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Resumo

Esta pesquisa tem por objetivo investigar a percepcdo dos gestores em relacdo a
importancia das praticas da governanca corporativa e a gestdo do capital de giro nas micro
e pequenas empresas que compdem o Polo de Confeccdes do Agreste. Trata-se de um
estudo exploratorio realizado em 55 empresas de confec¢do e os dados foram coletados
através da aplicacdo de um questionario estruturado no periodo de dez. 2015 a jan. 2016.
Utilizou-se de indices de Liquidez (Imediata, Seca e Corrente e o Capital Circulante
Liquido) como método de andlise da situacdo econdémico-financeira das empresas. Os
resultados sobre a percepg¢do da importancia das préaticas de governanga corporativa que
se baseou em transparéncia, gestdo e controle, responsabilidade corporativa e préaticas
especificas para as pequenas empresas, indicam que 0S gestores, em sua maioria,
consideram relevantes tais praticas para beneficio das empresas, podendo contribuir para
a sua manutencdo no mercado. Ja referente a situacdo financeira, os resultados se
mostraram favoraveis, pois os indices de liquidez apresentaram um valor maior que o
indicado pela literatura. Relativo ao financiamento, as empresas optam por capital gerado
internamente, depois capital proprio e por ultimo divida bancéria. E por fim, sobre a
gestdo do capital de giro percebe-se ainda um cenario de informalidade, devido a
inexisténcia da separacdo das despesas financeiras da empresa e do proprietério, a ndo
utilizacdo de consultoria externa, e a falta de elaboracdo de relatorios contabeis-
financeiros, realidade encontrada em muitas das empresas pesquisadas.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Capital de Giro. Empresas de Pequeno Porte.
Polo de ConfeccBes do Agreste.



Abstract

This research aims to investigate the perception of managers regarding the importance of
corporate governance practices and the management of working capital to micro and
small businesses that make up the Polo Agreste Clothing. This is an exploratory study in
55 companies manufacturing and data were collected through the application of a
structured questionnaire within ten. 2015 January 2016. We used liquidity ratios
(Immediate, Drought and Current and Working Capital Net) as the method of analysis of
the economic and financial situation of companies. The results on the perception of the
importance of corporate governance practices that are based on transparency,
management and control, corporate responsibility and specific practices for small
businesses, indicate that managers, mostly relevant consider such practices to the benefit
of businesses, can contribute to the maintenance market. Already for the financial
situation, the results were favorable, as the liquidity ratios showed a higher value than
indicated in the literature. On the financing, companies choose to internally generated
capital, after capital and last bank debt. Finally, on the management of working capital is
still a perceived informality scenario, due to the lack of separation of the financial
expenses of the company and the owner, no use of external consultants, and the lack of
preparation of reports contébeis- financial, reality found in many of the companies
surveyed.

Keywords: Corporate Governance. Working capital. Small Businesses. Polo Agreste
Clothing.
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1 Introducao

1.1 Contextualizacdo do tema

O conceito de Economia Criativa nasceu na Australia, no inicio da década de
1990, e ganhou impulso quando o governo do Reino Unido, a partir de 1997, promoveu
de forma estruturada um plano de desenvolvimento estratégico, identificando treze
setores da economia criativa de maior potencial para o pais, constatando a sua forca na
geracdo de empregos e renda (UNCTAD, 2010; FIRJAN, 2012). A Cadeia da Inddstria
Criativa, segundo a United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD,
2010, p. 256), é composta “pelos ciclos de criagdo, produgdo e distribui¢do de bens e
servigos que usam criatividade e capital intelectual como insumos primarios”. Com uma
visdo abrangente, o estudo mapeou também as industrias que ndo séo classificadas como
sendo de natureza essencialmente criativa, ou seja, os setores relacionados (FIRJAN,
2012).

O sistema FIRJAN, através da proposta da UNCTAD (2010), agrupa a cadeia
criativa a partir de trés macrocategorias: 0s setores criativos nucleares, os setores criativos
relacionados e os de apoio. Os setores relacionados sdo impactados diretamente pelos
nucleares e englobam diversas industrias e servigos, dentre eles, o setor de confeccdes de
roupas.

A industria de confecgdes tem se mostrado um setor relevante para a economia
brasileira. Dados recentes mostram que 0 pais € responsavel por 1,3% da producao
mundial de confeccdo de roupa, constituindo-se, assim, o0 13° maior produtor do mundo
(INDI, 2013). Afirma-se também que o setor de vestuario brasileiro agregou a economia
do pais, de forma direta, um total de 23,5 bilhGes de reais em 2011 e o impacto social
ocorreu através da geracao de R$ 8,2 bilhdes em remuneracdes pagas aos empregados. O
setor téxtil e de confeccdes redine mais de 32 mil empresas, das quais mais de 80% sé&o
confecgdes de pequeno e médio porte, distribuidas por todo territdrio nacional.

O mercado de vestuario brasileiro apresenta-se como uma forga capaz de atrair
turistas de todo o Brasil; parte consideravel dos viajantes que se deslocam pelo pais séo
motivados, especialmente, pela possibilidade de realizar compras, praticando o turismo
de compra (MINISTERIO DO TURISMO, 2015). Moletta e Goidanich (2003)
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descrevem que os turistas compradores buscam os principais polos, pois dispdem de
centenas de lojas e uma infinidade de produtos. As autoras ainda ressaltam que a ideia
deve ser, transformar o comércio tradicional, em um com adequada estrutura e com
opcdes atraente de lazer, capaz de motivar diversas pessoas a se deslocarem para
determinados locais.

No Nordeste do pais, no interior de Pernambuco, encontra-se um dos destinos do
turismo de compra, o Polo de Confec¢bes do Agreste, composto principalmente pelos
municipios de Caruaru, Santa Cruz do Capibaribe e Toritama. Segundo o SEBRAE
(2012), os trés municipios respondem por 77% do numero de empresas e 76% dos
empregos gerados.

Conforme o Ministério do Turismo (2014, 2015), Caruaru é conhecida por
hospedar a maior feira ao ar livre do mundo e Toritama é conhecida como a capital do
jeans, com 2.500 fabricas responsaveis por 16% da producdo nacional. Os produtos
confeccionados no polo possuem caracteristicas especificas: preco baixo, diversidade ou
regionalidade e sdo destinados ao mercado de moda popular, atraindo turistas de varios
estados do Brasil.

O SEBRAE (2012) afirma que 92% das empresas citadas que compdem o polo
sdo caracterizadas como microempresas. Segundo essa mesma instituicdo (2015), os
pequenos negdcios respondem por 27% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, em um
total de aproximadamente 9 milhdes de micro e pequenas empresas em todo pais,
tornando-se fundamentais para a economia local e do pais. Em virtude disso, é necessaria
a manutencdo dessas empresas, garantindo sua sustentabilidade financeira, pois as
noticias evidenciam que existe uma falha na sua gestdo, que nao permite sua manutencgao
e crescimento, ja que de acordo com Portal do Brasil (2012), em 2010, 58% das empresas
de pequeno porte do pais encerraram suas atividades antes de completar cinco anos.

Dentre os fatores apontados que contribuem para o fechamento das MPEs, 0s
relativos ao capital de giro merecem destaque (SEBRAE, 2010), pois nesse caso, 0
administrador financeiro despende 90% do seu tempo administrando-o, por ser um dos
enfoques principais para a saude financeira da empresa (SEBRAE, 2013). A gestao
eficiente do capital de giro é importante porque uma consequéncia da sua ma
administracdo é quando as empresas ndo conseguem manter um nivel satisfatorio de caixa

para honrar seus compromissos, causando um desequilibrio em suas contas, e
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comprometendo o crédito junto a fornecedores e bancos e, esse fato podera acarretar na
saida forcada da empresa do mercado (SMITH, 1973; SEBRAE, 2013).

O capital de giro necessita de financiamento. Dessa forma, quanto maior for o
capital aplicado no ativo circulante maior sera a necessidade de recursos. Os recursos, em
questdo, representam as fontes de financiamento adotadas pelas empresas, que podem ser
através do capital proprio ou de terceiros, como por exemplo, familia, bancos ou os
proprios fornecedores. A falta de recursos financeiros é apontada como uma das maiores
dificuldades com que convivem as MPEs, pois o crédito é fundamental para a sua
sobrevivéncia (BRAGA, NOSSA e MARQUES, 2004).

Para Kassai, Kassai e Nossa (2000) uma das dificuldades que agravam a captacao
de dinheiro junto aos bancos pelas MPEs refere-se a falta de contabilidade confiavel, ou
seja, informacdes financeiras .Percebe-se que para a obtencéo de capital junto aos agentes
externos, as MPEs necessitam ser transparentes, principalmente, em relacdo as
informac@es financeiras, porque viabilizam aos credores uma avaliacdo minuciosa da
salde financeira da empresa, possibilitando assim, uma diminuic&o do risco na concessao
do empréstimo.

A transparéncia € um dos principios da boa governanca e refere-se a
disponibilizacdo de informacao as partes interessadas, informacdes essas, que vao além
daquelas impostas por leis ou regulamentos. A adequada transparéncia resulta em um
clima de confianca, tanto internamente, quanto nas relagdes da organizagcdo com terceiros
(IBGC, 2014). A adocéo de boas préaticas de governanca pode proporcionar beneficios
para a empresa na captacdo de recursos externos (WILLIAMSON, 1996; DOIDGE,
KAROLYI, STULZ, 2007; IBGC, 2009), além de preservar e otimizar o valor da
organizacéo, contribuindo para a sua longevidade.

Os mecanismos de governanca foram formulados para a realidade das grandes
corporacdes e, no Brasil, em especial aquelas que estdo inseridas na BM&FBOVESPA.
Contudo, o Comité Estratégico de Governanca Corporativa, 0 AMCHAM-BH (2011),
aponta que em geral todas as empresas independentes do seu porte podem e devem adotar
praticas e politicas de governanca, adaptadas a sua realidade. Abor e Adjasi (2007)
apontam que a governancga pode proporcionar as pequenas empresas diversos beneficios.
Os mecanismos de governanca auxiliam as MPEs a crescer mais rapidamente. Esses
autores exemplificam que a existéncia de conselheiros externos na empresa pode

contribuir com a introducédo da criatividade e a inovacao através de opinides e sugestdes



17

durante a tomada decisdo, ajudando a atrair melhores recursos, jA que 0 acesso ao
financiamento é o obstaculo principal para o crescimento e desempenho do setor.

Enfim, a adogdo de préticas de governancga corporativa e de gestdo do capital de
giro podem colaborar para a perenidade das empresas. Assim, torna-se importante
investigar: de que forma as micro e pequenas empresas que compdem o Polo de
Confeccbes do Agreste Pernambucano se organizam em termos das praticas de

governanca na percep¢ao dos gestores e da gestdo do capital de giro?

1.2 Objetivos

O objetivo geral e os especificos foram desenvolvidos com a finalidade de

responder a pergunta de pesquisa.

1.2.1 Objetivo geral

Investigar a percepcdo dos gestores em relagdo a importancia das préticas da
governanca e a gestdo do capital de giro nas micro e pequenas empresas que compdem o

Polo de ConfeccBes do Agreste pernambucano.

1.3 Objetivos especificos

Para que o objetivo principal seja atingido, foram tragados os seguintes objetivos
secundarios:
1. Identificar através da percepc¢do dos gestores se as praticas de governanca corporativa
sdo importantes para as micro e pequenas empresas do Polo de Confec¢des do Agreste;
2. Avaliar a situacdo financeira das empresas investigadas através de indicadores de
liquidez (Liquidez Imediata, Seca e Circulante e 0 CCL);

3. Identificar como é a gestdo e o financiamento do capital de giro dessas empresas;

1.4 Justificativa e contribui¢céo do estudo

A crescente importancia da economia criativa nas ultimas décadas motivou o

aumento do interesse pela area. Assim, surgiram estudos de cunho internacional como
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Howkins (2001, 2005) que pontuou a economia criativa como o negécio das ideias, que
consiste em todos os atos criativos, em que o trabalho intelectual cria valor econémico.
No ambito nacional, Bendassolli et al (2009) e Costa e Souza-Santos (2011) também
destacam a sua importdncia, além de alguns mapeamentos realizados (SEC, 2012;
FIRJAN, 2012; FUNDAP, 2011).

A relevancia do segmento também se estende as empresas que compdem 0S
setores relacionados da economia criativa, destacando-se entre elas a inddstria de
confec¢des de vestuario, especialmente as que formam o Polo de Confecgdes do Agreste
pernambucano, foco da pesquisa. O polo agrega cerca de 18.803 unidades produtivas,
sendo sua base as micro e pequenas empresas (SEBRAE, 2012); fundamental na
economia, pois geraram, em 2011, 27% do PIB (SEBRAE, 2014). Essas empresas,
segundo o relatorio do SEBRAE (2011), apresentam um alto indice de mortalidade, em
especial, nos primeiros anos (26,9% em 2006), por isso, 0 desenvolvimento de pesquisas
nesta area torna-se importante.

Conforme a pesquisa desenvolvida pelo SEBRAE (2010), 45,8% dos empresarios
em atividade apontaram que o capital de giro e o acesso ao financiamento bancério séo
fatores que evitariam o fechamento das empresas. Para Ferreira et al (2011), a empresa
sem lucro fica estagnada ou encolhe, mas sem o capital de giro, ela desaparece. As MPEs
também sofrem restricbes financeiras e ndo conseguem obter recursos externos
suficientes para se financiar (HUBBARD, 1998).

