo do capital de giro.

No tocante aos prazos de pagamentos, pode-se observar na Tabela 3 que 78,8% das
empresas pagam suas compras em até 45 dias. A média para pagamento encontrada foi de 34
dias. A realizacio do teste t-Student* para comparar as médias, entre o prazo de pagamento e
0 prazo de recebimento, mostra rejeicdo da hipotese de que as médias ndo sdo estatisticamente
diferentes. Assim, pode-se inferir que as empresas possuem prazo médio de recebimento dos

clientes superior ao prazo de pagamento.

! Significativo a 5%.
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Tabela 3 — Freqliéncia dos prazos médios de atividade nas MPEs

Prazos Recebimento PMRV Pagamento PMPF Estocagem PME
(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%
Acima de 90 dias 5,9% 100,0% 1,2% 100,0% 10,4% 100,0%

Fonte: resultado da pesquisa.

Percebe-se que 0s pequenos prazos de pagamento exigidos pelos fornecedores
dificultam a extensdo dos prazos de recebimento dos clientes, e que, por sua vez, poderia
provocar um aumento de venda para as empresas. O efeito sanduiche, citado por Chér (1990),
ndo fica restrito apenas ao poder dos precos impostos pelos fornecedores, mas também ao
prazo de pagamento exigido, que por sua vez dificulta as MPEs estenderem o prazo de
recebimento de vendas. Nesse sentido, se 0 prazo de pagamento for reduzido por exigéncia
dos fornecedores, 0 empresario tera que reduzir o prazo de recebimento para manter o ciclo de
caixa inalterado. Caso contrério, terd o ciclo de caixa aumentado, mantendo seu capital de
giro por mais tempo imobilizado. O bom gerenciamento do capital de giro da empresa torna-
se fundamental para que o empresario possa contornar a dependéncia dos prazos dos
fornecedores e estender os prazos de recebimento para proporcionar aumento nas vendas.
Assim, a utilizagdo e analise de relatorios financeiros, o controle de estoque e a busca de
recursos humanos capacitados sdo algumas aces para atingir boa gestdo financeira na
empresa.

A Tabela 3 mostra que, aproximadamente, 64,4% das empresas tém prazo médio de
estocagem de até 45 dias. O prazo médio de estocagem encontrado foi de 47 dias. Como
citado por Pereira Filho (1998), se 0 prazo médio de pagamento das compras for superior ao
prazo médio de estocagem, os fornecedores financiardo também uma parte das vendas da
empresa. Assim, realizando-se o teste t-Student?, pode-se rejeitar a hip6tese de que as médias
entre o0 prazo médio de pagamento e prazo médio de estocagem nédo sdo diferentes. Portanto,
pode-se inferir que o periodo médio de estocagem é superior ao periodo medio de pagamento,
0 que leva essas empresas a necessitar de financiamento externo para cobrir a falta de recursos
provisionados. Outra alternativa dessas empresas, como ja visto, é a reducdo dos prazos de

recebimento para manter um menor ciclo de caixa.

2 Significativo a 1%.
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Dessa forma, com os prazos médios foi possivel calcular o ciclo operacional e ciclo de
caixa das empresas, de acordo com as sustentacBes tedricas de Souza (1997), Pereira Filho
(1998) e Souza (2007). As informacdes sobre o ciclo operacional e de caixa dessas empresas
podem ser visualizadas na Tabela 4.

O ciclo operacional médio encontrado foi de aproximadamente 76 dias. Assim, em um
ano, as empresas da amostra realizam em torno de cinco ciclos. A grande predominancia da
atividade comercial colabora para periodos curtos de ciclo operacional, ja que ciclos de um
ano ou mais sdo encontrados com mais freqiiéncia na atividade industrial, pouco presente na
cidade de Vigosa-MG. Geralmente, o ciclo operacional de uma inddstria é maior do que 0s
encontrados em empresas do setor de comércio e servicos, pois aquele sera acrescido pela fase
de fabricacdo do produto. A Tabela 4 mostra que 85% das 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 aproximadamente 53% das empresas
possuem um ciclo de caixa de até 30 dias; como analisado anteriormente, esse prazo é
influenciado principalmente pelos prazos de pagamento dos fornecedores e também pelos
prazos de estocagem superiores aos prazos de pagamento. As empresas apresentaram um ciclo
de caixa médio de 42,19 dias. Essa média mostra que o caixa dessas empresas fica
imobilizado 56% do ciclo operacional.

