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Resumo: Considerado de grande relevancia, a maneira como o capital de giro é gerido exerce
grande influéncia na salde financeira das organizacdes, sejam elas de pequeno, médio ou
grande porte. Com foco especial no financiamento desse capital, o estudo busca analisar 0s
financiamentos das necessidades de capital de giro oriundas de fontes externas das micro e
pequenas empresas (MPE’s) de ltuiutaba-MG. Para atingir esse objetivo, foi realizada uma
pesquisa de campo com a aplicagdo de questionarios em 120 MPE’s de ltuiutaba-MG,
representado essa amostra uma parte considerdvel de todas as MPE’s do municipio. Os
resultados demonstraram que 63,3% das empresas analisadas estavam utilizando ou ja tinham
utilizado algum tipo de crédito externo para o financiamento das suas necessidades de capital
de giro. Dessas empresas, 94,7% afirmaram que o principal tipo de crédito utilizado foi a
compra a prazo de fornecedores. Além desses resultados, outro resultado importante foi que o
prazo do empréstimo (96,1%), a taxa de juros (94,7%), os limites de créditos disponiveis
(46,1%) e a burocracia (44,7%) foram considerados como os principais fatores quando da
tomada de deciséo do financiamento de capital de giro.
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1 Introducéo

Quanto as micro e pequenas empresas é necessario, para um melhor gerenciamento, que
os administradores realizem a adequada gestdo do seu capital de giro. Considera-se que uma
adequada gestdo possui a finalidade de garantir, no curto prazo, a capacidade de liquidez
necessaria para o financiamento de suas demandas do ciclo operacional dos negocios, o que se
torna fundamental para a sobrevivéncia e crescimento das MPE’s.

Vale destacar que, segundo Jorddo (2012), existe dificuldade de as MPE"s em atingir
uma gestdo eficiente do capital de giro, uma vez que séo firmas consideradas pelos investidores
e financiadores como de alto risco. Isso se deve principalmente pela suscetibilidade das fricces
do mercado que, no caso de economias emergentes como a brasileira, € mais acentuada,
dificultando assim o financiamento externo, que se torna mais dificil e oneroso.
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A dificuldade de acesso ao crédito (4,9%) juntamente com a falta da gestdo do capital de
giro (31,4%) e a recessao econémica do pais (17%), apresentados em um estudo de Santini et
al.(2015), foram considerados pelos micro e pequenos empresarios como as principais causas
que levam a mortalidade de suas empresas.

Dados da pesquisa Sobrevivéncia das Empresas no Brasil (SEBRAE, 2016), referentes a
empresas com até dois anos de sobrevivéncia constituidas a partir de 2012, demonstraram que
as empresas de pequeno porte (EPP) apresentaram uma taxa de mortalidade de 2% e as
microempresas (ME) uma taxa de mortalidade de 45%, sendo estas consideradas o grupo de
empresas com maior fechamento de negocios. Nesse sentido, esse cenario acaba representando
uma preocupacao consideravel ndo sé para o setor, mas para toda a economia, uma vez que
segundo Carmo et al. (2013) esse contexto de mortalidade contribui consideravelmente com a
diminuicdo dos investimentos, da arrecadacdo tributaria, com 0 aumento do desemprego e,
consequentemente, com a reducdo do desenvolvimento da producdo interna do pais e declinio
da economia.

Diante do contexto exposto, verifica-se que as MPE’s necessitam de um melhor apoio na
gestdo de suas atividades relacionadas ao capital de giro. E nessa perspectiva, o respectivo
estudo objetiva analisar os financiamentos das necessidades de capital de giro oriundos de
fontes externas das MPE’s de Ituiutaba-MG.

Concomitantemente ao estudo buscar-se-a responderas seguintes questdes: o gestor de
uma MPE adota técnicas de gestdo de capital de giro? Quais fatores sdo considerados pelo
gestor de uma MPE quando da tomada de decisdo sobre o financiamento externo das suas
necessidades de capital de giro? As percepcOes desse gestor em relacdo aos propositos do
financiamento captado foram atendidas?

Segundo Silva (2012), existem diversos estudos que comprovam a representatividade
socioecondmica das MPE’s dentro da economia local e nacional, tanto na capacidade de
empregabilidade quanto na participacdo efetiva da composicao do Produto Interno Bruto (PIB).
Alguns desses estudos referem-se aos resultados do levantamento feito pelo SEBRAE (2017),
com base no Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (CAGED), do Ministério do
Trabalho, que apontou que tais empresas representaram 52% dos postos de trabalho formais no
Brasil no ano de 2016; e aos resultados da pesquisa da Participacdo das Micro e Pequenas
Empresas na Economia Brasileira que informou uma participagdo de 27% das MPE’s na
formacdo do PIB (SEBRAE, 2014). Ainda referente a essa representatividade, os dados
consolidados de 2016 da Plataforma Empresdmetro MPE demonstraram também que elas
representavam 93,2% do total de empresas ativas no Brasil, correspondendo a mais de 15
milhdes de estabelecimentos no pais.

Nesse sentido, levando em consideragdo a importancia das MPE’s e a sua insatisfagcao
devido a dificuldade de obtencdo de crédito e insuficiéncia de capital de giro, 0 estudo proposto
procurou oferecer aos pesquisadores, gestores, provedores de capital e demais interessados
esclarecimentos no que tange a tomada das decisdes relacionadas a esse financiamento das
necessidades de capital de giro, assim como entender a relevancia que a gestdo do capital de
giro representa para a sobrevivéncia dessas organizagdes, apresentando conceitos, técnicas e
resultados que possibilitam melhores tomadas de decisdes e 0 aprimoramento da gestéo.

O estudo do financiamento das necessidades de capital de giro torna-se ainda mais
relevante tendo em vista que as MPE"s sdo empresas que geralmente apresentam um elevado
crescimento em sua fase inicial e normalmente nédo utilizam ferramentas de gestdo nem de
recursos financeiros para apoiar tal desenvolvimento (MACHADO, MACHADO, CALLADO,
2006).