Para minimizar a restri¢cdo de recursos financeiros que as empresas apresentam,
Rocca (2007) aponta que uma governanca eficiente aumenta a confiabilidade da empresa
diante do mercado, gerando valor e confianga aos investidores, facilitando o acesso ao
capital. Rogers, Securato e Ribeiro (2008) corroboram com esse fato, indicando que a
adocdo de boas préticas de governanca pode proporcionar também maior valorizacdo das
acOes da companhia, porque pode aumentar a liquidez das a¢des, diminuir o risco, reduzir
0 custo de capital ou aumentar o retorno do investimento. Portanto, ha indicios que a
adocdo de préaticas de governanca pode, além de facilitar o acesso ao capital, torna-lo
Menos ONeroso.

Observa-se que a maioria das empresas que adotam as praticas de Governanga
Corporativa (GC) sdo as de capital aberto, e sua finalidade é auxiliar os administradores
em suas decisdes para maximizar o valor e dar perenidade as organizacfes. Esses

beneficios advindos da governanca podem ser usufruidos também pelas MPEs, porque o
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Comité Estratégico de Governanca Corporativa (2011) esclarece que essas praticas
podem e, recomenda-se, serem adotadas, sem sombra de duvida, por quaisquer empresas
de pequeno e médio porte.

Conforme essa mesma institui¢do, as MPEs poderiam adotar as seguintes praticas
de governanca: possuirem um conselho, ter um Balanco Patrimonial auditado, adotar
orcamento e metas de producao, além de implementar préaticas de boas condutas e ética
em seus negocios. Dube, Dube e Mishra (2011) também apresentaram algumas normas
de governanca corporativa recomendadas para as MPE, por exemplo, preparar e publicar
um documento com a missdo da empresa; elaborar um relatério anual de gestdo e
desempenho; elaborar e divulgar resultados auditados e em conformidade legal.

Sendo assim, este estudo se fundamenta por trazer para a academia uma discuss@o
relativamente nova, procurando suprir a falta de informacGes acerca da adogdo das
praticas de governanca pelas MPEs, especialmente porque as poucas pesquisas
desenvolvidas em pequenas empresas sdo estudos de caso, a exemplo de Machado et al
(2013) e Miranda e Grzybovski (2012), que identificaram um modelo atipico, devido a
adaptacdo que as MPEs precisam fazer, por isso, essa pesquisa procurou identificar
mediante a percepc¢do dos gestores se as praticas de governanca sdo relevantes para a
empresa, indicando uma possivel adocéo.

Por ser uma tematica emergente no contexto brasileiro, apresenta lacunas teorico-
empiricas, pois conforme Ribeiro et al (2014) que investigaram a producédo cientifica
internacional em Governanca Corporativa, ha predominancia de estudos sdo pelas
sociedades andnimas, confirmado por Guimaraes et al (2013) em ambito nacional.

E concernente a gestdo do capital de giro, fundamenta-se também pela escassez
de pesquisas nesse segmento de empresas, ja que a maioria dos trabalhos possuem como
objeto de pesquisa as grandes empresas e devido a énfase de trabalhos como Santos,
Ferreira e Faria (2009) e Carvalho e Schiozer (2012) que procuraram identificar as
caracteristicas e praticas da gestdo financeira de curto prazo das MPEs. Essa pesquisa
além de identificar as praticas adotadas na gestdo de curto prazo, buscou analisar a
situacdo financeira das empresas que compdem o Polo do Agreste Pernambucano, campo
de restritas pesquisas quantitativas de carater financeiro.

O conhecimento adquirido com este estudo pode contribuir com 0s governos na
determinacdo de politicas publicas relacionadas ao financiamento das empresas

relacionadas da Cadeia Criativa, pois as que compdem o Polo de Confecgdes do Agreste
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pernambucano sdo um segmento relevante para a economia do Estado e para as cidades
que o compdem. Ainda, pode fornecer informacdes as empresas no tocante a sua situagdo

financeira e a melhor forma de administra-las.
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2 Referencial Tedrico

Neste capitulo sdo apresentados conceitos e estudos realizados nos ultimos anos
que serviram de base para a confec¢édo do referencial tedrico. O objetivo € apresentar as
principais teorias desenvolvidas sobre praticas de governanca corporativa, as fontes de

financiamento das micro e pequenas empresas e a gestdo do capital de giro.

2.1 Governanca Corporativa

No Brasil, os debates em torno da Governanga Corporativa se intensificaram
bastante nas Ultimas décadas, com o proposito de examinar os modelos de governanca e
suas consequéncias sobre o desempenho das empresas.

As mudangas ocorridas no Brasil, a partir de 1990, em virtude do aumento da
competitividade, das privatizacGes, maior estabilidade econdmica e abertura comercial,
contribuiram para 0 movimento da adocdo de boas praticas de governanca. Em 1994, foi
criado o Instituto Brasileiro de Conselhos de Administracdo (IBCA) que, em 1999, passou
a ser Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), tendo como objetivo
influenciar os agentes envolvidos na adocdo de préaticas transparentes, responsaveis e
equanimes na administracdo das organizaces, além da mitigacdo do conflito referente a
estrutura de poder (IBGC, 2009).

A corrente mais aceita aponta que a Governanca Corporativa surgiu para superar
o ‘conflito de agéncia’. A forma como organizacdes controlam o problema de agéncia,
causada pela separacdo (ou ndo) de propriedade e controle, tem sido uma preocupacéo
para muitos pesquisadores.

O trabalho de Berle e Means (1932) é conceituado por muitos como marco inicial
da governanca corporativa, pois mostrou os beneficios e custos potenciais da separacao
entre propriedade e controle. Jensen e Meckling (1976) desenvolveram um trabalho
seminal no que tange a defini¢do de um novo conceito de custos de agéncia, intrinseco na
relacdo entre a separacdo da propriedade e do controle presente nas empresas. O artigo
apresenta como estruturar uma relagéo contratual, tendo como foco principal minimizar
o conflito entre agente (administrador) e principal (acionista), fazendo com que através
dos incentivos corretos o agente faga escolhas que maximizardo os objetivos do principal.

Eles definem um relacionamento de agéncia como “um contrato em que uma ou mais
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pessoas — o0 principal — designa outra pessoa — 0 agente — para desempenhar alguma tarefa
em seu favor, envolvendo a delegacdo de autoridade para a tomada de decisdo pelo
agente” (JENSEN e MECKLING, 1976, p. 308).

Nesta situacdo, o principal (acionista) delega a um agente (gestor) o poder de
deciséo sobre a empresa. Essa postura pode proporcionar divergéncias no entendimento
de cada um sobre o que consideram ser o melhor para a empresa. A possibilidade de gerar
um desalinhamento nos objetivos e a fim de mitigar esse problema, as praticas de
Governanga Corporativa surgem. Este tipo de conflito € mais comum em sociedades
como os Estados Unidos, onde a propriedade das companhias € mais pulverizada.

Jano Brasil, a predominancia é a propriedade concentrada, como demonstrado em
pesquisas, tais como Leal, Carvalhal-da-Silva e Valadares (2002), Silveira et al. (2004)
que encontraram em seus resultados um elevado grau de concentracéo de capital votante.
E Aldrighi e Mazzer Neto (2005) que constataram a existéncia de um acionista
controlador ultimo com mais de 50% das acdes votantes.

Sonza e Kloeckner (2014) encontraram em seus resultados que a estrutura de
propriedade influencia negativamente a eficiéncia, ou seja, estruturas mais concentradas
prejudicam a alocacdo eficiente de recursos das empresas no Brasil. Segundo os autores,
0 pais possui uma protecdo legal contra expropriacdo de acionistas minoritarios muito
fraca decorrente de fatores historicos provindos da formacéo legal no pais.

A concentracdo ndo € uma exclusividade do nosso pais, também estd presente em
outros mercados, a exemplo disso, 0 mercado chinés, que assim como o Brasil faz parte
de um grupo politico de cooperacdo chamado de BRICS. A alta concentracdo de
propriedade revelou a existéncia de acionistas majoritarios, ou o proprio governo
controlando a riqueza dos minoritarios. Além de caracteristicas peculiares como poucas
empresas chinesas que outorgam opcdes aos executivos para minimizar o conflito de
agéncia; poucos conselheiros independentes com o papel de monitorar os grandes
acionistas em defesa dos minoritarios, a remuneracdo dos gestores das empresas publicas
ndo é um incentivo; falta de eficiéncia do sistema bancéario no monitoramento das
empresas; 0s acionistas pressionam as empresas a ndo pagar dividendos; sistema legal
fraco na protecdo dos investidores e a abertura para a economia de mercado ter sido
recente (JIANG ; KIM, 2014).

O papel da governanca adotada em paises em que o0 modelo que predomina € o de

um acionista majoritario detentor do controle da empresa, no qual indica seus
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administradores, consiste em evitar que 0s acionistas controladores expropriem 0s
minoritarios (CARVALHO, 2002). Em sua pesquisa, Almeida e Santos (2010)
identificaram que nas empresas pesquisadas a concentracdo de acdes nas médos de um
unico acionista influencia positivamente a qualidade das praticas de governanga.

Shleifer e Vishny (1997) descrevem que a GC baseia-se também em mecanismos
pelos quais os fornecedores de capitais se asseguram para obter um retorno satisfatorio
para 0s seus investimentos. Para Williamson (1996), a GC diz respeito a justica,
transparéncia e a responsabilidade das empresas no trato de questdes que envolvem o0s
interesses do negocio e os da sociedade como um todo. Macmillan e Tampoe (2000, p.
99) esclarecem que a “Governanga Corporativa preocupa-se com o equilibrio de poder
entre os proprietarios, gerentes, empregados, governo e publico em geral. Pode ser vista
como a forga que regula o poder entre os grupos de interesse”.

Melo et al (2013) identificaram que a governanca é um fator explicativo relevante
do desempenho empresarial, ndo s6 quando se pretende avaliar o retorno proporcionado
aos acionistas, mas também quando se considera o efeito proporcionado nos ativos das
empresas. E Souza et al (2015) identificaram para a amostra formada pelas empresas do
setor energia elétrica listadas na BM&FBovespa que a governanca € capaz de balizar a
volatilidade das acdes das empresas de energia, uma vez que as mantém menos volateis
que o mercado, mesmo nos periodos de crise internacional.

Ponte et al. (2012) apresentam em sua pesquisa fatores relevantes para a adogao
de boas praticas de governanca, entre eles: perpetuar a empresa; garantir maior
transparéncia e relacionamento com o mercado de capitais; reduzir o custo de capital;
melhorar a imagem institucional; valorizar as a¢Oes da empresa; profissionalizar a
empresa; melhorar o processo de precificacdo das acdes da empresa; facilitar uma maior
percepcao pelos investidores no tocante aos papéis corporativos; agregar valor para 0s
acionistas; facilitar o acesso ao crédito e alcangar um ambiente meritocratico, como forma
de aumentar a retencéo de talentos.

As boas praticas de Governanca Corporativa convertem principios em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar
o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua
longevidade. Esses conceitos fundamentais podem e recomendam-se serem adotados por

quaisquer empresas, inclusive de médio e pequeno porte (AMCHAM-BH, 2011).
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Mesmo que ndo haja uma exigéncia da adocao dos principios de GC por parte das
MPEs, estas podem adota-los e serem beneficiadas com isso. As pequenas empresas Sao
receosas quanto a disponibilizacdo de seus balancos e demais relatérios, mas a
transparéncia, ou seja, a disponibilizagdo de informagdo proporciona a essas empresas
uma maior confianca por parte dos seus stakeholders, diminuindo a desconfianga do
mercado no qual esta inserida. A adoc¢do de praticas mais transparentes facilita o acesso
ao capital (IBGC, 2014).

2.1.1 As praticas de Governanca para as Micro e Pequenas

A governangca corporativa é regida por quatro principios, os quais, de acordo com
o Cdbdigo do IBGC (2009), sdo: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa.

Para o IBGC (2009, p.15) “os principios e praticas da boa Governanca Corporativa
aplicam-se a qualquer tipo de organizacéo, independentemente do porte, natureza juridica
ou tipo de controle”. A CVM (2014) corrobora com isso, argumentando que as boas
préticas de GC desenvolvidas nacional e internacionalmente passaram a ser voltadas néo
apenas a empresas de propriedade dispersa, mas a empresas familiares e a organizagoes
de naturezas diversas. A abordagem em relacdo ao tema governanca deve ser diferenciada
no tocante ao tamanho da empresa e o tipo de controle, pois as MPEs ndo dispdem de
recursos e estrutura para a adogao de todos os mecanismos da governanca.

As préticas de governanca desenvolvidas sdo baseadas nas grandes corporacdes,
mas isso ndo inviabiliza a adaptacdo por parte das empresas de pequeno porte concernente
a sua adocdo. Uma das caracteristicas principais das MPEs é ser de natureza familiar,
porque segundo o0 SEBRAE-NA (2014) 99% dos estabelecimentos do pais sdo micro e
pequenas empresas (MPESs) e sendo que 90% das empresas sdao familiares (SEBRAE/SC,
2010). A empresa familiar possui formas de gestdo proprias e muito peculiares, devido a
participacdo dos membros da familia na gestéo, por isso, as praticas de GC em negdcios
familiares diferem fundamentalmente de outros tipos de organizagoes.

As empresas pequenas e familiares apresentam sobreposicdo de fungdes, nédo
havendo assim a separacdo entre propriedade e controle, que ocasionam o0s chamados
problemas de agéncia, fundamento para a Teoria da Agéncia (JENSEN e MECKLING,

1976) em que ha a delegacdo de poder da administracdo aos gestores (agentes). Porém
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para Burkowski, Perobelli e Zanini (2009), as pequenas empresas, por nao realizarem
procedimentos de auditoria externa, acabam ndo disponibilizando e nem mantendo
atualizadas suas demonstracdes contabeis e podem apresentar elevadissimos custos de
agéncia com os credores, tanto financiadores de capital quanto de bens.