Por outro lado, existem empresas com o ciclo de caixa negativo — por 18% delas.
Quanto maior o ciclo de caixa de uma empresa, maior o risco de liquidez; sendo negativo,
esse ciclo mostra que essas empresas possuem ao longo do ciclo operacional recursos
desvinculados das obrigagbes de curto prazo, disponiveis para aplicacbes em outras
atividades. Essas empresas conseguem manter uma alta rotatividade de estoque e um prazo de
recebimento reduzido, aliado a um prazo de pagamento de fornecedores superior a soma do

prazo médio de estocagem e de recebimento.



Gestdo Financeira de Curto Prazo: Caracteristicas, Instrumentos e Praticas Adotadas por Micro e Pequenas Empresas
Lucas Maia dos Santos, Marco Aurélio Marques Ferreira, Evandro Rodrigues de Faria

Para melhor entendimento da influéncia dos prazos de pagamento, recebimento e
estocagem no ciclo de caixa, a Tabela 5 exibe a correlagéo destes prazos com o ciclo de caixa
das empresas. Observa-se que as variagdes no prazo médio de estocagem é o fator que mais
tem relacdo com o ciclo de caixa dessas empresas. A priori, sabe-se que o0 aumento do prazo
médio de recebimento e estocagem eleva o ciclo de caixa, e 0 aumento do prazo médio de
pagamento o reduz. Contudo, pelas correlacdes exibidas, pode-se perceber alta correlacdo
positiva entre o ciclo de caixa e o prazo médio de estocagem (0,831) e pequena correlacdo
negativa entre os prazos médios para pagamento (-0,141). Assim, é possivel inferir que a boa
gestdo dos estoques é o fator mais importante para a manutencdo de um bom ciclo de caixa,

nas empresas analisadas, a fim de evitar eventuais problemas de liquidez.

Tabela 5 — Correlagéo entre ciclo de caixa e prazos médios de pagamento, recebimento e
estocagem

Correlagdo 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%; ** significativo a 10%.

Fonte: resultados da pesquisa.

Analisando a composi¢do do ativo circulante das empresas, constata-se que a maior
parte € formada por estoques. Somando-se caixa, estoques e contas a receber, o total nas
empresas analisadas é 27% de caixa, 44% de estoques e 29% de contas a receber. A critica
que se faz é que os estoques sdo ativos de baixa liquidez, ou seja, em periodos de eventuais
dificuldades financeiras, devido a conversdo demorada, conforme PME de Braga et al.
(2004), as organizacOes sdo forcadas a realizar empréstimos, o que agrava o risco de liquidez.
As médias e grandes empresas, por outro lado, tém adotado as préaticas de “Just in time”, o
que significa que elas tém a intengdo de reduzir o méaximo possivel o tempo de estocagem de
seus insumos e tém como vantagem a melhoria do indicador de liquidez seca.

Para Pereira Filho (1998), as duplicatas a receber e estoques sdo 0s itens mais
representativos do ativo circulante. A prevaléncia de estoques é um aspecto caracteristico da
composicdo da economia da cidade, formada basicamente por empresas comerciais que
precisam formar estoques de produtos para realizar suas atividades operacionais. Outro fato a
ser citado é a constatacdo de que os prazos de estocagem tém grande influéncia no ciclo de
caixa dessas empresas. 1sso mostra que essas empresas necessitam de maior cuidado no

controle dos estoques, pois a relevancia deste item no ativo circulante e para o ciclo de caixa,



Gestdo Financeira de Curto Prazo: Caracteristicas, Instrumentos e Praticas Adotadas por Micro e Pequenas Empresas
Lucas Maia dos Santos, Marco Aurélio Marques Ferreira, Evandro Rodrigues de Faria

torna-o fator essencial para a manutencéo de boa liquidez. O volume de estoques ndo pode
perder vendas por falta, porém, se for possivel, trabalhar com o minimo de estoque sera
preferivel. Assim, a determinagdo do nivel 6timo de estocagem, na presente amostra, sera
definida pelo bom gerenciamento de controle de estoque.