Além dessa introdugdo, o estudo esta estruturado com a apresentacdo da teoria referente
aos assuntos abordados e que fundamentam os objetivos da pesquisa em sua segunda secao.
Na terceira secdo tem-se a descri¢do dos procedimentos metodoldgicos utilizados na pesquisa.
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Por fim, a apresentacdo e analise dos resultados encontrados juntamente com a concluséo
referente a obtencdo das respostas as perguntas do questionario e ao objetivo do estudo.

2 Referencial Tebrico

2.1 Gestdao do Capital de Giro

Na discussdo referente & gestdo do capital de giro é preciso considerar a origem dos
estudos que, de acordo com Palombini (2010), datam do inicio da década de 1920. Este assunto
ganhou destaque apds o surgimento de processos relacionados ao planejamento financeiro
devido a preocupacao de empresas com sua movimentacdo de dinheiro de curto prazo.

Na transi¢ao dos anos de 1920 para 1969, Palombini (2010) retratou que foi basicamente
um periodo em que houve uma maior disseminacdo dos estudos sobre financas e
desenvolvimento em pesquisas operacionais, bem como uma maior aceita¢do dos indicadores
financeiros, sendo que o capital de giro fora investigado pelos indices de liquidez seca e
corrente, giro de contas do ativo circulante e, principalmente, pelas contas de estoques e contas
a receber.

Keynes (1964), um dos mais importantes pesquisadores da area de Economia, também
contribuiu para o surgimento das discussdes referentes a gestao do capital de giro no momento
em que proporcionou uma aten¢do maior aos papéis adotados pela liquidez no andamento da
economia, pois procurou identificar quais as razdes de se manter reservas de caixa. Essas razoes
apontadas por Keynes séo as seguintes:

1- Motivo Transacdo: caracterizado pela necessidade de a empresa manter um nivel de
recursos em caixa para cumprimento de suas obrigacdes normais e certas.

2- Motivo Precaucdo: necessidade de a empresa obter um nivel de recursos em caixa para
operacdes extraordinarias ndo planejadas e ndo previstas.

3- Motivo Especulagdo: manter dinheiro em caixa para aproveitar oportunidades de
possiveis aplicacdes e investimentos atraentes para a empresa.

Em meados da década de 1970, os estudos sobre a gestdo do capital de giro se
intensificaram consideravelmente no Brasil através de uma parceria conjunta entre a fundacéao
Dom Cabral e 0 Centre d’ Enseignement Superieurdes Affairis, liderada pelo professor Michel
Fleuriet, o que resultou na criagdo de um modelo dindmico de analise do capital de giro
(PALOMBINI, 2010; SATO, 2007). Segundo Fleurit et al. (2003),0 objetivo principal desse
modelo foi verificar, através da analise dos dados dos demonstrativos contabeis, o investimento
em administracdo do capital de giro.

Autores como Matias (2007), Silva (2006) e Assaf Neto (2008) corroboram pensamentos
semelhantes no que tange aos objetivos do gerenciamento do capital de giro e defendem que a
finalidade desse gerenciamento se baseia principalmente na identificagdo de um balanceamento
entre a rentabilidade e a liquidez da empresa de forma a gerar maior valor para a organizagéao.

Souza (2007) contribuiu ao apontar que manter uma necessidade de capital de giro por
um longo periodo pode fazer com que a empresa ndo tenha capacidade de cumprir com suas
obrigacOes e, consequentemente, leva-la a faléncia. Para ele, algumas situacdes intensificam
esse processo como, por exemplo: (a) a ineficiéncia de um planejamento na negociacao de
prazos de pagamentos; (b) maior concessao de prazos nas vendas para a conquista de mercado;
(c) a utilizacdo excessiva de capital de terceiros devido ao elevado custo; (d) a auséncia de
estoque ocasionando perda de venda; (e) baixo lucro liquido em relacdo aos altos custos do
dinheiro de terceiros.

Estudo realizado por Ferreira et al. (2011) teve como objetivo principal verificar a
relevancia do capital de giro na administracdo de empresas de pequeno porte (EPP) e
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identificou como principal resultado que é de suma importancia a gestdo das suas contas de
curto prazo. O estudo defendeu ainda que se deve ter uma relacdo direta com a gestdo
estratégica da organizacdo para que a empresa consiga definir estratégias eficientes que
resolvam consideravelmente o problema da sua gestdo do capital de giro.

Ferreira et al. (2011) destacaram ainda que ha algumas ac¢Ges que devem ser praticadas,
pois evitam a insuficiéncia do capital de giro nas EPPs e podem levar o empreendimento a ter
condic¢des de maior controle do seu capital de giro, a saber:

a) O controle da inadimpléncia;

b) O nao financiamento do capital de giro a qualquer custo;

c) A procura por estender os prazos de pagamento de seu endividamento; e
d) A reducdo de custos e encurtamento do ciclo operacional.

2.2 Necessidade e Financiamento de Capital de Giro

O termo necessidade de capital de giro foi introduzido no Brasil em meados de 1980 por
Michel Fleuriet. Para que se possa analisar mais objetivamente o que vem a ser necessidade de
capital de giro, é importante 0 desmembramento das contas circulantes em dois principais
grupos: (a) ativo circulante operacional e financeiro; e (b) passivo circulante operacional e
financeiro (GIMENES; GIMENES, 2006).