Leaptrott (2005) alega que o longo tempo de interacdo entre os membros da
familia torna a empresa menos propensa a ado¢ao de mecanismos formais na conducéo
do negdcio, o que explica a menor dependéncia de estruturas de governanga quando a
empresa é gerenciada por membros de uma Unica familia.

Devido as suas peculiaridades, percebe-se que a configuracdo dos mecanismos de
governanca nas empresas de capital fechado, pequenas empresas ou familiares apresenta-
se de maneira distinta se comparada ao das grandes corporagdes. Dentre as praticas de
GC, o Conselho de Administracdo é considerado o principal componente do sistema de
governanca (IBGC, 2009), para Silveira (2002), é o principal mecanismo interno. Em seu
trabalho Santos, Almeida e Leal (2011) desenvolveram um estudo sobre as préticas de
GC nas empresas familiares de capital aberto n&o-listadas em bolsa. Estes autores
identificaram que a composicédo e o funcionamento do conselho de administragdo sdo as
dimensGes que mais precisam ser melhoradas nas empresas analisadas.

Conforme Brenes, Madrigal e Requena (2011), nem todas as empresas familiares
tém um conselho de administracdo. Os resultados da pesquisa mostraram que 70% dos
negdcios familiares pesquisados tinham um conselho de administracdo, no entanto,
muitas vezes nao conseguiam desempenhar o seu papel formal referente ao objetivo como
elemento da governanca corporativa. Os autores afirmam que a criacdo de um conselho
formal da administracdo € um componente-chave para melhorar o desempenho da
empresa, pois contribui para uma boa administracdo; realiza avaliagdes rigorosas dos
mercados em que a empresa investe, bem como a sua rentabilidade; estabelece normas
para as metas e decisdes de investimento; e apoia ideias criativas da gestao.

O trabalho de Cunha e Martins (2015) buscou identificar se um dos mecanismos
de governanca corporativa impactava na estrutura de endividamento das companhias
abertas integrantes do Indice Brasil (IBrX) entre os anos de 2008 e 2012. O estudo
apresentou evidéncias relevantes de gue o nivel de endividamento pode ser influenciado
pelas caracteristicas de composi¢do do Conselho de Administracdo, sugerindo que a
escolha de fatores como a experiéncia de seus membros, pode reduzir o endividamento

da empresa. As pesquisas mencionadas focam as grandes empresas, demonstrando a
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importancia do conselho, realidade diferente das MPEs, porque que em sua maioria, ele
ndo existe, mas acredita-se que o conselno mesmo que informal ou familiar
proporcionaria beneficios.

Neste sentido, referente a identificacdo das praticas de governanca que séo
adotadas pelas empresas brasileiras, destaca-se 0s estudos que tiveram como objeto de
pesquisa as empresas de capital fechado, de médio e pequeno porte e familiares.

O trabalho de Oliveira et al (2013) realizado nas sociedades andnimas de capital
fechado, identificaram que dentre as préticas de GC, as empresas pesquisadas possuem
conselho de familia, na tentativa de mitigar os conflitos de interesses entre 0s sOcios
majoritarios e minoritarios, aderéncia a transparéncia e a prestacdo de contas, pois
divulgam as informacdes financeiras e ndo-financeiras além daquelas legalmente
exigidas. Elas também possuem Conselho de Administracdo e adotam as praticas de
remuneracdo, vinculadas a incentivos, além das praticas de estrutura e processos do
Conselho de Administracdo e Diretorias, apesar de nenhuma obrigatoriedade. A
percepcdo é que essas praticas devam contribuir para a credibilidade e a atratividade
dessas empresas perante 0 mercado de capitais e os fornecedores de crédito. Entretanto,
ndo se observou a ado¢do da independéncia dos membros do conselho e nem as préaticas
de avaliacdo. Percebe-se que estas empresas adotam grande parte das praticas de GC
investigadas.

Fabro, Vargas e Philereno (2013) através da estratégia de estudos de caso com 11
empresas, observaram que ainda é recente a preocupacao das industrias de médio porte
em Caxias do Sul, quanto ao tema Governanc¢a Corporativa. Embora a maioria delas tenha
0 conhecimento a respeito, poucas estdo em processo de implantacéo e apenas algumas
tém interesse em implantar as praticas de GC, pela necessidade de transparéncia da gestéo
e da atualizacdo de métodos utilizados. No que se refere ao processo de sucessdo, foi
possivel identificar que sdo poucas as que possuem um plano formalizado de sucessao,
embora grande parte delas utilizem processos para tal, porém a preocupagdo com o tema
é de certa forma tardia em alguns casos, Vvisto que ocorre quando o diretor se aposenta,
falece ou ha necessidade de ampliar a empresa.

A estrutura de governanga corporativa encontrada em uma pequena empresa
familiar na pesquisa de Machado et al (2013), identificada através de uma entrevista e
analisada pelo metodo de conteudo, foi denominada de atipica, apresentando as seguintes
caracteristicas: a estrutura de propriedade é concentrada apenas na fundadora do
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empreendimento, estabelecendo uma relacéo de sobreposicédo entre propriedade e gestdo
executiva. E uma estrutura de propriedade individual, mas a gestdo é tipicamente familiar,
devido a presenca de membros da familia em niveis de geréncia; ndo existem conselhos
formalmente constituidos, e as decisfes administrativas sdo tomadas em reunifes de
conselho familiar informalmente. Nas decisfes executivas e estratégicas, 0S processos
também néo sdo definidos formalmente, apesar da existéncia de informacdes qualificadas
transmitidas verbalmente com base nos relatérios de controle do uso e aplicacdo dos
recursos, 0s quais servem como um fragil sistema de apoio as decisdes gerenciais € no
que tange a qualidade do quadro funcional, observa-se fragilidade na area técnica.

Dube, Dube e Mishra (2011) apresentaram alguns mecanismos de governanca
corporativa recomendadas para as MPEs: preparar e publicar um documento com a
missdo da empresa; uma declaracdo da politica empresarial para gerenciar o crescimento
do negocio; um plano de sucessdo empresarial; um relatério anual de gestdo e
desempenho; desenvolver uma estrutura de gestdo e qualificacdo profissional relevante
para a industria; possuir métodos contébeis e divulgacdo de resultados auditados; ter um
bom relacionamento da empresa com seus stakeholders e estd em conformidade legal e
de regulamentacdo. Os autores apresentam normas da governanca adaptadas as realidades
das pequenas empresas, que provavelmente contribuirdo para o seu desenvolvimento.

Diante do contexto apresentado sobre a ado¢do das praticas de governanca
corporativa por parte das empresas micro, pequenas e familiares, percebe-se através dos
poucos estudos desenvolvidos que é recente a preocupacdo desses tipos de empresas
guanto ao tema GC, mostrando indicios que a sua adocdo € bem incipiente nas MPEs.
Desse modo, o trabalho em questdo adotara a percepcdo dos gestores sobre a importancia
das préticas de governanga corporativa, pois a opinido do gestor reflete a politica da
empresa. Para Beys e Oliveira (2007), as avaliacbes sobre a adogdo concernente ao
beneficio que a governanca corporativa proporciona devem ser feitas pelas préprias
empresas individualmente. Cada uma deve julgar se o processo de adesdo a mecanismos
da governanca corporativa € interessante pela capacidade de geracao de valor.

Os autores investigaram sob a otica da percepcéo dos gestores, 0s motivadores da
adocdo da governanga corporativa. Os resultados mostraram que um dos motivadores
mais fortes é o Financeiro, representado pelos atributos de Funding e Geragéo de Valor.
O motivador Institucional teve o atributo Visibilidade como o mais citado pelos
entrevistados (7 de 8), destacando a preocupacdo com a imagem institucional e os
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beneficios que a certificacdo pode gerar. O motivador Contabil e Legal foi identificado

como importante pelo papel do acionista, cuja influéncia é reconhecida pelas empresas.

2.2 Capital de Giro

A administracdo do capital de giro € um dos aspectos mais significativos para a
estabilidade financeira da empresa. Na visdo de Lamberson (1995) e Appuhami (2008),
a gestdo do capital de giro tornou-se fundamental nas organizacgdes, porque na préatica 0s
administradores financeiros empregam grande parte de seu tempo buscando administrar
as contas do ativo e passivo circulante, na tentativa de lograr niveis étimos de capital de
giro, a fim de maximizar o valor da empresa. Para Smith (1980) e Deloof (2003) a gestéo
eficiente do capital de giro desempenha um papel importante no valor de mercado da
firma.

Segundo Braga (1991, p. 1), “a administracdo do capital de giro constitui um
processo de planejamento e controle dos recursos financeiros aplicados no ativo
circulante das empresas”. O autor enfatiza que, por ser extremamente dinamico, €
necessaria uma atencdo permanente dos executivos financeiros, isso porque uma falha
nesta area podera comprometer a capacidade de solvéncia da empresa e/ou prejudicar a
sua rentabilidade. As decisGes relativas ao capital de giro tém um impacto direto tanto na
liqguidez como na rentabilidade (TALEB; ZOUED; SHUBIRI 2010, APPUHAMI, 2008;
SHIN, SOENEN, 1998). Isso ocorre pelas decisbes que priorizam a maximizagdo da
rentabilidade e ndo necessariamente maximizam o alcance de uma liquidez adequada e,
por outro lado, concentrar toda energia na liquidez tende a diminuir a rentabilidade
potencial da empresa, ou seja, é o trade-off entre rentabilidade e liquidez (SHIN e
SOENEN, 1998, TALEB, ZOUED, SHUBIRI, 2010).

Para Dong e Su (2010) e Vahid, Monsen e Mohammadreza (2012), o capital de
giro comporta desde 0 momento em que 0s recursos sdo demandados para pagamento das
despesas, compra de matéria-prima, até o recebimento pela venda do produto acabado.
Para Ross, Westerfield e Jordan (2002), a administragao do capital de giro refere-se a uma
atividade cotidiana que propicia os recursos suficientes para continuar a operacéo,
visando evitar interrupcdes. Por isso, uma gestao eficiente de capital de giro pode ser vista
como fundamental para a melhoria do desempenho da empresa, instigando seu
crescimento e reduzindo o risco (DELOOF, 2003; AFZA; NAZIR, 2007). Smith (1973)
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destaca que a faléncia de um grande nimero de negdcios pode ser atribuida a ma gestéo
do capital de giro.

O motivo pela qual as organizacGes necessitam de capital de giro decorre porque
as contas que compdem o ativo e passivo circulantes geralmente ndo estdo em sincronia.
Observa-se que as atividades de producdo, venda e cobranc¢a ndo apresentam as mesmas
datas, por essa razdo que as organizacfes devem conhecer de forma integrada suas
operacoes, a fim de identificar o capital de giro necessario a ser utilizado, podendo assim
controla-lo (SOUZA; FAMA ,1998; ASSAF NETO; SILVA, 2002).

Braga (1991) descreve as contas pertencentes no capital de giro como sendo: o
ativo circulante, constituido de forma geral pelos saldos das seguintes contas: caixa e
bancos, aplicagbes financeiras, titulos e valores mobiliarios, depoésitos judiciais,
empréstimos a empresas coligadas e controladas, clientes, provisdo para créditos de
liquidacdo duvidosa, créditos diversos, estoques, impostos a compensar, despesas
antecipadas. E o passivo circulante, constituido pelas seguintes contas: empréstimos e
financiamentos a vencer a curto prazo, duplicatas e outros haveres descontados, dividas
com coligadas e controladas, fornecedores, contas a pagar, imposto de renda e
contribuicdo social, outros tributos e contribuicdes a pagar, dividendos a pagar, provisoes,
adiantamentos de clientes.

Diante da importancia do capital de giro demonstrado anteriormente, varios
estudos analisaram a gestao e 0 seu impacto nas empresas, especialmente nas MPEs.

Mai (2006) em seus resultados corrobora com a relevancia do capital de giro. O
estudo baseou-se no perfil socioeconémico do empreendedor e os fatores que podem
indicar 0 sucesso ou insucesso das micro e pequenas empresas. A pesquisa foi realizada
com duas grandes empresas de contabilidade que disponibilizaram os dados de 30
empresas comerciais. Foram apontados os principais motivos para o fechamento das
empresas comerciais, a saber: a falta de capital de giro, carga tributaria elevada e
problemas financeiros, giro dos estoques, podendo inferir nesse caso, a falta de
planejamento. Felippe (2003) corrobora no que diz respeito ao capital de giro como um
dos motivos que mais levam as MPEs a serem insolventes, em uma pesquisa efetuada
com 656 empresas.

Filbeck, Krueger e Preece (2007) encontraram evidéncias que o retorno do
acionista é influenciado pela forma como as empresas americanas gerenciam seu capital

de giro, por meio de uma relacéo positiva entre o retorno da empresa e um indicador de
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eficiéncia de conversdo de caixa, calculado pelo fluxo de caixa operacional dividido pelas
vendas. Observou-se tambem uma relacdo positiva no que se refere ao andncio de um
ranking sobre eficiéncia de capital de giro, ou seja, identificou-se uma resposta
significativa e positiva ao anuncio, de 0,53%, apontando que o mercado valoriza a gestdo
do capital de giro e utiliza a informac&o divulgada para reavaliar as empresas envolvidas
na pesquisa. Porém, esse fato se reverte dias depois, porque houve um retorno anormal e
0 mercado compensa com uma resposta negativa, podendo ser uma correcao de sua reagcdo
inicial.