Partindo para a anélise do endividamento dessas empresas, 0 presente estudo mostrou
que 81% de todas as dividas sdo de curto prazo e apenas 19% de longo prazo. Além disso,
constatou-se que o prazo medio para quitacdo das dividas dessas empresas é de 8,5 meses.
Isso corrobora a informacBes de que a formagcdo do endividamento das empresas é
principalmente de curto prazo. Voltando-se a analise dos investimentos, feita no inicio da
discussdo, percebe-se que a infrequente captacdo de dividas de longo prazo corrobora a
afirmativa de que estas pequenas empresas financiam parte dos investimentos permanentes
com recursos varidveis. Essas empresas deveriam financiar suas necessidades variaveis com
recursos de curto prazo e as necessidades permanentes com recursos de longo prazo, a fim de
manter o equilibrio financeiro, como expuseram Hopp e Leite (1989) e Pereira Filho (1998).
Essas empresas empregam o capital de giro na sua estrutura permanente, comprometendo a
liquidez.

De acordo com a Tabela 6, o capital proprio é a primeira opcdo utilizada por 62,1%
dos empresérios na falta de caixa; como segunda opc¢éo, tém-se os empréstimos, utilizados por
37,1%. Assim, como grande parte das MPEs € iniciada pelo autofinanciamento, o capital
préprio também pode ser considerado como uma reserva provisionada para as contingéncias
de caixa das empresas. O empresario foi capaz de iniciar sua empresa com autofinanciamento
porque mantinha recursos para isso e, desde que a empresa ndo esteja insolvente, ele
continuard mantendo essas reservas para eventuais imprevistos ou para realizar novos
investimentos, apds o inicio de funcionamento da empresa. Assim, empresas que possuam
essas reservas teriam menor risco de liquidez em relacdo aquelas que ndo provisionam
recursos e buscam fontes externas de financiamentos. Percebe-se que, de a maioria possuir
aporte de capital provisionado, encontra-se no estudo grande nimero de empresas que
recorrem a recursos externos, evidenciando algum problema de liquidez.

Essas opcdes estdo de acordo com as proposicdes disponiveis na literatura, em que 0s
pequenos empresarios tém preferéncia por capitalizacdo interna ou apresentam restricdes de
acesso em razdo do elevado custo. A teoria da pecking order® argumenta que as decisdes de

financiamento ocorrem de acordo com uma ordem de preferéncias, em que primeiro a firma

® Teoria de Hierarquia de Fontes.
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financia-se com recursos internos, depois recorre ao endividamento externo (MYERS, 1984;
MYERS; MAJLUF, 1984; MORAES; RHODEN, 2005).

Tabela 6 — Opcdes recorridas na falta de caixa

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

Fonte: resultado da pesquisa.

Ap0s conhecer as principais opcdes adotadas pelos empresarios para a falta de caixa,
buscou-se a informacdo a respeito dos principais motivos para que eles ndo recorressem a
outras fontes para captar recursos; as respostas encontram-se no Grafico 2. A taxa de juros é o
principal fator que dificulta ou inviabiliza o empresario recorrer a outras fontes para buscar
recursos para falta de caixa. Os outros motivos citados foram: burocracia (36,3%), as formas e

condi¢des de pagamentos (10,3%) e, por ultimo, o receio de endividamento (9,6%).

Gréfico 2 - Fatores que dificultam a busca, pelo empresario, de outras fontes de recursos para

a falta de caixa
Juros 57,2%

Burocracia 36,3%

Formase condi¢fes de pagamento 10,3%

Receio de endividamento 9,6%

Fonte: resultado da pesquisa.

Claramente, percebe-se que parentes e amigos sdo fontes informais de crédito, em que
0 empresario pode recorrer a empréstimos sem exigéncia de garantias e com rapidez na
liberagcdo do dinheiro. Essas opg¢des possuem um custo inferior para esses empresarios, ja que

ainda as MPEs n&o contam com o apoio da maioria das institui¢des financeiras.
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4.2 — Instrumentos, ferramentas e metodologias de controle financeiro

A Tabela 7 exibe algumas caracteristicas das MPEs quanto as praticas de gestdo
financeira, em geral. Observou-se que 65,9% dos empresarios elaboram relatérios financeiros.
Kassai e Kassai (2001) afirmaram que MPEs possuem dificuldades para elabora-los; assim,
constatou-se que significativo nimero de empresas nao elaboram esses relatorios (34,1%). O
descaso de alguns empresarios com a elaboragdo de relatorios financeiros € um importante
sintoma de mau gerenciamento financeiro, e isso nem sempre é assumido pelos empresarios,
como afirma Chér (1990).