Nesse sentido, a identificacdo das contas relacionadas a essas classificacGes torna-se
importante uma vez que permite um melhor entendimento sobre as suas distingdes. Esses
grupos de contas sdo apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 — Contas do ativo e passivo circulante operacional e financeiro

ATIVO PASSIVO
CONTAS DE ORDEM MONETARIA CONTAS DE ORDEM MONETARIA
Caixa Empréstimos de curto prazo

Bancos

Aplicac¢Bes Financeiras

CONTAS OPERACIONAIS CONTAS OPERACIONAIS
Contas a receber Fornecedores

Estoques Salérios a pagar

Despesas antecipadas Encargos a pagar

Outros Valores a Rec. Impostos e Taxas

Fonte: Adaptado de Fleuriet, Kehdy e Blanc (2003)

Com enfoque nas contas circulantes operacionais, mais conhecidas como ciclo
operacional, Seidel e Kume (2003) afirmaram que a necessidade de capital de giro é calculada
pela diferenca entre os ativos circulantes operacionais e 0s passivos circulantes operacionais.
Assim, quando a empresa apresenta um ativo circulante operacional maior que o passivo
circulante operacional caracteriza-se uma incapacidade de a empresa transformar seus ativos
operacionais em caixa, impossibilitando assim o cumprimento das suas obriga¢des. J& no que
tange ao ciclo financeiro, a necessidade de capital de giro corresponde basicamente a falta do
valor monetario necessario para garantir a continuidade das principais operagdes de uma
empresa (PRETTO, 2013).

No que tange ao financiamento dessas necessidades de capital de giro das MPE’s,
Michaelas et al. (1998) afirmaram que os fatores comportamentais dos gestores séo
determinantes na decisdo do financiamento a ser decidido. Eles apresentaram um modelo que
se baseia em trés vertentes: (1) fatores psicologicos, ligados a experiéncia e propensao ao risco;
(2) fatores internos da organizagdo, como maturidade da empresa e relacionamento com
clientes e fornecedores; (3) fatores externos, como aspectos econdmicos, politicos e sociais.
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Rocha (2008) e Assaf Neto (2008) afirmam que esse financiamento se da exclusiva e
principalmente por duas formas: capital externo, correspondente ao capital de terceiros, que
sd0 os recursos contidos nas contas do exigivel de curto e longo prazo; e capital interno,
referente essencialmente ao capital proprio, correspondente ao patrimonio liquido da
organizacéo, dado principalmente pela retencéo de lucros e ganhos de capital.

Contudo, Machado, Machado e Callado (2006) abordaram que apesar da existéncia
dessas modalidades de financiamento é necessario também um equilibrio na utilizacéo de tais
fontes de forma que ndo prejudiqguem a estrutura financeira da organizacdo. Assim, esses
autores verificaram como as MPE’s de Jodo Pessoa no estado da Paraiba financiaram suas
necessidades de capital de giro e eles obtiveram como resultado que a maioria das empresas
analisadas foi incapaz de se autofinanciar, utilizando-se de capital de terceiros correntes,
geralmente de custos mais elevados, tornando-se empresas dependentes de empréstimos
bancarios correntes para financiar a continuidade de suas operagdes.

Trindade et al. (2010) abordam a relacdo entre o financiamento das necessidades de
capital de giro e a gestdo do capital de giro para a manutencdo das atividades das MPE’s. No
estudo de caso foi verificada a relacdo de duas empresas de portes distintos, uma microempresa
e outra de pequeno porte. Sua finalidade foi identificar as fontes, os fluxos dos recursos e 0s
principais problemas encontrados na gestdo do capital de giro. De acordo com os dados da
pesquisa, 0s autores verificaram que, mesmo as empresas sendo de portes diferentes, ha
semelhancas no modo de gestdo de seus capitais de giro. As duas empresas apresentaram como
principais problemas para o nivel desse tipo de capital a inadimpléncia e o descumprimento de
prazos de pagamento e recebimento, recomposto através de busca de capital de terceiros pelas
duas empresas analisadas.

Gimenes e Gimenes (2004), com o objetivo de analisar o processo de financiamento das
necessidades de capital de giro, analisando cooperativas do estado do Parana que utilizaram
também o modelo dindmico de Fleuriet, relataram uma elevada proporcdo de capital de
terceiros, principalmente de curto prazo, dentro de suas estruturas de capitais. 1Isso
proporcionou um desequilibrio financeiro em algumas cooperativas devido a incapacidade de
cumprir com suas obrigagdes financeiras, comprometendo, dessa forma, o retorno esperado
pelos investimentos do capital investido.

Nessa mesma linha, Oliveira et. al. (2009) realizaram um estudo cujo objetivo foi
verificar como as MPE’s da regido de Jodo Monlevade no estado de Minas Gerais superaram,
dentro da sua realidade individual, a necessidade de capital de giro. Quando questionados sobre
a possibilidade de existir necessidade de financiamento do capital de giro junto as instituicoes
financeiras, 81,2% dos empresarios pesquisados relataram nunca terem necessitado de
contratar tal tipo de crédito. No entanto, 18,8% afirmaram que caso precisassem adquirir
empréstimos e financiamentos ndo o fariam, pois acreditavam que as altas taxas de juros, a
politica econémica do governo e o elevado indice de exigéncia e burocracia na aquisicdo de
financiamento do capital de giro prejudicariam seus negocios. Os empresarios também foram
questionados em relacdo a principal fonte de financiamento do seu capital de giro: 88,2% dos
respondentes afirmaram utilizar recursos préprios; 11,8% afirmaram utilizar recursos de
terceiros.

E em decorréncia da anélise do financiamento das necessidades do capital de giro
abordado no presente estudo, é relevante também identificar os principais fatores que devem
ser levados em consideracdo no momento de uma decisdo de financiamento externo, que de
acordo com Rocha (2008), Nascimento (2010), Jord&o (2012) e SEBRAE (2014) séo os fatores
descritos no Quadro 2.

Portanto, conforme apontado na teoria e nos estudos apresentados nesta se¢do, ha uma
grande dificuldade das MPE’s no que tange a gestao do capital de giro, pois s3o empresas que,
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devido aos problemas de incapacidade administrativa, sofrem relativamente com a falta do
capital de giro e com as dificuldades de financiamento de suas necessidades.

Quadro 2: Fatores considerados na decisdo de financiamento externo

Fatores Descricdo Autor
Prazo do empréstimo | Tempo estabelecido de duragdo do Rocha (2008), Nascimento (2010),
realizado empréstimo. Jorddo (2012) e SEBRAE (2014)

Garantias exigidas
pelas institui¢des
financeiras

Refere-se a apresentacdo por parte dos
clientes de garantias reais, caracterizadas
principalmente, por exemplo, por hipotecas
de iméveis e penhoras.