A pesquisa de Carvalho e Schiozer (2012) se propds a identificar os focos da
gestdo do capital de giro no Brasil em comparacdo com o Reino Unido, numa amostra de
556 empresas. Os resultados demostraram algumas diferencas entre a gestédo do capital
de giro das empresas brasileiras e britanicas, entre elas, as frequéncias médias de
aplicacdo das rotinas de capital de giro dos dirigentes brasileiros sdo superiores as dos
britanicos, exceto quanto a pratica de uso do or¢camento de caixa. Os dirigentes brasileiros
revelam especial atencdo ao controle dos prazos de pagamento e de recebimento, porém
n&o os articulam como integrantes do orcamento de caixa. As MPEs brasileiras revisam
suas rotinas de capital de giro com mais frequéncia que as britanicas. E também se
observou que ha evidéncia de que as empresas brasileiras ofertam menos crédito
comercial que as briténicas, e que, embora seja uma evidencia fraca, as MPEs brasileiras
se financiam menos com crédito comercial do que as britanicas.

Cericato, Amaral e Costa (2013) pesquisaram as caracteristicas do financiamento
de capital de giro em micro e pequenas empresas do comércio no Rio Grande do Sul. A
analise dos resultados mostrou que as empresas classificadas por utilizarem determinadas
ferramentas relativas a gestdo do capital de giro, eram consideradas possuindo uma boa
administragdo financeira e 83% dessas empresas ndo necessitavam recorrer a
financiamentos para suprir suas necessidades de capital de giro. Ja nas empresas que nao
possuiam uma adequada administracdo financeira, a relagdo se inverte, 73 % utilizavam
financiamento e 27% nao, indicando a falta de planejamento financeiro. Os autores
concluiram que a falta de capacitacdo dos gestores, a falta de um controle das entradas e
saidas de dinheiro, e a falta de critérios para a retirada de capital da empresa estdo entre
as causas das deficiéncias que prejudicam a gestdo eficaz do capital de giro destas

empresas.
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Os resultados do trabalho de Nascimento et al (2013) confirmaram a hipotese
levantada, de que quanto menos Capital de Giro a empresa possui, maior a chance de
faléncia. Os dados mostraram que 54% das MPEs, que ndo possuem o capital de giro
adequado para serem autossustentaveis nos primeiros anos de vida, sdo mais suscetiveis
a faléncia e isso aconteceu porque possuiam alguma dificuldade para conseguir um
empréstimo.

Soares Neto (2011) encontrou em seus resultados que uma gestdo eficaz do capital
de giro, com uso de informag@es contébeis e gerenciais adequadas, auxilia 0 empresario
a melhorar a qualidade do seu endividamento, obtendo recursos mais baratos; e essa
previsibilidade da félego para as empresas no fechamento do ciclo financeiro. Uma gestao
eficaz do capital de giro € fator contribuinte para a sustentabilidade e sobrevivéncia das
MPEs, somados aos fatores positivos do macro ambiente. Porém entre as micro e
pequenas empresas a predominancia é uma gestdo financeira informal, sem planejamento
financeiro. Esse cenario de informalidade fica evidente em algumas pesquisas
apresentadas a seguir, a exemplo de Santos, Ferreira e Faria (2009), que identificaram a
falta da elaboracdo de relatorios financeiros que auxilia o gestor na administracdo da
empresa e 0 motivo segundo 40% dos empresarios, € a irrelevancia dos mesmaos.

Stroeher e Freitas (2008), identificaram que a maior parte da documentagédo
entregue pelo contador ao empresério fica restrita a documentacdo legal e fiscal,
referindo-se as obrigacdes fiscais, trabalhistas e previdenciarias, dados cadastrais e
informacBes burocréaticas, que ndo contribui para a identificacdo do desempenho das
empresas. Gooderham et al. (2004), verificaram que as pequenas empresas ndo tém
interesse em informacdo contébil relativa a gestdo do empreendimento, porque preferem
um servigo contabil barato.

Para Kassai, Kassai e Nossa (2000) uma das dificuldades que agravam a captagéo
de dinheiro junto aos bancos pelas MPEs para complementar o seu capital de giro ou
mesmo para novos investimentos refere-se a falta de contabilidade confiavel. A
inexisténcia de uma contabilidade estruturada para elaborar relatorios contébeis-
financeiros adequados, tem sido uma dificuldade encontrada pelas pequenas empresas,
tanto na obtencdo de recursos para financiamento de seus investimentos como no
processo de gestdo econdmica das atividades, para a realizacdo de analises de
desempenho e resultados (KASSAI; KASSAI, 2001 e 2002).
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Devido a informalidade na gestdo, as MPEs apresentam também grande
descontrole no fluxo de caixa, Chaves, Lames e Lames (2013) apontam que 28% dos
empresarios retiram dinheiro da empresa para suprir imprevistos ou descontroles dos
quais ndo puderam ser sanados unicamente com a renda. Santos, Ferreira e Faria (2009)
verificaram que a maior parte dos empresarios (68,2%) faz retirada do caixa para custear
gastos pessoais e da familia.

Freire, Lemke e Souza (2011) verificaram em sua pesquisa que todos os
entrevistados estdo cientes que a ndo separacgao dessas contas (proprietario/empresa) pode
afetar a saude financeira da empresa, porém, os proprietarios possuem grande dificuldade
para obter um controle sobre o seu negdcio.

A andlise do capital de giro diante do exposto anteriormente é fundamental para a
sustentabilidade da empresa e 0 modelo de andlise tradicional do capital de giro esta
embasado nos indicadores financeiros, que segundo Ross, Wersterfield e Jordan (2000,
p. 80) “consistem em ferramentas de comparagdo e investigacdo das relagcdes entre
diferentes informagdes financeiras”. Essa analise consiste no calculo de indices
econdmico-financeiros, por exemplo, indices de liquidez, rentabilidade, endividamento e
indicadores de atividade. Outro indicador ¢ o Capital de Giro Liquido definido pela
diferenca entre os ativos e passivos correntes, que reflete a folga financeira da empresa,
a sua capacidade para liquidar seus compromissos de curto prazo (SOUZA e FAMA,
1998).

Um dos indicadores mais utilizado pelas empresas refere-se ao de liquidez. Para
a analise da gestdo de curto prazo, os indices aplicados séo liquidez imediata, seca e
corrente. A liquidez imediata é calculada através das disponibilidades como caixa, saldo
em banco e aplica¢des financeiras, pois sdo as contas do ativo circulante que apresentam
liguidez imediata, sendo de grande importancia para analise da situacdo de curto-prazo
da empresa. (ASSAF NETO, 2003). Ja a liquidez seca desconsidera os estoques na hora
da operacionalizacao, por ndo apresentar liquidez compativel com o grupo patrimonial
onde estdo inseridos, devido a incerteza na venda do mesmo (ASSAF NETO, 2003).

A liquidez corrente, calculada a partir da razdo entre os direitos (caixas, bancos,
contas a receber, estoques) e as obrigagdes de curto prazo (emprestimos, fornecedores,
salarios, impostos), demonstrando se a empresa dispde de capital para uma possivel
liquidacdo das suas obrigacdes (ASSAF NETO, 2003). Segundo Braga (2009) o

quociente devera ser, na medida das necessidades da empresa, maior que 1,00, a fim de
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manter adequada margem de seguranca financeira. De acordo com Matarazzo (2008),
esse indice indica quanto a empresa possui de Ativo Liquido para cada R$ 1,00 de Passivo
Circulante.

Santos e Ferreira (2009) constataram para o grupo de MPE pesquisadas, que 0
risco de liquidez estd associado a maiores prazos de pagamento, recebimento e
estocagem. O mesmo foi observado para o ciclo de atividade, endividamento de curto
prazo e contas a receber. Constatou-se, também, que a capitacdo de recursos de longo
prazo e a redugdo do caixa, em contrapartida ao aumento das duplicatas a receber,
induzem ao risco. Os autores perceberam que as praticas de gestdo de pagamento e
cobranca, associada ao controle financeiro e capacitacdo dos proprietarios sao alguns dos
fatores que podem determinar o risco de liquidez nas MPE na &rea em estudo.

A literatura indica que a liquidez também ¢é influenciada por outras variaveis, a
exemplo da governanca corporativa, confirmada através dos resultados de alguns
trabalhos apresentados a seguir. Carvalho (2003) observou entre as empresas estudadas
que a migracao para um dos niveis de GC tem um impacto sobre a valoracdo das acoes,
aumentando o volume de negociagdes e consequentemente a liquidez. Martins, Menezes-
da-Silva e Nardi (2006) identificaram fortes indicios de que a migracao das empresas do
mercado tradicional para um dos niveis de governanga corporativa tem impacto na
liquidez de suas ac0es, facilitando a captacdo de recursos pelas empresas analisadas.

Procianoy e Verdi (2009) identificaram no grupo de empresas estudadas, que a
adesdo delas aos novos mercados da BM&FBOVESPA contribuiram para uma maior
liquidez em relacdo as transacionadas no mercado tradicional. E as que aderiram ao Nivel
2 e ao Novo Mercado apresentaram um aumento de liquidez em relacdo ao nivel anterior.

Silva et al. (2014) em um recente estudo encontraram indicios que corroboram os
resultados anteriores, mas apenas em um dos periodos da pesquisa. Examinaram a relagdo
entre 0s niveis de governanca corporativa e indicadores de liquidez, nos periodos de 2000
a 2007 e 2000 a 2009, a fim de considerar, os efeitos da crise financeira internacional de
2008. Os autores identificaram aumento de liquidez das empresas presentes nos niveis
N1 e Novo Mercado para o primeiro intervalo de tempo (2000-2007), mas esse resultado
ndo se mostrou estatisticamente significante em relacdo ao periodo mais amplo (2000-
2009). No nivel N2 de GC, ndo houve evidéncia significativa do aumento de liquidez em
nenhum periodo observado na analise. Os mesmos indicam que esse comportamento pode

estar relacionado, a crise financeira de 2008.
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Outro indice considerado na andlise tradicional do capital de giro é o indicador de
atividade, que envolve também a gestao do estoque. O Prazo Médio de Estocagem — PME,
Segundo Assaf Neto (2003, p.109) “indica o tempo médio necessario para a completa
renovagdo dos estoques da empresa”. O autor afirma que “quanto maior for esse indice,
maior serd 0 prazo em que os diversos produtos permanecerdo estocados e,
consequentemente, mais elevadas serdo as necessidades de investimentos em estoques”.

Na pesquisa de Machado, Machado e Barreto (2010) em pequenas e médias
empresas sobre o Prazo Médio de Estocagem, 78,3% das empresas demoram, em média,
até 30 dias para renovarem seu estoque e 27% nao utilizam nenhuma técnica para
administracdo deles. E das empresas que utilizavam alguma técnica para a administracdo
do estoque, eles observaram que o Just in Time foi a técnica mais utilizada (40,5%).
Araljo et al (2015) também identificaram um prazo relativamente curto do PME,
observaram que 94% das empresas analisadas tém um prazo curto de estocagem (até 1
ano), pois no seguimento de confeccdo € comum o prazo de estocagem ser de curto prazo,
ndo permanecendo mas de algumas semanas em estoque, por existir uma demanda
elevada semanalmente.

Além do modelo tradicional do capital de giro, ha também o modelo Fleuriet que
é bastante conhecido no meio académico, como atestam diversos trabalhos que utilizaram
essa metodologia, nos quais se pode destacar Braga (1991), Marques e Braga (1995),
Seidel e Kume (2003), Paixao et al (2008) e Silva et al (2012).

O modelo dindmico, conhecido também como modelo de Fleuriet foi
desenvolvido a fim de proporcionar uma visao menos estatica e mais adequada a realidade
brasileira no que tange a analise financeira ou do capital de giro. Braga, Nossa e Marques
(2004) apontam que o modelo Fleuriet define a qualidade da situagdo financeira das
empresas baseado em elementos patrimoniais.

Silva (2007) aponta que a abordagem do Modelo Dinamico exige a reclassificacédo
das contas do ativo e passivo circulante, sendo definidas em operacional ou ciclica,
financeira ou erratica e as de longo prazo sdo tratadas como ndo circulante ou néo ciclica.
Apdls esse processo, a empresa consegue identificar as trés variaveis que o modelo
desenvolveu, a saber: NCG (Necessidade de Capital de Giro), CDG (Capital de Giro) e T
(Tesouraria) que traduzem a necessidade e a disponibilidade de capital de giro e o

respectivo saldo de tesouraria.
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Embora essa pesquisa retrate 0 modelo dinamico de capital de giro com o
propdsito de explanar o que se encontra na literatura sobre o tema, ndo serd a metodologia
adotada. Silva et al (2012), identificaram em seus resultados que os indicadores
tradicionais e os da analise dindmica do capital de giro (Modelo Fleuriet) atingiram uma
correlacdo acima de 90% na maioria dos anos analisados. Esse resultado, indica que a
utilizacdo dos indicadores tradicionais pode ter o mesmo nivel informacional em relacéo
aos indicadores propostos por Fleuriet.

Portanto, a gestdo do capital de giro preocupa-se essencialmente com duas
questdes basicas: (1) “Quanto deveria ser investido nas contas do Ativo Circulante; e (2)
como estas aplica¢des de curto prazo deveriam ser financiadas” (VIEIRA, 2005, p. 32).
Machado, Machado e Barreto (2010) constataram que as empresas pesquisadas
consideram como objetivo mais importante na gestdo do capital de giro prover caixa,
contas a receber, estoques e crédito de curto prazo.

Ja no que diz respeito aos instrumentos gerenciais mais utilizados pelas empresas
na gestdo do capital de giro segundo os autores, observou-se que as mais citadas foram
na ordem decrescente de uso: fluxo de caixa, controle de contas a pagar, controle de
contas a receber e controle de estoques. Outras informacdes destacaram-se, como 0s

indicadores de liquidez, revelando uma preocupacdo em medir sua saude financeira.