Tabela 7 — Caracteristicas das empresas na administracao do capital de giro

Caracteristicas Sim N&o
Empresarios que elaboram ou recebem relatérios financeiros. 65,9% 34,1%
Empresarios que realizam pagamento adiantado a fornecedores para obter descontos 52,4% 47,6%
Empresarios que fazem retiradas para custear gastos da familia 68,2% 31,8%
Empresarios que fazem controle de caixa 67,0% 33,0%
Sécios que sabem trabalhar com administragéo financeira 62,7% 37,3%
Funcionarios que sabem trabalhar com administracdo financeira 13,3% 86,7%

Fonte: resultado da pesquisa.

Assim, perguntou-se aos empresarios que ndo elaboram relatérios financeiros quais 0s
principais motivos para ndo os elaborarem. Como se observa na Tabela 8, 40% dos
empresarios com resposta negativa afirmam que ndo ha necessidade de elaboragdo destes.
Outros 22,5% afirmaram que ndo elaboram relatérios porque a empresa € informal ou porque
é de pequeno porte. Outros motivos observados foram: falta de interesse na elaboracédo
(12,5%), falta de conhecimentos contabeis (7,5%), a empresa ndo possui contador (7,5%), por
falta de tempo (7,5%) e por falta de controle na empresa (2,5%).

Esses resultados indicam que ainda existe boa parte de empresarios que ignoram a
importancia dos relatérios financeiros para o controle de uma empresa. Mesmo apresentando
menor complexidade, as MPEs ndo devem negligenciar alguns aspectos basicos da gestdo
financeira, e esses relatorios devem ser elaborados para controle e auxilio na tomada de
decisdo, ndo importa o porte, ou se a empresa € formal ou informal, seguindo as sugestfes de
Kassai e Kassai (2001).

Retomando a analise da Tabela 7, questionou-se sobre quais empresarios faziam
pagamento adiantado aos fornecedores, ja& que Souza (2007) afirma que essa pratica €

importante na concessdo de descontos para a empresa.
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Tabela 8 — Motivos que dificultam ou impedem a elaboracéo de relatérios

Motivos %
N&o ha necessidade 40,0%
N&o hé interesse na elaboracéo 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: resultado da pesquisa.

A referida tabela mostra que, aproximadamente 52% dos empresarios realizam esses
pagamentos adiantados. Possivelmente, empresas com problemas de liquidez terdo
dificuldades de obter esses descontos, ja que ndo possuem recursos excedentes de caixa.

Outra caracteristica na administracdo financeira dessas empresas é que muitos
empresarios ainda ndo separam as financas da empresa das financas pessoais. Pelas
informacBes da Tabela 7, percebe-se que 68,2% dos empresarios fazem retiradas do caixa
para custear gastos pessoais e da familia. No entanto, essas retiradas reduzem a liquidez da
empresa e, se ndo forem bem programadas, podem prejudicar o cumprimento das obrigacoes
de curto prazo.

A Tabela 7 mostra que 67% dos empresarios realizam controle de estoque. Pela
importancia do gerenciamento do estoque para o ciclo de caixa, ainda existe grande nimeros
de empresas que ndo realizam tal controle, mostrando a passividade dos proprietéarios para
questdes financeiras de curto prazo dessas empresas.

Por fim, pode-se observar na Tabela 7 um possivel sintoma para problemas financeiros
em boa parte das empresas estudadas. Observa-se que em 62,7% delas os sécios afirmam
saber trabalhar com administracdo financeira e, 13,3% possuem funcionarios que sabem
trabalhar com administracdo financeira. Pode-se constatar que ainda em grande nimero de
empresas ha proprietarios e funcionarios sem capacitacdo para trabalhar com questdes
financeiras. 1sso remonta as afirmativas de Chér (1990), Monteiro (2003) e Matias e Lopes
Junior (2002), que discorrem sobre a baixa capacitacdo dos proprietarios e da mao-de-obra
nas empresas, principalmente quanto aos proprietarios, que estdo a frente da tomada de
deciséo nessas empresas.