Rocha (2008), Nascimento (2010),
Jorddo (2012) e SEBRAE (2014)

Taxas de juros

Encargos cobrados que remuneram
proprietarios do empréstimo. Podem ser

Rocha (2008), Nascimento (2010),

para regularizacdo do empréstimo.

aplicadas fixados até o fim do prazo do empréstimo ou Jorddo (2012) e SEBRAE (2014)
ser indexados a alguma taxa de referéncia.
Burocracia Procedimentos e/ou documentos necessarios Rocha (2008), Nascimento (2010),

Jord&o (2012) e SEBRAE (2014)

Limite de crédito

Valor limite que o proprietério do capital esta

Rocha (2008), Nascimento (2010),

inicia no momento de aquisi¢do do
empréstimo até o inicio dos reembolsos.

disponivel disposto a oferecer. Jorddo (2012) e SEBRAE (2014)
Periodo de tempo, no qual ndo ha pagamento
de reembolso sobre 0 empréstimo, somente

Caréncia de encargos. Corresponde ao prazo que se Rocha (2008)

Possibilidade de
deducdo fiscal

Diminuigdo do pagamento do imposto de
renda.

Jordao (2012)

Nivel de
endividamento

Quantidade de dividas dentro da estrutura de
capital da empresa.

Jorddo (2012)

Possibilidade de
aumentar as vendas

Capacidade de esforgos da empresa para
prospeccdo de maiores vendas.

Jorddo (2012)

Rentabilidade atual da
empresa

Percentual de remuneracéo dos investimentos
da empresa.

Jorddo (2012)

Poder de negociagdo
com o concedente

Capacidade de negociacdo com o fornecedor
do capital emprestado.

Jorddo (2012)

Recessdo da Economia

Retracdo/contracéo da atividade econdémica
de determinada localidade.

Jorddo (2012)

Limite pré-aprovado no

Limite de crédito disponivel a qualquer

Nascimento (2010) e Jordao

banco.

banco momento para o cliente sem burocracia. (2012).
Relacionamento com o Corrgspond_e as re_Ig(;oes pessoals ou Nascimento (2010) e Jorddo
profissionais, positivas ou negativas, com o
banco (2012).

Atendimento
especializado na
agéncia

Refere-se ao diferencial apresentado pelo

banco no momento do atendimento ao cliente.

Nascimento (2010) e Jorddo
(2012).

Relacionamento com
os fornecedores

Corresponde as relagdes pessoais ou
profissionais, positivas ou negativas, com 0s
fornecedores.

Nascimento (2010) e Jorddo
(2012).

Fonte: Elaborado pelo autor, adaptado de Rocha (2008), Nascimento (2010), Jorddo (2012) e SEBRAE (2014).

3 Procedimentos Metodologicos.
O presente estudo envolve as MPE’s de ltuiutaba-MG e suas tomadas de decisfes sobre
o financiamento externo de suas necessidades de capital de giro. Para isso, estruturou-se um
questionario, o principal procedimento técnico utilizado. Conforme pode-se observar no Anexo
1, as oito primeiras questfes do instrumento de pesquisa abordaram aspectos mais gerais da
empresa e dos empresarios com a finalidade de identificar o seu perfil. A partir da nona questao
foram incluidas questdes referentes ao objetivo do estudo, que é analisar os financiamentos das
necessidades de capital de giro oriundos de fontes externas das MPE’s de Ituiutaba-MG.
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Na elaboracdo das questdes referentes a idade do proprietario do estabelecimento
(Questao 1) e o seu grau de instrucdo (Questdo 3), foram consultados os grupos de idades nos
dados do ultimo censo do IBGE (2010). De acordo com a analise das classes e subclasses da
versao 2.2 da Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas (CNAE, 2015) e da adoc¢éo de
algumas alteragdes conforme as necessidades do trabalho, foram possiveis determinar o ramo
principal de atividade das empresas pesquisadas.

As MPE’s da amostra analisada foram delimitadas através dessa classificagao de ramo
de atividade econdmica (CNAE). Para atendimento dos objetivos do estudo, foram
consideradas apenas as empresas ndo financeiras dos ramos de atividade do comércio e de
servigos. E para a classificacdo do porte da empresa em relacdo aos parametros de quantidade
de funcionarios e faturamento bruto mensal para a escolha das MPE’s, foi utilizada a
classificacdo do SEBRAE, como segue no Quadro 3. Assim, as empresas que ndo atendiam
esses critérios ndo foram analisadas no estudo em questao.

Quadro 3 — Classificacio das micro e pequenas empresas

Porte da empresa Numero funcionérios Faturamento méaximo/ano
Microempresa )
(Industria e Construcao) Ate 19 R$ 360.000,00
Microempresa )
(Comércio e Servicos) Ate 09 R$ 360.000,00
Pequena Empresa
(Industria e Construcao) 20299 R$ 3.600.000,00
Pequena Empresa 10 a 49 R$ 3.600.000,00
(Comércio e Servicos)

Fonte: SEBRAE (2013)

Referente as demais questdes do instrumento de pesquisa, a sua elaboracdo levou em
consideracdo as necessidades de informacdes precisas sobre a gestdo e o financiamento das
necessidades de capital de giro identificadas no processo de planejamento e elaboracdo do
questionario, e conforme estudos anteriores realizados e apresentados no referencial tedrico
desta pesquisa.

Vale destacar ainda que a aplicacdo completa do questionario s6 foi realizada caso a
empresa ja tivesse utilizado ou estava utilizando no momento da pesquisa financiamento
externo para as suas necessidades de capital de giro. Caso contrario, apds as questdes de anélise
do perfil das empresas e dos empresarios (Questdo 1 a 9), realizou-se uma unica questao (a
Questdo 15 do presente estudo) com a finalidade de identificar os motivos que justificavam a
néo utilizacdo de capital externo para financiamento das necessidades de capital de giro.