2.3 Financiamento das MPEs

Para a Comissdo Europeia (2011), as MPEs muitas vezes, enfrentam dificuldades
significativas em obter financiamento necessario para crescer e inovar. Com o objetivo
de incentivar o crescimento e diminuir essa restricdo, o governo federal brasileiro
desenvolveu programas que facilitam o acesso ao crédito pelas MPEs, a exemplo do
PROGER Urbano - Investimento e FAT Fomentar, que oferece apoio financeiro para
investimento em capital de giro ou implantagédo, ampliacéo, recuperacéo e modernizacao
fornecendo 100% do valor do projeto. A adocdo da modalidade de crédito direcionado as
empresas de pequeno porte iniciou-se em 1965, com a criagdo do BNDES (IPEA, 2008).

No BNDES, o produto mais comum e acessivel aos micro e pequenos
empreendedores é o cartdo BNDES, crédito pré-aprovado, de até R$ 1 milhdo, para
aquisicao de produtos credenciados no Portal de Operagdes do Cartdo. O Banco do Brasil
e a Caixa Econdmica Federal tambem oferecem modalidades de crédito que podem
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atender a demanda de pequenos investimentos, com taxas de juros variando de acordo
com o prazo e um portfolio de solugdes em capital de giro (SEBRAE, 2014). E o Banco
do Nordeste que possui um Programa de Financiamento as Microempresas e Empresas
de Pequeno Porte e ao Empreendedor Individual (FNE-MPE), destinado ao
financiamento do capital de giro.

As pequenas empresas dispdem de alguns servigos bancarios para a aquisicao de
recursos financeiros, mas o financiamento sé é concedido apds a anélise de concessdo de
crédito, que exige das empresas garantias e uma boa situacdo financeira, que possibilite
honrar seus compromissos, dificultando o acesso ao crédito. Concernente as dificuldades
enfrentadas pelas empresas ao acesso de capital externo, estudos como os de Williamson
(1996), Abor e Adjasi (2007), Doidge, Karolyi e Stulz (2007), Rocca (2007), Rogers,
Securato e Ribeiro, IBGC (2009), Ponte et al (2012), Barros, Silva e Voese (2015)
indicam que possuir boas praticas de GC podem proporcionar beneficios na captacdo de
recursos externos.

Proenca et al (2009) apresentam indicios que a adogdo de boas praticas de GC
como, por exemplo, o conselho administrativo e a transparéncia podem favorecer as
empresas na captacdo de recursos externos, para elas o financiamento empresarial
acontece com maior facilidade e credibilidade.

Mesmo com a possibilidade de adquirir recursos externos, a teoria da estrutura de
hierarquia de fontes modificada ou obrigatdria desenvolvida por Holmes e Kent (1991),
explica que a pequena empresa preferird se financiar com recursos internos,
posteriormente, com dividas e, em Gltimo caso, com aumento de capital proprio,
corroborando com a teoria de Pecking Order , pois, segundo a mesma, as empresas optam
por recursos de forma hierarquica, inicialmente preferem financiamento interno, com
lucros retidos, posteriormente, buscam recursos externo, se financiando com divida e por
ultimo com acgdes (MYERS, 1984).

Alguns trabalhos apresentados, posteriormente, retratam a forma de
financiamento e a preferéncia das MPEs em relacdo aos recursos necessarios para se gerir.

Pefialoza e Nobrea (2005) pesquisaram algumas MPEs do setor de software no
estado do Ceara e concluiram que a principal forma de financiamento € o capital préprio.
Os entrevistados enfatizaram a existéncia de dificuldades no acesso ao capital externo,
porém enfatizaram que mesmo que as empresas pudessem ter livre a acesso a

financiamento externo, escolheriam preferencialmente o autofinanciamento.
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Os resultados encontrados no trabalho de Burkowski, Perobelli e Zanini (2009)
em 99 MPEs indicam também que as empresas utilizam uma ordem de financiamento,
primeiro lucros gerados internamente; segundo, dividas; e, por ultimo, aumento de capital
proprio. Nessa concep¢do, 0S micros e pequenos empresarios preferem (ou
necessariamente tem que) financiar o negocio com fundos gerados internamente,
recorrendo a dividas bancéarias somente quando os fluxos internos ndo sao suficientes para
cobrir a necessidade de financiamento da empresa. Os autores observaram também que
muitos dos gestores que somente utilizam lucros acumulados ndo souberam mensurar o
custo desse recurso, revelando desconhecimento do custo de capital da empresa e do custo
de oportunidade do capital préprio. Esse desconhecimento por parte dos demandantes dos
beneficios de cada fonte de financiamento, somado a falta de oferta, justificaria a
hierarquia de fontes modificada.

Santos, Ferreira e Faria (2009) em sua pesquisa sobre a gestao financeira de curto
prazo das MPEs, realizada com 172 proprietarios-dirigentes, observaram que 82,1% dos
entrevistados utilizaram 100% de capital proprio para iniciar a empresa. Referente ao
financiamento de curto prazo, o capital proprio também é a primeira opcao utilizada por
62,1% dos empresarios na falta de caixa; e, 0s empréstimos, utilizados por 37,1% ficam
como segunda opcao. O estudo também identificou informacdes a respeito dos principais
motivos para que eles ndo recorressem a outras fontes para captar recursos. A taxa de
juros é o principal fator que dificulta ou inviabiliza 0 empresario recorrer a outras fontes
para buscar recursos na falta de saldo do caixa. Os outros motivos citados foram:
burocracia (36,3%), as formas e condi¢des de pagamentos (10,3%) e, por tltimo, o receio
de endividamento (9,6%).

Trindade et al (2010), em uma pesquisa de carater qualitativo, realizado em duas
empresas, puderam identificar que entre as acfes tomadas quando o nivel de capital de
giro € insuficiente para cobrir as obrigacdes de curto e curtissimo prazo, destaca-se a
captacdo de recursos com o0s bancos, como a operacao utilizada com maior frequéncia
pelas duas empresas. Esses recursos captados sdo utilizados, principalmente, para cobrir
as obrigac6es assumidas com os fornecedores.

Nascimento (2010) identificou que de forma geral o capital proprio é a principal
fonte de financiamento das MPEs sergipanas, seguido pelas linhas de crédito para o
capital de giro e para financiamento em investimento. Dentre 0s entrevistados que

possuem autofinanciamento, observou-se que existe a percepcdo de que as instituicoes
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financeiras ndo apoiam o desenvolvimento das MPEs, pois as taxas de juros séo abusivas
e tornam a manutenc¢édo do negdcio inviavel.

O autor constatou que entre as empresas pesquisadas, nenhuma conseguiu
empréstimo das linhas destinadas ao financiamento para a implanta¢do do negdcio antes
do segundo ano de existéncia. Ja as linhas destinadas ao financiamento de capital de giro
s80 as mais acessiveis aos pequenos empresarios. As condigcdes para 0 acesso a essas
linhas s&o diferenciadas, possibilitando a captacdo pelas MPEs e apenas trés empresas
das oito pesquisadas ndo possuem financiamento de capital giro. Foi observado que os
empresarios que possuem linhas de financiamento de capital de giro sé as utilizam quando
ndo ha recursos préprios para financiar suas operacdes e sua utilizacdo é pontual e em
curtissimo prazo.

A pesquisa de Ferreira Filho et al (2011) identificou a aplicabilidade da teoria
Pecking Order nas MPEs, pois os entrevistados responderam preferir a utilizacdo de
recursos proprios como fonte de financiamento em detrimento dos recursos externo e da
inclusdo de novos socios. O estudo de Vieira et al (2013) teve como objeto de estudo 200
empresas de pequeno porte (EPP) situadas na cidade de Itabira-MG. Verificou-se que as
empresas pesquisadas optaram pela utilizacéo de capital proprio, de amigos ou familiares
e fornecedores, ao invés de contrair empréstimos junto a bancos, exceto no financiamento
de longo prazo, que foi captado junto a bancos governamentais por causa do custo e prazo
de pagamento.

Os estudos apresentados nessa pesquisa demonstram que a preferéncia das MPEs
em relacdo ao financiamento é o capital proprio, para curto e longo prazo. Esse cenario
se torna comum devido algumas caracteristicas, a saber, falta de conhecimento por parte
dos gestores sobre os programas de financiamento oferecidos pelo governo e bancos, a
dificuldade em conseguir o crédito junto aos bancos devido falta de informacéo formal

exigida pelos mesmos e pelas garantias e altas taxas de juros praticadas.

2.4 Indastria de confeccdo: Setor relacionado da

Economia Criativa

As industrias e 0 tema economia criativa receberam atencéo dada pelo governo do
Reino Unido na década de 1990, especialmente apds o langcamento da primeira
metodologia sobre industrias criativas pelo DCMS (o Departamento de Cultura, Midia e

Esportes). A partir de 2001, dois estudos trouxeram novas perspectivas sobre o tema, 0
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trabalho do pesquisador John Howkins (2001) e, em seguida, o do professor Richard
Florida (2001).

A Secretéria da Economia Criativa, percebeu que os setores criativos vao além
dos que sdo reconhecidos como tipicamente culturais (tradicionalmente ligados a
producdo artistico-cultural, como a musica, danga, teatro, dpera, circo, pintura, fotografia,
cinema), pois englobam outras expressdes ou atividades relacionadas as novas midias, a
indUstria de contetdo, ao design, a arquitetura, entre outros (SEC, 2012). Conforme
Santos (2014), o FIRJAN, baseado na UNCTAD e demais classificagdes, recategoriza o
setor de moda, dividindo-o em um nucleo criativo — compreendendo as atividades de
estilismo ou design e também a modelagem de vestuario, incluindo a industria de téxtil e
confeccdo como setores relacionados. Os setores relacionados da economia criativa,
especialmente, o setor de confeccdes, foco da pesquisa, se mostra relevante para a
economia do pais, conforme dados apresentados na introducdo desse estudo.

As empresas que compdem a economia criativa e os setores relacionados, em sua
maioria, sdo as MPEs, (UNCTAD, 2010). Segundo o IPEA (2012), o segmento de micro
e pequenas empresas (MPESs) apresenta uma participacdo expressiva na geracdo de postos
de trabalho no Brasil, pois cria anualmente mais de 1,2 milh&o de novos empreendimentos
formais e desse total, mais de 99% sdo micro e pequenas empresas e Empreendedores
Individuais (E1) (SEBRAE, 2011).

Diante dessa importancia, a pesquisa tem como objetivo, analisar esse segmento
sobre duas perspectivas que podem contribuir para a sustentabilidade financeira dessas
empresas, a importancia da governanca e a gestdo do capital de giro. Alguns trabalhos
apresentados, posteriormente, retratam a forma de gestéo e financiamento das empresas
que compdem o setor de confeccéo.

Silva e Frezatti (2003) identificaram nas industrias de confeccbes, que 0s
instrumentos de gestdo do capital de giro mais utilizados pelas referidas inddstrias foram:
administracdo de caixa, contas a receber, estoques, contas a pagar (financiamentos de
curto prazo) e custos de producgédo. E sobre os indicadores financeiros, as empresas se
preocupavam com os indices de liquidez.

Dondossola, Madeira e Estevam (2009) verificaram as dificuldades enfrentadas
pelas MPEs do setor de confeccdo da cidade de Criciima na obtencdo de crédito junto as
instituigcdes financeiras para capital de giro e investimento. De forma geral, conclui-se

que o principal obstaculo sdo as altas taxas de juros praticadas pelo mercado de crédito.
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E sobre a finalidade que levaram as empresas do setor de confec¢do a recorrerem ao
crédito, percebeu-se que o capital de giro foi o motivo mais citado pelas empresas
(84,62%) seguido do investimento (7,69%) e das baixas taxas de juros (7,69%).

O trabalho de Araujo et al (2015) identificou as deficiéncias das MPEs do polo de
confeccdes do Agreste referente aos procedimentos de gestao de custos, identificando que
a minoria, utiliza da totalidade das ferramentas de gestdo e as que adotam o fazem de
maneira informal. As praticas de elaboracdo de planos orcamentarios, sdo realizadas por
apenas cerca de 30% dos respondentes e quanto ao aspecto relacionado a gestdo dos
estoques, percebeu-se que o0s entrevistados os adquirem baseados na demanda pelos
produtos (50%), ou de forma periddica (37%), independentemente do preco da matéria
prima ou da demanda observada.

Devido as poucas pesquisas encontradas, de carater quantitativo, nas empresas
que compbem o setor de confeccdo da cadeia criativa, especialmente nas micro e
pequenas empresas que sao predominantes no setor, o estudo em questdo pretende se
aprofundar em dois temas que conforme expostos no decorrer do referencial tedrico,
apresentaram indicios de relevancia para a sustentabilidade e perenidade das empresas

que sao as praticas de governanca e capital de giro.
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3 Procedimentos Metodoldgicos

Neste capitulo, foram tratados os procedimentos metodoldgicos que
possibilitaram a analise da gestdo e do financiamento do capital de giro e a importancia
das praticas de governanca corporativa sob a Otica dos gestores pelas empresas

pertencentes ao Polo do Agreste de Pernambuco.

3.1 Caracterizacéo da pesquisa

Quanto aos objetivos, a pesquisa é de cunho exploratoria e descritiva (GIL, 2008).
Exploratdria por procura trazer a tona a discussdo de um tema, até entdo, pouco abordado,
e descritiva, porque descreverd as caracteristicas de uma populacdo, ou seja, tem o
propdsito de identificar a importancia das praticas de governanga corporativa na
percepcdo dos gestores e a gestdo do capital de giro das empresas de pequeno porte que
compdem o Polo de Confecgdes do Agreste.

A pesquisa adota 0 método misto, segundo Creswell (2010) essa € uma abordagem
de investigacdo que combina as formas qualitativa e quantitativa, permitindo ao
pesquisador uma visdo mais abrangente do fenémeno estudado. O horizonte de tempo
adotado por essa pesquisa € classificado como transversal, uma vez que os dados sao

coletados apenas uma vez.