O pouco conhecimento sobre administracdo financeira por parte dos proprietéarios é
um fator preocupante, j& que, de acordo com o Gréfico 3, o controle financeiro em 88,2% das
empresas é realizado pelos proprietarios. Viu-se que essas empresas possuem, em geral, até

dois proprietarios e um numero pequeno de funcionarios que estardo atuando nas atividades
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operacionais da empresa. E caracteristica, nas pequenas empresas, que a funcio financeira

seja a Ultima a ser delegada pelo micro e pequeno empresario.

Grafico 3 — Responsaveis pelo controle financeiro na empresa

Proprietario 88,2%

Funcionariosexclusivos para area financeira 5,9%
Varios funcionarios fazem controle financeiro 3,6%

Nao tem controle 2,4%

Fonte: resultado da pesquisa.

Em parte deste estudo, os empresarios ficaram responsaveis por qualificar o proprio
conhecimento sobre administracdo financeira, por meio de uma escala de cinco pontos,
variando de 1 (péssimo) até 5 (6timo). De acordo com o Grafico 4, 4,1% dos empresarios
classificam o conhecimento sobre administracdo financeira como péssimo, 27,8% como
regular, 49,7% como bom, 11,2% como muito bom e 7,1% como étimo.

Dessa forma, a maioria dos empresarios avalia de forma negativa o conhecimento
sobre administracdo financeira. Contudo, esses mesmos empresarios ndo assumem que a falta
de conhecimento seja um dos principais problemas na administracdo financeira da empresa,
preferindo centrar suas criticas em fatores externos, como peso tributario e falta de apoio
governamental. Matias e Lopes Junior (2002) afirmaram que, além do tamanho da empresa, a

capacitacdo dos dirigentes configura-se como barreira ao processo de gestao financeira.
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Gréfico 4 — Avaliacdo do conhecimento sobre administracdo financeira do proprietario

49,70%
27,80%
11,20% .
4 10% . 7.10%
Péssimo Regular Muito bom Otimo

Fonte: resultado da pesquisa.

Além dessas questdes, foram colocados para os empresarios 10 termos* comuns
utilizados, com freqiiéncia, no dia-a-dia das praticas de administracdo financeira. O intuito
dessa técnica é gerar a resposta estimulada, visando, com isso, mensurar 0 seu grau de
conhecimento dos empresarios a cerca do fendmeno proposto. Nessa dire¢do, a cada acerto foi
atribuido 1 ponto, constituindo, portanto uma escala de conhecimento delimitada pelo
intervalo 0 a 10. A média do escore de conhecimento foi de 4,52 pontos, corroborando a
proposicdo de que 0s pequenos empresarios possuem pouco conhecimento sobre
administracdo financeira. Isso mostra novamente como 0S MICro e pequenos empresarios

deixam a critica pessoal para segundo plano, como mostrado pelo “efeito avestruz”.

5 — Conclusao

Este trabalho evidencia a importancia da gestdo financeira de curto prazo, tendo em
vista que os problemas de liquidez s&o uma das principais causas de fracassos das MPEs. No
entanto, pdde-se perceber que a manutencdo da correta gestdo financeira de curto prazo esta
longe de ser unanime, em razdo do desconhecimento e descaso de muitos pequenos
empresarios.

Varios problemas foram encontrados na administracdo do capital de giro dessas
empresas, que, por sua vez, elevam o risco de liquidez. O ciclo de caixa superior a 50% do
ciclo operacional, associado ao financiamento de recursos variaveis e permanentes com

recursos de curto prazo, bem como o fato de o endividamento ser basicamente de curto prazo,

* 1-fluxo de caixa; 2 — ciclo de caixa; 3 — ciclo operacional; 4 — taxa de juros efetiva; 5 — indice de Liquidez; 6 —
periodo médio de retorno (payback); 7 — valor presente liquido (VPL); 8 — taxa interna de retorno (TIR); 9 —
ativo e passivo circulante; 10 — demonstrativo do resultado do exercicio (DRE).
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alertam para a grande vulnerabilidade dessas empresas para contingéncias operacionais, 0 que
pode ser motivo de fechamento de muitas delas, mesmo que sejam rentaveis economicamente.

O conhecimento dessas variaveis, fruto desse estudo, tem como contribuicdo
fundamental subsidiar as a¢fes de organismos publicos e privados na introducdo de politicas
publicas empresariais capazes de orientar melhores praticas de gestdo financeira nessas
organizacgdes, que representam importante papel na economia nacional, principalmente na

geracgdo de emprego e renda.
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