Com a finalidade de coletar informagGes decisivas e confidveis, os questionarios foram
aplicados a um ntimero significativo de MPE’s de ltuiutaba-MG. Para isso, foi necessaria a
realizacdo de uma pesquisa para identificar a quantidade de MPE’s existentes no municipio.
Essa pesquisa foi realizada na base de dados dos principais 0rgaos de registro de empresas da
cidade, que é a Camara de Dirigentes Lojistas de ltuiutaba (CDL) e a Associacdo Comercial e
Industrial de ltuiutaba (ACII). A partir desses levantamentos foi determinada uma amostra de
120 empresas representativas da populacio em geral. E relevante ressaltar que esses 6rgaos
nao possuem um cadastro completo de todas as MPE’s da cidade, pois existe uma parcela das
empresas que nao é filiada a eles, embora possuem a grande maioria dos cadastros das MPEs
do municipio.

Por fim, na anélise dos dados, ap0s a organizacdo das informacdes coletadas a partir da
aplicacao dos questionarios, foram realizadas tabulacfes no programa estatistico SPSS, no qual
foi possivel o desenvolvimento de tabelas e/ou graficos que permitiram a andlise dos
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resultados. Vale ressaltar que anteriormente a aplicacao final dos questionarios, realizou-se um
pré-teste com a aplicacdo de quinze questionarios e correcdo das alteracGes necessarias.

Para as tabulagGes dos dados encontrados foi utilizado o software estatistico SPSS, onde
foram realizadas as analises descritivas necessarias para obter os resultados pretendidos no
estudo. Dessa forma, por meio dessas analises descritivas buscou-se descrever o perfil e as
caracteristicas da empresa e dos seus gestores, bem como verificar também o objetivo do estudo
referente a analise do financiamento das necessidades do capital de giro.

A Figura 1 descreve um fluxo com as principais etapas propostas para 0s procedimentos
metodoldgicos do estudo em questao.

- ~N
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Dados
l 7
g ~
Selegdo das
empresas
\. J
A 4
jmmmmmmmmmmm——mmee s ~
\ “ = 073 -
Teste Preliminar | Elaboragdo dos
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__________________ &
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Analises estatisticas
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H Estatisticas ! 4
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' descrnitivas i J
’

Analise dos
resultados

...................
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[ Tabelas de

Consideracgoes Finais
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Figura 1 — Fluxograma com as principais etapas de desenvolvimento da pesquisa
Fonte: elaborado pelos autores.
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4 Resultados

4.1 Da caracterizacdo da amostra

Conforme analise realizada do perfil dos 120 micro e pequenos empresarios pesquisados,
pdde-se identificar que grande parte possuia idade entre 40 e 49 anos, correspondendo a
aproximadamente 71% do total das empresas da amostra.

Foi possivel verificar que os respondentes que apresentaram idade entre 35 a 39 anos
corresponderam a 10,8% do total das empresas da amostra e este foi 0 mesmo percentual dos
respondentes que possuiam idade entre 50 e 54 anos. J& os respondentes com idade de 60 anos
Ou mais representaram a menor porcentagem das empresas pesquisadas na amostra, com apenas
0,8%.

Em relacdo ao sexo do dono do estabelecimento, identificou-se na analise dos dados uma
predominancia de 66,7% do sexo masculino, o que corresponde ao total de 80 empresarios. As
mulheres representaram 33,3% do total de empresarios analisados.

Referente a andlise dos dados sobre o grau de escolaridade dos micro e pequenos
empresarios, pdde-se observar que a maioria dos empresarios analisados possuia ensino médio
ou técnico completo, representando 55% da amostra, seguido pelo ensino superior,
correspondendo a 37,5%.

Quanto ao ramo de atividade principal da empresa, foi possivel verificar que a maioria
das empresas possui como ramo principal o comércio varejista, representando 34,2% da
amostra. Com percentuais consideravelmente menores tém-se o ramo de alimentacdo (10%),
de construcéo (7,5%), de comércio e reparacdo de veiculos automotores e motocicletas (5,8%),
de eletricidade e gas (3,3%), de informacdo e comunicacdo (2,5%) e o de salde humana e
servigos sociais (1,7%). Outras atividades de servico representaram uma porcentagem também
significativa (35%), sendo estas caracterizadas principalmente por empresas do ramo de beleza,
higiene pessoal e vestuario.

No que diz respeito ao tempo de atividade da empresa, identificou-se que dentre as 120
empresas pesquisadas, 115 atuam no mercado a mais de cinco anos, o que correspondeu a
95,8% do total das empresas analisadas. Com porcentagem menos significativa de 4,2%, tém-
se as empresas que atuam no mercado de quatro a cinco anos.

Correspondente aos dados sobre o nimero de funcionarios verificou-se que a maioria das
empresas pesquisadas possuia de 5 a 19 funcionarios, o que corresponde a um percentual de
82,5%. Ademais, havia 10% de empresas com 20 a 49 funcionarios e 7,5% com 1 a 4
funcionérios. De acordo com os critérios de classificacdo de porte das MPE’s adotados no
estudo em questdo, pdde-se identificar que 45% da amostra pode ser classificada como
microempresa (de 1 a 9 funcionarios) e 55% como pequenas empresas (de 10 a 49
funcionarios).

Sobre os resultados correspondentes ao faturamento bruto mensal das empresas
pesquisadas, identificou-se uma predominancia de empresas que faturaram mensalmente entre
R$ 30.000,00 (trinta mil reais) e R$ 300.000,00 (trezentos mil reais), representando 63,3% do
total. As empresas que faturaram entre R$ 5.000,00 (cinco mil reais) e R$ 30.000,00 (trinta mil
reais) representaram 35,8% do total das empresas analisadas, e somente 0,8% (uma empresa)
possuia faturamento inferior ou igual a R$ 5.000,00 (cinco mil reais).