3.2 Populacao da pesquisa e amostra

A amostra do estudo foram as empresas que compdem o Polo de Confeccbes do
Agreste cadastradas na Receita Federal. A pesquisa foi realizada nas cidades de Caruaru,
Santa Cruz e Toritama, conforme esclarecido anteriormente, os trés municipios
respondem por 77% das empresas do conjunto do Polo (SEBRAE, 2012).

As empresas foram selecionadas através de uma amostra ndo-probabilistica, por
oferecer certas vantagens, tais como conveniéncia, velocidade e baixo custo, conforme
Levine et al., (2008). Por acessibilidade e conveniéncia, pois fizeram parte da pesquisa as
empresas cujos proprietarios, socios ou gerentes aceitaram responder ao formulario
dentro do periodo de tempo estipulado (COOPER; SCHINDLER, 2003; ANDERSON;
SWEENEY; WILLIAMS, 2007). Para Costa Neto (1977, p. 43) “nem sempre € possivel
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se ter acesso a toda a populacéo objeto de estudo, sendo assim € preciso dar segmento a
pesquisa utilizando-se parte da populacdo que ¢ acessivel na ocasido da pesquisa”.

Foram selecionadas as empresas pertencentes as associages localizadas em
Caruaru e a Federacdo das Industrias do Estado de Pernambuco (FIEPE). A classificacéo
assumida esta de acordo com a descricdo apresentada no Quadro 1(3), dada as micro e
pequenas empresas conforme o critério definido pelo SEBRAE (2014) e pela Receita
Federal (2005).

Quadro 1 (3) - Definicao do porte das empresas de acordo com a atividade
econdmica e o numero de funcionarios.

Atividades Econdémicas

Receita bruta

Porte Industria Receita bruta (Simples Nacional)

Microempresa | Até 19 pessoas Ate R$ 360.000,00 | Até R$ R$120.000,00

Pequena De R$ 360.000,01 | De R$ 120.000,01 até
De 20 a 99 pessoas .
empresa até R$ 3.600.000,00 R$ 1.200.000,00

Fonte: SEBRAE (2014) e Receita Federal (2005).

A receita bruta foi escolhida como critério de definicdo do porte das empresas
pesquisadas, porgue essas, em sua maioria, terceirizam parte ou toda a producéo, ou seja,
muitas ndo possuem vinculo empregaticio, sendo a classificacdo pelo critério do nimero

de empregados o0 menos indicado.

Quadro 2(3) - Distribuicdo geogréafica das empresas.

Municipio Quantidade de Empresas
Caruaru 41
Santa Cruz do Capibaribe
Toritama
Total 55

Fonte: Elaborado pelo autor.

Desta forma, no término da pesquisa, o total da amostra contabilizada foi de 55

empresas, assim distribuidas, geograficamente, conforme Quadro 2(3) acima.
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3.3 Instrumento de coleta de dados

Para o alcance dos objetivos propostos, foi elaborado um questionario de pesquisa
estruturado (conforme Apéndice A). Este tipo de instrumento de coleta de dados confere
maior uniformidade as respostas e facilita o processamento dos dados (GIL, 2010). A
adaptacdo do instrumento de coleta tomou como referéncia a teoria existente da
governanca e do capital de giro.

O questionario foi dividido em cinco partes, a saber: informacoes iniciais sobre a
descricdo do respondente e da empresa pesquisada. A segunda, terceira e quarta e partes
estdo relacionadas a gestdo e financiamento do CG, para as quais foram construidas
assertivas que apresentaram faixas de valores para a identificacdo das contas do ativo e
passivo circulante e, assertivas com escala nominal e ordinal.

A quinta e Ultima parte, refere-se a percepcdo dos gestores sobre a importancia
das préaticas de governanca, utilizou-se uma escala do tipo Likert, sendo as respostas: (1)
discorda fortemente, (2) discorda, (3) indiferente, (4) concorda, (5) concorda fortemente,
ou seja, as respostas considerando 5 pontos, permitindo ao respondente um grau de
liberdade maior. O Quadro 3(3) apresenta de forma concisa os temas das perguntas e as
fontes que deram suporte a sua reformulacao.

Quadro 3 (3) - Detalhamento do questionario aplicado.  (Continua)
Q.1-8
Perfil do Funcdo, idade, nivel de escolaridade,
entrevistado e | tempo de atuacdo no mercado, n° de | Elaborado pelo autor
daempresa | funcionarios, n°® de socios, % de
participacao do socio principal, forma de
producdo e receita bruta.
Q.9-13
Estimativa de valor médio diario do | Kassai e Kassai (2001),
saldo em caixa, em banco, valor médio | Corréa, Matias e
mensal dos recebimentos a prazo, de | Vicente (2006).
estogue e de adiantamento a
fornecedores.
Ativo e Passivo Q.14-18
Circulante Estimativa de valor mensal a pagar aos | Corréa, Matias e
fornecedores, aos empréestimos de curto | Vicente (2006), Kassali
prazo, dos salarios e encargos, o regime | e Kassai (2001).
de pagamento de impostos, e o valor
mensal de impostos pagos pela empresa.
Q.19-24 Kassai e Kassai (2001),
Formas de pagamentos e prazos e a | Corréa, Matias e
estimativa de tempo para renovacao do | Vicente (2006).
estoque.




Quadro 3 (3) - Detalhamento do questionario aplicado.
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(Conclusao)

Financiamento

Q.25-31
Procedéncia do capital utilizado para
abertura da empresa, e para o CG,
finalidades, dificuldades e frequéncia
na utilizacao de financiamentos,
bancos mais utilizados e o

Corréa, Matias e Vicente
(2006), Burkowski,
Perobelli e Zanini (2009).

conhecimento de recursos
provenientes de apoio governamental
para as MPEs.
Q.32-36
Existéncia de separacdo das despesas
financeiras da empresa e dos

Santos, Ferreira e Faria

Gestéo socios/titular, utilizacdo de consultoria | (2009).
Financeira externa, elaboracéo de registros
contébeis-financeiros, entradas e
saidas de caixa e previsao ou
orcamento de caixa.
Q.39-42 IBGC (2014, 2009),
Transparéncia. Machado et al (2013),
Fabro, Vargas e Philereno
(2013), Almeida et al.
(2010).
Q.43 -46 IBGC (2014, 2009),
Governanga Controle e Gestdo e Préticas de Machado et al (2013),

Corporativa Governanca para as MPEs. Brenes, Madrigal e
Requena (2011), Lie
Srinivasan (2011),
Almeida et al. (2010)
Dube, Dube e Mishra

(2011).

Q.47 -48 IBGC (2014, 2009),
Responsabilidade Corporativa (Social | ETHOS (2003).
e Ambiental).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Apos a construcao do questionario de pesquisa, 0 mesmo foi submetido a um pré-
teste com trés empresas localizadas na cidade de Caruaru. O objetivo dessa etapa consistiu
em mitigar problemas respectivos as questdes dubias, dificuldades no entendimento da
linguagem académica e/ou sequencialmente mal posicionadas. Cooper, Schindler (2003)
e Gil (2010) corroboram que o pré-teste objetiva assegurar a validade e precisdo do
instrumento de coleta, evidenciando possiveis falhas na redacdo que possam ser
corrigidas antes da aplicagdo definitiva. Para Hair et al. (2005, p. 230), “nenhum

questionario deve ser administrado antes que o pesquisador avalie a provavel exatiddo e

coeréncia das respostas”.
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Finalizado o pré-teste a fim de valida-lo estatisticamente, conforme
procedimentos descritos na secdo seguinte, iniciou-se a reformulacéo do instrumento de
coleta, que consistiu na mudanca de posi¢do de uma pergunta e 0 acréscimo em duas
assertivas de uma opc¢do a mais de escolha de resposta. O tempo necessario observado
para que 0s sujeitos da pesquisa respondessem o pré-teste girou em torno de 15 a 20
minutos.

Depois da realizacdo do pré-teste e dos devidos ajustes, o questionario foi aplicado
junto aos proprietarios/socios e gerentes das empresas pesquisadas, pois 0 objetivo
consistiu em analisar a percepcdo desses gestores, sobre a importancia das praticas de
governanca corporativa. Levou-se em consideracdo que a percepcao dos proprietarios e
gestores reflete a politica da empresa e porque 0s mesmos possuem informagdo mais
fidedigna sobre a gestéo do capital de giro.

Uma parte do instrumento de coleta dessa pesquisa privilegia a opinido dos
gestores sobre a importancia das praticas de governanca para as Micro e Pequenas
empresas (MPEs). Nesta perspectiva, os critérios de validade do instrumento consistem
em um elemento fundamental que compBe o rigor metodoldgico, por isso, torna-se
essencial a observacdo da validacdo, confiabilidade e praticidade (COOPER;
SCHINDLER, (2003).

A validade de um instrumento refere-se ao fato de ele realmente medir aquilo a
que se prop0e, determina como e com que precisdo essas medidas representam 0s
conceitos (COOPER E SCHINDLER, 2003; BREWER; HUNTER, 2006, HAIR et al.,
2009).

Conforme Field (2009) a confiabilidade “significa apenas que a escala deve,
consistentemente, refletir o construto que esta medindo”. Refere-se a precisao e acuracia
com que um conceito é mensurado por esse instrumento, possibilitando a repeticao desse
instrumento em outras ocasides, com a obtencdo dos mesmos resultados (COOPER,;
SCHINDLER, 2003; VAN DER VELDE; JANSEN; ANDERSON, 2004). Portanto, a
avaliacédo da consisténcia interna do instrumento, pode ser medido por um dos principais
testes indicado pela literatura, o alfa de Cronbach (PETERSON, 1994, COOPER,;
SCHINDLER, 2003; FIELD, 2009).

O coeficiente oo de Cronbach mede o grau de covaridncia de uma série de itens e

varia de 0 a 1 e, quanto mais elevada a contagem, maior a confiabilidade da escala. De
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acordo com Hair et al. (2005), valores acima de 0,70 indicam consisténcia interna
satisfatoria, mas para estudos exploratorios esse valor pode ser de 0,6.

A andlise estatistica da confiabilidade dos dados diz respeito a parte do
questionario sobre as préaticas de governanca, grupo das assertivas humeradas do 39 ao

48. O resultado do teste do alfa de Cronbach é apresentado no Quadro 4 (3).

Quadro 4 (3) - Teste do alfa de Cronbach.
Alpha de Cronbach com base

Alfa de Cronbach nos itens padronizados N° de itens
0,425 0,532 10

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Com base nos resultados encontrados do Quadro 4(3), verifica-se que 0s
coeficientes do alfa de Cronbach nao padronizados e padronizados sdo, respectivamente,
0,425 e 0,532, valores abaixo do indicado pela literatura, porém préximos a 0,6,
principalmente o valor do alfa de Cronbach padronizado (0,532).

Segundo Gliem e Gliem (2003), o aumento do valor do alfa é parcialmente
dependente do nimero de itens na escala. Cortina apud Field (2009) também mostrou que
com mais de 12 itens e correlacOes altas, o alfa pode alcancar valores por volta ou acima
de 0,65. Levando-se em consideracdo que apenas foram utilizados 10 itens sobre a
percepcao dos gestores em relagcdo a importancia da adocdo de préaticas de governanca
corporativa pelas MPEs (assunto pouco explorado), pois o questionario ja continha 38
perguntas sobre capital de giro, decidiu-se por ndo se estender mais no questionario em
virtude da pouca disponibilidade de tempo dos sujeitos da pesquisa. Porém, ha indicios
que 0 aumento de assertivas proporcionaria o valor do alfa adequado.

E quanto a praticidade, segundo Cooper e Schindler (2003), refere-se aos custos,
conveniéncia e interpretacdo da aplicabilidade do instrumento de mensuragdo. Por isso,
preferiu-se utilizar um questionario estruturado, com uma linguagem acessivel aos
respondentes, ou seja, de facil interpretacdo das instrucdes e das perguntas. Além de
diminuir o tempo gasto pelos sujeitos da pesquisa para responder 0 questionario, devido

o perfil dos respondentes.
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3.4 Estratégia de coleta de dados

A aplicacéo dos questionarios foi realizada nas empresas pertencentes ao polo de
confeccdes das cidades de Caruaru, Santa Cruz e Toritama. Uma associa¢ao empresarial
(preferiu o anonimato) localizada na cidade de Caruaru forneceu uma lista com
informacdes das empresas que compdem o polo, informacdes que se tratam de nome,
CNPJ, localizagdo fisica e eletronica. O Sindicato das Industrias do vestuario
(SINDVAST) também disponibilizou uma lista que foi elaborada pela FIEPE do ano de
2014 das empresas de confeccdes localizadas em todo o Estado de Pernambuco.

Assim, a estratégia escolhida para a coleta de dados foi selecionar as empresas
pertencentes as 3 cidades pesquisadas e agrupa-las por proximidade. Primeiramente,
foram pesquisadas as empresas localizadas na cidade de Caruaru, especialmente, as
agrupadas nos mesmos bairros, estes foram: Salgado, Vassoural, Santa Rosa, Petropolis,
Séo Francisco e Bairro Universitario. As visitas realizadas nas cidades de Santa Cruz e
Toritama foram realizadas nos dias da feira livre, realizadas nas segundas-feiras,
especificamente as empresas instaladas no Moda Center e no Parque das Feiras. Os dados
foram coletados durante o periodo de 30 dias Uteis, nos meses de dezembro e janeiro.

Durante a fase de coleta, foi realizado visitas em 105 empresas, sendo que apenas
55 aceitaram participar da pesquisa, 0 motivo principal para a recusa, era porque 0
empresario ndo queria divulgar os dados financeiros da empresa, mesmo depois de alguns
esclarecimentos, tais como, o sigilo dos dados financeiros coletados, a empresa ndo seria

identificada e a devida identificacdo da pesquisadora como aluna de mestrado da UFPE.