Tais resultados permitem identificar a classificacdo de porte das empresas da amostra e
demonstram que 36,6% das empresas podem ser caracterizadas como microempresas por
possuirem um faturamento mensal de até no maximo R$ 30.000,00 (trinta mil reais). E as
pequenas empresas representaram 63,3% do total, caracterizadas pelo faturamento mensal
superior a R$ 30.000,00 (trinta mil reais) e inferior ou igual a R$ 300.000,00 (trezentos mil
reais).
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4.2 Da analise da gestdo do capital de giro

A principio, foi analisada a frequéncia de utilizacdo pelos micro e pequenos empresarios
das técnicas de gestdo do capital de giro, pois dessa forma seria possivel identificar se as
empresas pesquisadas adotaram tais técnicas.

O estudo demonstrou que uma expressiva maioria utilizou constantemente as técnicas de
gestdo do capital de giro elencadas no estudo. Conforme Tabela 1, 99,1% das MPE’s afirmaram
que utilizaram muito frequentemente ou frequente a técnica de gestdo dos prazos de
pagamentos, seguida pela gestdo do caixa (96,6%), esforcos para reducdo dos custos das
operacdes (94,2%), gestdo dos prazos de recebimentos de vendas a prazo (94,1%) e controle
da inadimpléncia (80,8%).

Tabela 1 — Frequéncia de utilizagdo pelos micro e pequenos empresarios das técnicas de gestdo do capital de

giro
Nem
Descricao da~tecnlca Muito Frequente frequente, _ Pouco Infrequente  Total
de gestéo frequente nem infrequente
infrequente

Gestdo dos prazos de 55,8% 43,4% 0,8% . . 100%
pagamentos
Gestdo do caixa 55,8% 40,8% - 3,4% - 100%
Esforcos para redugéo
dos custos das 54,2% 40% 1,7% - 4,1% 100%
operacdes
Gestdo dos prazos de

recebimentos de 45,8% 48,3% 5% 0,9% - 100%
vendas a prazo
Controle da 35% 45,8% 5,8% 11,7% 17%  100%
inadimpléncia

Fonte: Dados da pesquisa

Analisando em conjunto os dados referentes ao tempo de atividade das empresas da
amostra apresentados na subsecédo 4.1, os resultados da Tabela 1, os dados do SEBRAE (2016)
e Santini et al. (2015), que abordaram que a falta de gestdo do capital de giro € considerada
como um dos principais fatores da mortalidade de MPE’s com até 2 anos de atividade, podemos
sugerir que essa significativa preocupacdo com a gestdo do capital de giro das empresas
pesquisadas neste estudo poderia ser um dos fatores que influenciaram em sua maior
sobrevivéncia, tendo em vista que elas possuiam, em sua maioria, acima de cinco anos de
atividade.

E relevante destacar ainda que a identificacio dessa significativa adocéo das técnicas de
gerenciamento do capital de giro permite aos gestores obtencdo de uma visdao mais ampla e
precisa da sua situacéo financeira de curto prazo, possibilitando assim tomada de decises com
mais exatiddo e confiabilidade, o que consequentemente contribui positivamente para tomada
de melhores decisdes quanto ao financiamento das necessidades do capital de giro (JORDAO,
2012).

4.3 Da analise das necessidades de capital de giro

4.3.1. Da utilizacao de recursos de terceiros para financiamento do capital de giro

Nesta secdo serdo abordados os fatores relacionados diretamente ao objetivo do estudo
proposto, em que serdo analisadas as 76 empresas (63,3%) que afirmaram utilizar ou que ja
utilizaram em algum momento recursos externos para o financiamento das necessidades do seu
capital de giro contra 36,7% que afirmaram que ndo utilizavam e que nunca tinham utilizado
recursos de terceiros para o financiamento dessas necessidades.
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Referente ao percentual de 36,7%, foi possivel constatar que o principal motivo de elas
afirmarem ndo adquirir recursos externos para o financiamento das suas necessidades de capital
de giro é que possuem recursos proprios suficientes para manter a normalidade de suas
operacdes cotidianas (100%). Além disso, afirmaram também ndo utilizar em razdo da recessao
econdmica (15,9%), por acreditarem que obter recursos externos ndo é vantajoso para a satde
financeira da empresa (15,9%) e por terem receio de se endividar e ndo conseguir cumprir com
as obrigacdes do empréstimo (15,9%), porém com percentuais bem inferiores ao apontado
anteriormente.

Nesse sentido, a explicacdo para as empresas nao utilizarem recursos externos para o
financiamento das necessidades de capital de giro, esta embasada em pesquisa realizada pelo
SEBRAE (2016): falta de conhecimento sobre gestdo empresarial e dificuldade de entender o
que vem a ser capital externo. Como possuem essa dificuldade, ndo conseguem diferenciar de
qual fonte advém os tipos de créditos utilizados, o que gera uma inseguranca e incerteza em
entender o que é e quais sdo 0s capitais de terceiros.

Tais resultados também corroboram os resultados do estudo apresentado por Oliveira et
al. (2009). Em relacéo aos principais motivos de ndo adquirir financiamento externo para as
necessidades de capital de giro, as MPE’s acreditam que as altas taxas de juros, a politica
econémica do governo e o elevado indice de exigéncia e burocracia na aquisicdo do
financiamento do capital de giro pelas institui¢cGes financeiras prejudicariam seus negécios.

Em relacdo as empresas foco do estudo, que afirmaram que utilizavam ou que ja
utilizaram em algum momento recursos externos para o financiamento das suas necessidades
de capital de giro, houve um questionamento referente aos tipos de créditos para capital de giro
mais utilizados. E possivel verificar que 94,7% das empresas afirmaram que os tipos de créditos
mais utilizados correspondem a compra a prazo de fornecedores (Tabela 2).

Tabela 2 — Tipos de créditos utilizados pelas MPE’s da amostra

Descricdo (76 empresas NUmero de empresas

NuUmero de empresas

respondentes) (em percentual)

Compra a prazo de fornecedores 72 94,7%
Empréstimo de longo prazo 62 81,6%
Empréstimo de curto prazo 58 76,3%
Cartdo BNDES 19 25%
Antecipacdo de recebiveis 16 21,1%
]IcEmpr_estlmos de amigos ou 5 6.6%
amiliares

Empréstimo de curtissimo prazo 3 3,9%
Crédito rotativo 3 3,9%
Cheque especial 3 3,9%
Cartdo de crédito pessoal 1 1,3%

Fonte: Dados da pesquisa

Segundo Jordao e Schiozer (2015), compras a prazo possui alguns beneficios tais como
baixo risco, taxa de juros menores e pouca burocracia, e isso facilita, beneficia e justifica a
maior obtengdo desse tipo de crédito pelas MPE’s, ja que sdo empresas que, de acordo com
Jordao (2012), sdo consideradas mais suscetiveis a riscos e varia¢cdes do mercado, o que resulta
em grandes dificuldades na aquisicdo de capital externo, principalmente atraves das instituicoes
financeiras, devido ao alto nivel de burocracia e custos envolvidos.

A Tabela 2 apontou também outros tipos de crédito utilizados como: os empréstimos de
longo prazo (81,6%), caracterizados por empréstimos e financiamentos com prazo que excede
um ano; os empréstimos de curto prazo (76,3%), representados pelos empréstimos e
financiamentos com prazos estabelecidos dentro de um exercicio fiscal; o cartdo BNDES
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(25%); e a antecipacao de recebiveis (21,1%), referentes a desconto de duplicatas, cheques e/ou
notas promissorias. Além disso, outros tipos de créditos foram citados pelos micro e pequenos
empresarios pesquisados, porém obtiveram porcentagens pouco significativas, que podem ser
observadas na Tabela 2.

4.3.2. Dos motivos da aquisicéo de recursos de terceiros para financiamento do capital
de giro

De acordo com a Tabela 3, pode-se identificar que os principais motivos que levaram as
MPE’s pesquisadas a adquirir os financiamentos externos de capital de giro foram as
necessidades de comprar produtos para estoque (88,2%), pagar despesas operacionais (78,9%),
pagar contas atrasadas (40,8%), suprir déficit de caixa (30,3%), pagar salario, 13° salario ou
férias dos funcionarios (30,3%) e reforma e/ou construcdo do prédio (28,9%).

Tabela 3 — Motivos para a realizacéo dos financiamentos das necessidades de capital de giro

Descricéo (76 empresas NuUmero de empresas

NUmero de empresas

respondentes) (em percentual)
Compra de produtos para estoque 67 88,2%
Pagar despesas operacionais 60 78,9%
Pagamentos de contas atrasadas 31 40,8%
Suprir déficit de caixa da empresa 23 30,3%
Paga}n_wento de salario, 13° salario 23 30,3%
ou férias
Reforma/construcao de prédio 22 28,9%
Aumeptar 0 prazo de pagamento 8 10,5%
dos clientes
Invgstlmentos em maquinas e 7 9.2%
equipamentos
Compra de matéria-prima 4 5,3%
Investimento em mobiliarios 2 2,6%
AumenFar a produgéo dos produtos 1 1.3%
OU Servigos
Investimento em marketing 1 1,3%
Outras opg¢oes 1 1,3%

Fonte: Dados da pesquisa

Tais resultados permitem identificar que se tratam, em sua maioria, de contas
relacionadas ao passivo operacional das atividades das empresas. 1sso tende a justificar o real
surgimento da necessidade de capital de giro apresentado por Seidel e Kume (2003), no qual
retrata um passivo operacional menor que o ativo operacional, caracterizado pela incapacidade
da empresa em transformar seus ativos em recursos de caixa para o cumprimento das suas
obrigacOes de curto prazo.

Em relacdo ao resultado elevado sobre compra de produtos para estoques, o principal
motivo da aquisicao de financiamento externo para as necessidades de capital de giro, entende-
se que deve ser um reflexo ao principal tipo de crédito utilizado pelas MPE’s (compra a prazo
de fornecedores). Como as MPE’s pesquisadas afirmaram que o principal credito utilizado foi
a compra a prazo de fornecedores, consequentemente pode-se considerar que o motivo de
adquirir tal crédito seria para abastecer seus estoques.

4.3.3. Dos fatores considerados na tomada de deciséo do financiamento do capital de
giro

No que tange ao momento da tomada de decisdo do financiamento aqui explorado,
indagou-se aos pesquisados qual é a importancia de cada fator apresentado para a sua escolha
do tipo de financiamento externo de capital de giro a ser utilizado. Conforme pode observar na
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Tabela 4, os fatores que obtiveram avaliacéo significativa de muito importante foram: prazo do
empréstimo (96,1%), taxa de juros (94,7%), limites de creditos disponiveis (46,1%) e
burocracia (44,7%).

Esses resultados corroboram e justificam os dados apresentados pelas pesquisas
realizadas por Rocha (2008), Nascimento (2010), Jorddo (2012) e SEBRAE (2014), que
encontraram em seus resultados que o prazo do empréstimo realizado, a taxa de juros aplicada,
os limites de créditos disponiveis e a burocracia séo alguns dos principais fatores que devem
ser considerados pelas MPE’s nas suas tomadas de decisdes quanto ao financiamento externo
das necessidades de capital de giro adquiridos.

Tabela 4 — Importancia dos fatores na tomada de decisdo do financiamento a ser adquirido

Pouco

Descrigdo (76 empresas . Muito Importante  Indiferente  Important . Nao e
respondentes) importante o importante

Prazo do empréstimo realizado 96,1% 2,6% 0% 0% 1,3%
Taxas de juros aplicadas 94,7% 5,3% 0% 0% 0%
Limites de créditos disponiveis 46,1% 38,2% 13,2% 1,3% 1,3%
Burocracia 44.7% 39,5% 13,2% 1,3% 1,3%
Limite pré-aprovado no banco 23,7% 57,9% 9,2% 6,6% 2,6%
Recessdo da economia 22,4% 67,1% 2,6% 5,3% 2,6%
Caréncia no pagamento da 10,5% 39,5% 43,4% 5,3% 1,3%
primeira parcela do empréstimo
Possibilidade de aumentar as 3,0% 6,6% 42,1% 30,3% 17,1%
Rentabilidade atual da empresa 3,9% 10,5% 32,9% 38,2% 14,5%
Nivel de endividamento atual 2,6% 30,3% 25% 25% 17,1%
Poder de negociagdo com o 2.6% 3.9% 57.9% 19.7% 15 8%
concedente
Relacionamento com o banco 2,6% 11,8% 61,8% 19,7% 3,9%
Relacionamento com os 2.6% 7.9% 61.8% 22.4% 5,3%
fornecedores
Garantias exigidas pelas 1,3% 30,3% 57,9% 9,2% 1,3%
instituigdes financeiras
Possibilidade de deducéo fiscal 1,3% 6,6% 31,6% 14,5% 46,1%
,:ggrr:g;:wento especializado na 0% 8% 62.7% 253% 4%