3.5 Métodos de analise

Para o alcance do objetivo relacionado a gestdo do capital, ocorreu a montagem
das contas circulantes do balanco patrimonial, conforme o exemplo apresentado no
Quadro 5(3). Os valores presentes nas contas sdo meédias dos intervalos contidos no
questionario, excepcionalmente nas contas caixa e saldo em banco, houve uma
multiplicacdo pelos dias Gteis do més (22), pois os respondentes foram questionados sobre
a entrada diaria de recursos nessas contas e isso ocorreu para que todas as contas ficassem

no mesmo periodo de tempo.
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Quadro 5(3) - Exemplo da demonstragéo do ativo e passivo circulante das

empresas.
Ativo Circulante Passivo Circulante

Caixa R$ 35.000,00 Empréstimos | pq
Bancarios

Saldo em banco | R$ 25.010,00 Fornecedores Acima de R$

5.501,00

Contas a receber | Acima de R$ 5.501,00 Salarios a pagar | R$ 2.500,00

Estoque Acima de R$ 5.501,00 | Impostos a Acima de R$
pagar 1.001,00

Adiantamento a R$ 0

Fornecedores

T(_)tal do Ativo R$ 71.012,00 Tc_JtaI do Passivo R$ 9.002,00

Circulante Circulante

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Apo6s a montagem das contas, foi realizada uma analise por meio de indicadores
financeiros, especificamente os indices de liquidez, ou seja, a liquidez corrente, seca e
imediata e o CCL (capital circulante liquido), que sdo operacionalizados conforme
apresentado no Quadro 6(3) e proporcionam um diagnostico financeiro das empresas
pesquisadas.

Quadro 6(3) - Operacionalizacdo dos indices de Liquidez.

Indicador de Descricéo Operacionalizacdo
Liquidez
LC Liquidez Corrente LC=(AC/PC)
LS Liquidez Seca LS = (AC -ESTOQUE) / PC
LI Liquidez Imediata LI = (DISPONIVEL / PC)
CCL Capital Circulante Liquido CCL=AC-PC

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Os dados coletados foram tabulados e analisados com auxilio do Microsoft Excel
e do software Statistical Package for the Social Sciences — SPSS versao 20.0. A anélise
ocorreu em conjunto, a fim de ndo se identificar as empresas pesquisadas, mantendo o
sigilo dos dados obtidos. Foi realizado o uso de técnicas de estatistica descritiva, para
descrever e sumarizar o conjunto de dados primarios, através do uso de frequéncias,
médias e desvio-padrdo, caso necessario.

Ja para a anélise da percepc¢éo dos gestores em relacdo a importancia das praticas
de governanca para as empresas, utilizou-se tambeém de estatistica descritiva, para

identificar o grau de importancia que os gestores atribuiram a essas praticas.
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4 Analise de dados

Nesta parte do trabalho, séo apresentados os resultados obtidos e suas respectivas
analises, com o intuito de responder ao objetivo proposto pela pesquisa, que € investigar
a percepcao dos gestores em relacdo a importancia das préaticas de governanca e como €
a gestdo do capital de giro nas micro e pequenas empresas que compdem o Polo de
Confecgdes do Agreste de Pernambuco. Partindo dessas consideragdes, os resultados
encontram-se explicitados nas seguintes etapas, respectivamente: a analise das
informacdes iniciais; andlise descritiva da governanca corporativa, dos indicadores
financeiros ap6s a formacdo das contas do ativo e passivo circulante, as fontes de

financiamento e algumas praticas da gestdo financeira.

4.1 Perfil dos entrevistados e das empresas

Nesta secdo, foram dispostas questdes acerca do perfil dos entrevistados e das
empresas pesquisadas, correspondente a primeira parte do questionario. A primeira
assertiva visa conhecer o individuo respondente. Devido o intuito da pesquisa em
conseguir o maior grau de fidelidade das respostas, a pesquisa limitou-se aos
respondentes que foram caracterizados como proprietarios/sdcios ou gestores, visto que
estes possuem mais conhecimento sobre as empresas e consequentemente sobre oS
assuntos abordados.

Das empresas pesquisadas, 93% dos respondentes foram caracterizados como
proprietarios e apenas 7% dos sujeitos foram gerentes.

No que tange a idade dos respondentes, a Figura 1(4) demonstra que o percentual
mais expressivo de 27% refere-se a faixa etéria de 31 a 35 anos, considerada uma idade
intermedidria, e atraves da tabela cruzada, observou-se gque € nessa faixa que se concentra
0s niveis mais elevados de escolaridade, com 2 respondentes com ensino superior
incompleto e 4 com ensino superior completo. As demais faixas etarias apresentaram 0s
seguintes percentuais, 20 a 25 anos (6%) Unica faixa a apresentar um sujeito com pos-
graduacdo completa, 26 a 30 (16%) anos, 36 a 40 (25%) anos, 41 a 45 anos (0%), 46 a 50
(20%) anos e 51 a 55 (9%) anos. O questionario considerou idades acima dessas

apresentadas no grafico, porém nenhum respondente se encaixava nesse perfil.
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Faixa etaria dos respondentes

9% 6%
16%

20%

N

W20 - 25 anos 26 —30 anos 31-35anos 36 —40 anos

W41 -45anos W46 —50 anos W51 -55anos

Figura 1(4) - Faixa etaria dos respondentes.
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Quanto ao grau de escolaridade dos 55 respondentes, a maioria dos entrevistados
afirmou possuir o ensino médio completo (EMC, 37%), 18% dos respondentes
declararam ter o ensino médio incompleto e essa mesma porcentagem possuem ensino
superior completo e 16% possuem ensino fundamental incompleto ou ensino fundamental
completo. E apenas 2% dos entrevistados tinham pés-graduacao completa, o equivalente

a uma pessoa, como se percebe na Figura 2(4).

Nivel de instrucdo dos respondentes

2% 9%
7%

18%

MEFl WMEFC mEMI mEMC mESI mESC mPGl mPGC

Figura 2(4) - Nivel de escolaridade dos respondentes.
Fonte: elaborado pelo pesquisador.
A variavel analisada foi o nivel de instrucdo do respondente, apresentada nos seguintes niveis: ensino

fundamental incompleto(EFI), ensino fundamental completo(EFC), ensino médio incompleto(EMI), ensino
médio completo(EMC), ensino superior incompleto(ESI), ensino superior completo(ESC), p6s-graduagdo

incompleta (PGI), pds-graduacdo completa (PGC).

Diante da realidade observada, percebe-se que o perfil dos respondentes indica
um baixo nivel de educacéo especializada, ja que apenas 29% dos entrevistados iniciaram

ou concluiram o ensino superior. Essas empresas sao administradas, em sua maioria, por
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gestores que ndo possuem vivéncia académica especializada e/ou técnica. Resultados
similares em MPEs sdo encontrados por Araujo et al. (2015) no mesmo Polo de confecgédo
dessa pesquisa, por Santini et al (2015) em 60 micro e pequenas empresas extintas
localizadas no Estado do RS e por Chaves, Lames e Lames (2013) em Hortolandia — SP
em que constataram um baixo conhecimento académico dos proprietarios.

Segundo o SEBRAE (2010), a falta de capacitacdo profissional é um forte fator
que compromete a estabilidade das empresas no mercado em que elas atuam.

Das 16 pessoas que iniciaram ou concluiram o ensino superior, 0 curso mais
relatado € o de Administracdo (38,47%), que serve como base para o desenvolvimento e
melhoria das empresas pesquisadas. Ja o curso de letras mencionado por 23,08% dos
gestores que iniciaram ou concluiram uma graduacdo, ndo fornece o conhecimento
necessario para uma gestdo de negdcio, mesma realidade para os cursos de Design e
Psicologia organizacional e RH também indicados, 3 sujeitos ndo relataram o curso. A

Tabela 1(4) demonstra como estdo distribuidos os cursos dos respondentes pesquisados.

Tabela 1(4) - Formacao académica dos gestores.
Distribuicdo de frequéncia (%) da formacao académica dos gestores.

Curso Quantidade %
Administracédo 5 38,47
Letras 3 23,08
Design 2 15,38
Mercadol6gico 1 7,69
Marketing 1 7,69
Psicologia organizacional e RH 1 7,69

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Relativo as assertivas do perfil das empresas, os resultados encontrados na Tabela
2(4) indicam que o tempo médio de atuacdo dessas empresas no mercado € proximo aos
13 anos, com um desvio padrdo de 6,71 e um tempo minimo de existéncia de 1 ano e
tempo maximo de 30 anos. De acordo com Portal do Brasil (2012), em 2010, 58% das
empresas de pequeno porte do pais fecharam as portas antes de completar cinco anos. Os
resultados encontrados nesta pesquisa mostram que a maioria das empresas pesquisadas
conseguiu sobreviver a esse inicio, relatado como crucial, pois 49 das 55 empresas

ultrapassaram os 5 anos de funcionamento.
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Tabela 2 (4) - Tempo de atuacdo das empresas no mercado.
Estatistica descrita do tempo de atividade das empresas no mercado (em ano).

N° de Empresas
55

Minimo | Maximo Média
1 30 12,82

Desvio Padrao
6,71

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Pesquisou-se também o nivel de concentracdo do capital dessas empresas. A

maior parte das empresas pesquisadas possui um unico detentor de 100% do capital, o

percentual equivale a 85,45%, conforme resultados apresentados Figura 3(4). Apenas

14,55% das empresas possuem mais de um socio no controle da empresa, comprovando

o alto indice de concentracdo das MPEs indicado pela literatura.

Trés Sécios
Dois Socios
Proprietario Unico

Quantidade de sécios

1 3,6
10,9

0 20 40 60

Quantidade de empresas

80

1 85,5
100

Figura 3(4) - Percentual do n° de sécios por empresa.

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Dentre as empresas que apresentaram apenas uma pessoa como o detentor do

capital, em 76,4% das empresas, 100% do capital pertence a um Gnico individuo. Em

10,9% o sécio principal detém entre 51% e 99% do capital, mesmo percentual para os

que detém entre 11% e 50 % do capital, e apenas 1 (1,8%) respondente informou que

detém menos de 10% do capital da empresas, segundo resultados indicados na Figura

4(4).

Participacdo do sdcio marjoritario no capital social
[%2]
g
S 76,4
o ’
£ 100
® 50 g 10,9 10,9
g 0 L/ 4—’ 4_’
(18]
2 Até 10% Entre 11% a Entre 51% a 100% do
g 50% 99% Capital
&

Figura 4(4) - Percentual da participacao do socio principal no capital da empresa.

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.
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A pesquisa também se preocupou em identificar como as empresas pesquisadas
realizavam sua producédo, ou seja, se era totalmente propria, terceirizada ou ambas. Os
resultados obtidos foram explanados na Figura 5(4) e indicam que 40% das empresas
possuem fabricas préprias, realizando todo o processo da producéo, desde a criagdo do
produto até o acabamento; 35% afirmaram terceirizar uma parte do processo de producéo,
essa terceirizacao envolve a contratacdo de empresas que realizam uma etapa do processo,
por exemplo, o corte das pecas ou a costura. Apenas 25% das empresas terceirizam toda
a producéo, realizando apenas as atividades de transporte das pecas para as empresas

prestadoras do servico e a venda do produto final.

Forma de producéo

m Possui fabrica propria. Terceiriza parte da producéo

m Terceiriza toda a producéo

Figura 5(4) - Forma de producéo das empresas.
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Quanto ao numero de funcionérios, apresentados na Tabela 3(4), as empresas
pesquisadas apresentaram uma média aproximada de 15 trabalhadores, com um minimo
de 1 empregado e duas empresas com 0 maximo de 80 empregados. Utilizou-se dessa
assertiva sobre a quantidade de funcionérios, para corroborar junto com a receita bruta, a
definicdo do tamanho das empresas, a fim de identificar se ha congruéncia entre essas
duas informacdes no que se refere aos critérios de classificacdo definido pelos érgéos

competentes.

Tabela 3 (4): Quantidade de funcionarios por empresa.
Estatistica descrita referente ao quantitativo de funcionarios das empresas.
N° de Empresas | Minimo | Maximo Média Desvio Padrao
55 1 80 14,80 17,8
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.
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E a dltima assertiva sobre o perfil das empresas, refere-se a sua classificacdo
(porte), levando em consideracdo a receita bruta. Desta forma, segundo a classificacdo dada
pelo SEBRAE (2014) e pela Receita Federal, para efeito do Simples Nacional (SN), 36% das
empresas analisadas sdo Microempresas pelo critério do SN, 15% sédo classificadas como
Microempresas (e possuem até 19 funcionarios), 38% como pequenas empresas segundo o
SN e 11% como empresas de pequeno porte (e possuem até 99 funcionarios), conforme figura
6(4).

Receita Bruta

mRB até R$ 120.000,00 (ME, SN)

RB de R$ 120.001,00 até R$ 360.000,00 (ME)
= RB de R$ 360.001,00 até R$ 1.200.000,00 (PE, SN)
mRB de R$ 1.200.000,01 até R$ 3.600.000,00 (EPP)

Figura 6(4): Classificacdo do porte das empresas segundo a receita bruta
Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Das empresas pesquisadas, apenas duas ndo se encaixam nos dois critérios (receita
e n° de funcionérios), pois indicaram serem Microempresas com 20 e 30 funcionarios,
fora do intervalo, porque para essa classificacdo o maximo é de 19 funcionarios.