Fonte: Dados da pesquisa

Além disso, ainda de acordo com a Tabela 4, foram identificados como importantes pelas
MPE’s 0s fatores: recessdo da economia (67,1%), limite pré-aprovado no banco (57,9%) e nivel
de endividamento atual (30,3%); e como n&o importantes ou de pouca importancia os fatores:
possibilidade de deducdo fiscal (46,1%) e rentabilidade atual da empresa (38,2%).

As MPE’s respondentes, de acordo com os dados analisados, apresentaram também
indiferenca em relacdo a alguns fatores (Ver Tabela 4): atendimento especializado na agéncia
(62,7%), relacionamento com o banco (61,8%), relacionamento com os fornecedores (61,8%),
poder de negociagdo com os concedentes (57,9%), garantias exigidas pelas instituicGes
financeiras (57,9%), caréncia no pagamento da primeira parcela do empréstimo (43,4%) e
possibilidade de aumentar as vendas (42,1%).

Quanto aos resultados encontrados sobre rentabilidade atual da empresa e possibilidade
de aumentar as vendas, analisando-os mais detalhadamente, 85,6% e 89,5% respectivamente
afirmaram ser indiferentes, pouco importante ou ndo importante considerar tais fatores na
tomada de decisdes de financiamento das suas necessidades de capital de giro. Esse resultado
gera uma consideravel preocupacdo, pois seria adequado tomar como importantes esses
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aspectos nessa deciséo, porque segundo os autores Matias (2007), Silva (2006) e Assaf Neto
(2008) a finalidade da gestdo do capital de giro se baseia principalmente na identificacdo de
um balanceamento entre a rentabilidade e a liquidez da empresa, de forma a gerar maior valor
para a organizagdo e cumprimento de suas obrigacdes frente ao financiamento adquirido.

Dessa forma, englobando todos esses elementos analisados, buscou-se identificar se
esses financiamentos externos adquiridos para as necessidades de capital de giro tiveram seus
propositos atendidos. A maioria dos respondentes das empresas analisadas (98,7%) afirmou
que os seus propositos foram atendidos. Nesse sentido, esses dados possibilitam entender,
portanto, que dentre as 76 empresas analisadas, 75 afirmaram que os objetivos que conduziram
a aquisicdo do financiamento foram cumpridos.

5 Consideracdes Finais

O presente estudo teve como objetivo analisar os financiamentos das necessidades de
capital de giro oriundos de fontes externas das MPE’s de ltuiutaba-MG, buscando
concomitantemente responder questdes como: o gestor adota técnicas de gestdo do capital de
giro? Quais fatores sdo considerados pelo gestor quando da tomada de decisdo sobre o
financiamento externo das suas necessidades de capital de giro? A percepcdo do gestor em
relacdo aos propositos do financiamento captado foi atendida?

O trabalho mostrou resultados que demonstram a importéncia do estudo desse tipo de
financiamento proposto nesta pesquisa, bem como indicam uma propensdo da maioria das
MPE’s do municipio em adquirir financiamento externo para o capital de giro em detrimento
do capital proprio.

Os resultados referentes aos motivos apresentados pelos micro e pequenos empresarios
da ndo aquisicdo de financiamento externo para as necessidades de capital de giro em
consonancia com os demais resultados apresentados na analise dos dados, demonstrou que a
influéncia das incertezas que rondam as MPE’s no que tange a capacidade de cumprimento
com as obrigacdes do financiamento pode ser um fator determinante dessa ndo aquisicao.

Pdde-se concluir também, de acordo com os resultados apresentados que € mais comum
entre as micro e pequenas empresas da amostra adquirir crédito através de fornecedores e de
empréstimos de longo e curto prazo para o financiamento das suas necessidades de capital de
giro.

Respondendo as perguntas propostas no trabalho, referente a utilizacdo das técnicas de
gestdo do capital de giro, pdde-se concluir que existe uma expressiva preocupacao por parte da
maioria das MPE’s pesquisadas com a garantia da eficiéncia das suas finangas de curto prazo.

No que tange aos fatores considerados importantes na tomada de decisdo sobre o
financiamento a ser adquirido concluiu-se, conforme classificacdo realizada por Michaelas et
al. (1998), que os fatores considerados pelas micro e pequenas empresas analisadas sao fatores
externos a organizagao, como 0s aspectos econdmicos, politicos e sociais.

Nesse sentido, respondendo a Ultima pergunta proposta no estudo e englobando todos
esses elementos analisados, o estudo conclui que a maioria dos respondentes das empresas
analisadas afirmaram que os propositos dos financiamentos externos das necessidades de
capital de giro foram atendidos, o que indica uma satisfagdo positiva por parte dos micro e
pequenos empresarios com os propositos dos financiamentos adquiridos.

Portanto, em razé&o principalmente da identificacdo de uma falta de conhecimento dos
micro e pequenos empresarios pesquisados sobre a gestdo e, consequentemente, O
financiamento do capital de giro, os resultados encontrados no estudo reforgam a importancia
da dedicacdo a gestao do capital de giro por parte das MPE’s, além do planejamento das
tomadas de decisdes sobre os financiamentos, que deve ser mais bem analisado, com o intuito
de possibilitar uma maior sustentabilidade do capital de giro, gerando dessa forma uma
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discussdo para a abertura de maiores pesquisas relacionadas ao tema, tendo em vista a
relevancia socioecondmica que as MPE’s representam para a economia brasileira.
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