As 55 empresas pesquisadas apresentaram uma receita bruta anual minima de R$
13.079,928 e média de R$ 237.816,87, comparando-se com o levantamento do SEBRAE
(2012), que apresentou o faturamento médio anual de R$ 88 mil, para as empresas em
2011 que compdem o Polo, percebe-se que as empresas analisadas superaram em mais de
duas vezes o valor do faturamento das empresas pesquisadas pelo SEBRAE,
demonstrando que houve um crescimento dessas. Esse resultado corrobora com a boa
situacdo financeira das empresas que compOs a amostra dessa pesquisa, que sera

confirmado com os indices de liquidez apresentado nesse bloco.



55

4.2 A importancia de praticas de Governanca
Corporativa sob a 6tica dos gestores

Esta secdo tem por objetivo apresentar os resultados sobre a percepcdo dos
proprietarios/gerentes acerca da importancia das praticas de governanca. O tema é pouco
explorado e também pouco adotado pelas micro e pequenas empresas, por isso, as
assertivas sobre as praticas da GC foram elaboradas conforme a realidade dessas
empresas. Os pontos abordados sobre a governanca foram transparéncia, controle e
gestdo, responsabilidade corporativa (responsabilidade ambiental e social) e praticas de
GC para as MPEs.

Conforme o conjunto dos percentuais das assertivas apresentadas na Figura 7(4),
referentes as boas praticas de governanca corporativa em relacdo a transparéncia,
percebe-se, de forma geral, que os gestores “concordam” sobre a importancia da

transparéncia para com os fornecedores, bancos, socios e governo.

E importante que os relatorios e as
demonstragdes financeiras da empresa sigam as
normas da lei

E importante que todos os socios tenham
acesso as informacoes

Fornecer informagdes além das exigidas
facilita 0 acesso a empréstimos bancarios

Fornecer informag@es aos fornecedores facilita
0 acesso ao credito.

Respostas (%)
m (1) Discordo fortemente m (2) Discordo um pouco m (3) Indiferente

m (4) Concordo um pouco u (5) Concordo fortemente

Figura 7 (4) - Percepcéo dos gestores acerca do principio da Transparéncia.
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Os gestores foram indagados sobre a importancia da liberacéo de informagdes aos
fornecedores sobre o desempenho da empresa. ldentificou-se que 0s proprietarios
concordam fortemente (36%) ou concordam um pouco (42%) com essas praticas. A
liberacdo de informagdes tende a ser vista de forma positiva por seus fornecedores,
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contribuindo para a manutencdo de um bom relacionamento, facilitando o acesso ao
crédito (IBGC, 2014).

Embora ndo se observou se essas praticas sao adotadas e sim a percepcao do gestor
sobre a sua importancia, percebeu-se que ha indicios de um bom relacionamento de varias
empresas pesquisadas com seus fornecedores, pois 19 empresas que compdem a amostra
sdo financiadas por seus fornecedores, por terem o prazo de pagamento maior que o PME
e 40% delas apresentaram um tempo de pagamento maior que o prazo de recebimento.

Mesmo que mais da metade das empresas ndo adquira empréstimos bancérios,
78% dos proprietarios consideram importante fornecer informacdes aos bancos além das
exigidas por lei, pois auxilia na obtencdo de recursos financeiros. Esse fato foi
apresentado por Kassai e Kassai (2001, 2002), para esses autores a falta de elaboracéo de
relatdrios contabeis-financeiros adequados dificultam que as MPEs obtenham recursos
para financiamento de seus investimentos.

Concernente a importancia sobre a disponibilidade de acesso a informacédo a
todos os socios das empresas, 67% dos respondentes afirmaram concordam fortemente
com essa prética, que todos os sdcios possuem os mesmos direitos a informacéo, ou seja,
um tratamento justo a todos. Rocca (2007) enfatiza que uma governanca eficiente
aumenta a confiabilidade da empresa diante do mercado, atraindo novos investidores.

E a UGltima assertiva sobre transparéncia, indagou os respondentes sobre a
importancia dos relatorios e das demonstracGes financeiras da empresa estar conforme a
exigéncia da lei. Os resultados apontam que 71% dos respondentes confirmaram essa
importancia e alguns relataram que a fiscalizagdo “obriga” as empresas a se adaptarem a
essas normas, pois todas sao registradas e ocorrem fiscalizagoes.

Para Burkowski, Perobelli e Zanini (2009) as pequenas empresas nao realizam
procedimentos de auditoria externa, ndo disponibilizando e nem mantendo atualizadas
suas demonstracGes contabeis, indicando a pouca a transparéncia dessas empresas,
embora os respondentes relatassem que tal pratica é muito importante. O IBGC (2014)
relata que a maior transparéncia, reforca a confianga dos financiadores e facilita 0 acesso
a recursos financeiros junto a clientes, fornecedores, bancos, investidores e potenciais
parceiros.

As questdes seguintes apresentadas na Figura 8(4) acerca da governanga, tocam

em pontos referentes ao controle, gestdo e préaticas de GC para as MPEs.
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As duas primeiras assertivas deste bloco referem-se ao controle e gestdo.
Primeiramente, perguntou-se sobre as decisfes mais importantes, se estas eram tomadas
em um conselho do tipo administrativo ou familiar; 67% dos respondentes concordaram
fortemente. Eles afirmaram que o conselho mais comum é o familiar (de forma informal),
devido a presenca da familia em grande parte das empresas pesquisadas.

A pesquisa de Machado et al (2013) em uma pequena empresa familiar identificou
que ndo existem conselhos formalmente constituidos, e as decisdes administrativas sao
tomadas em reunifes de conselho familiar informal, resultados similares foram
encontrados nessa pesquisa. Para Brenes, Madrigal e Requena (2011) a criacdo de um
conselho formal de administracdo é um componente-chave para melhorar o desempenho
da empresa, por realizar avaliagdes rigorosas dos mercados em que a empresa investe,
por estabelecer normas para as metas e decisdes de investimento, e apoiar ideias criativas
da gestéo.

Os autores Machado et al (2013) também encontraram que a gestao é tipicamente
familiar, devido a presenca de membros da familia em niveis de geréncia. Os resultados
dessa pesquisa apontam que 53% dos respondentes discordaram fortemente sobre a
questdo que os cargos de geréncias deveriam ser ocupados apenas por membros da familia
e apenas 9% dos respondentes concordaram fortemente.

Schulze, Lubatkin e Dino (2001) apontam outros problemas que as empresas
familiares podem apresentar, como um maior custo de agéncia, em decorréncia da
dificuldade de resolucdo de alguns conflitos e comportamentos ineficazes, porque
membros da familia assumem cargos mesmo sem a competéncia necessaria para a funcéo,

ocorrendo segundo Lester e Canella (2006) perda de eficiéncia na organizacao.
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E importante a elaborago de um relatorio
anual de gestéo e desempenho.

Os gestores precisam ser qualificados para 0s
cargos.

Os cargos de geréncia devem ser ocupados
apenas pelos membros da familia.

As decisBes importantes devem ser tomadas
em conselhos.

Respostas (%)
m (1) Discordo fortemente m (2) Discordo um pouco = (3) Indiferente

m (4) Concordo um pouco m (5) Concordo fortemente

Figura 8 (4) - Percepcéao dos gestores acerca do Controle e Gestdo nas empresas.
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Para Dube, Dube e Mishra (2011), algumas normas de governancga corporativa saéo
recomendadas para as MPEs, por exemplo, a elaboracdo anual de relatério de gestdo e
desempenho que foi considerado por 82% dos respondentes muito importante, segundo
resultado apresentado na Figura 8. Esse relatério segundo os autores, tem a finalidade de
comparagao com os objetivos tracados no inicio do ano, e deve ser de ordem publica para
que os grupos interessados possam avaliar o desempenho da empresa. As informacdes e
dados gerados a partir deste exercicio pode auxiliar institutos publicos na melhoria de
politicas publicas para essas empresas.

Os autores também indicam que outra norma a ser adotada é a estrutura de gestao
e qualificacdo profissional relevante para a indUstria; essa assertiva sobre qualificacao foi
considerada muito importante por 47% dos respondentes e 24% concordaram um pouco,
mostrando que embora apenas 29% dos entrevistados iniciaram ou concluiram o ensino
superior, a qualificacdo é algo muito importante. Freire, Lemke e Souza (2011)
identificaram em sua pesquisa que nenhum dos entrevistados possuia uma formacdo em
gestdo de empresas, porem, eles concordam, em partes, que a formacéo profissional é
importante para se administrar uma empresa e manté-la no mercado.

O dltimo bloco de assertivas refere-se a responsabilidade corporativa, dividida em
ambiental e social. Os respondentes demonstraram que acham muito importante o tema e
segundo o instituto Ethos (2003) essas préaticas de ordem ambiental e social sdo fontes

geradoras de lucro e de ganhos de imagem para as empresas.
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O instituto Ethos (2003), por meio do relatério Responsabilidade Social
Empresarial para Micro e Pequenas Empresas, identificou algumas praticas que as
pequenas empresas podem adotar, como por exemplo, motivar seus funcionarios a
preservar a natureza, atraves da reciclagem (a correta destinacdo do lixo, processo de
coleta seletiva), reducdo do consumo de papel, agua e energia. Ja a empresa pode
estabelecer uma politica ecoldgica de compras, reciclagem na medida do possivel e
administrar com eficiéncia o uso de energia e da 4gua. Na Figura 9(4), pode-se observar
que 84% dos respondentes afirmaram que préaticas que contribuam para a preservagéo do

meio ambiente sdo0 muitos importantes.

E importante a adogdo de praticas de
responsabilidade social.

E importante a adocao de praticas de
responsabilidade ambiental.

Respostas (%)
m (1) Discordo fortemente m (2) Discordo um pouco = (3) Indiferente
m (4) Concordo um pouco m (5) Concordo fortemente

Figura 9 (4) - Percepcéo dos gestores acerca das praticas de Responsabilidade
Ambiental e Social.
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Ja concernente os resultados sobre a responsabilidade social apresentados na
Figura 9(4), o instituto Ethos (2004) relata que uma das préaticas refere-se aos clientes, é
que as empresas precisam oferecer assisténcia pds-venda dos seus produtos, oferecer o
melhor produto ou servigo imaginavel para seus consumidores e oferecer as informacoes
especificas, corretas e justas sobre o produto. As empresas pesquisadas responderam que
as praticas de responsabilidade social também sdo importantes, pois 85% dos
respondentes afirmaram isso.

Em suma, diante desse contexto apresentado sobre a importancia das préaticas de
governancga corporativa na percepcdo dos gestores pelas micro e pequenas empresas,
percebe-se que eles concordaram que séo importantes e relevantes, pois boas préaticas de

GC podem proporcionar beneficios para a empresa na captacao de recursos externos, além
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de preservar e otimizar o valor da organizacdo, contribuindo para a sua longevidade
(WILLIAMSON, 1996; DOIDGE; KAROLYI ;STULZ, 2007; IBGC, 2009). E
importante ressaltar que as boas praticas de GC desenvolvidas, podem ser adaptadas e
adotadas pelas pequenas empresas (AMCHAM-BH, 2011; CVM, 2014).

4.3 Andlise da Situacdo Financeiras das empresas
através dos Indices de Liquidez

Nesta secdo, sdo apresentados e analisados os dados referentes as contas do ativo
e passivo circulante. As contas em questdo sdo saldo em caixa, saldo em banco, contas a
receber, estoque e direitos (adiantamento aos fornecedores) que formaram o ativo
circulante, além de fornecedores, empréstimos de curto prazo, salarios e encargos e
impostos que constituiram o passivo circulante.

O primeiro conjunto de contas apresentado na Tabela 4(4), pertence ao ativo
circulante, e refere-se & estimativa do saldo em caixa. A estimativa do saldo em caixa
solicitado foi diario, por isso, houve a multiplicacdo do valor diéario pelos dias Uteis do
més (22 dias), para que as contas do ativo circulante (AC) estivessem todas no mesmo
periodo de tempo. O maior percentual (20%) dos respondentes afirmou que a empresa
mantém um volume mensal de R$ 38.500,00 de recursos em caixa, seguido de um valor
médio mensal de R$ 5.500,00 e R$16.500,00 representando um percentual de 18,1% das
empresas para ambos os valores. O caixa junto com o saldo em banco sao as contas mais
importantes do ativo circulante para as empresas pesquisadas. Um dos fatores que
contribui com esses altos valores refere-se ao fato que 87,27% das empresas pesquisadas
recebem algum percentual a vista dos seus clientes e 48% desses percentuais sdo acima

de 41% das vendas a vista.
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Tabela 4 (4) - Distribuicéo dos valores da conta caixa.
Distribuicéo de frequéncia (%) dos valores disponiveis no caixa das empresas (valor

mensal).
Valor médio mensal =adulciiEang

N° de empresas %
R$ 5.500,00 10 18,1
R$ 16.500,00 10 18,1

R$ 27.500,00 4 7,3

R$ 38.500,00 11 20

R$ 49.500,00 3 55

R$ 60.500,00 3 55

R$ 82.500,00 3 55

R$ 104.500,00 2 3,6
R$ 115.500,00 3 55
Mais de R$ 121.022,00 6 10,9
Total 55 100

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

O grupo das disponibilidades é formado também pelo saldo em banco que assim
como a conta caixa houve a multiplicacdo do valor diario informado pelos dias Uteis do
més. Observa-se que 0 maior percentual, ou seja, 27,3% das empresas possuem em média
mais de R$ 121.022,00 de saldo no banco e 86,67% das que apresentaram o saldo em
banco mais elevado sdo pequenas empresas. O segundo maior percentual com 23,6% foi
de R$ 5.500,00, valor mais préximo das micros empresas, conforme demonstra a Tabela
5(4).

Tabela 5 (4) - Distribuicéo dos valores do saldo em banco.
Distribuicdo de frequéncia (%) dos valores disponiveis na(s) conta(s) bancaria(s) das
empresas (valor mensal).

Valor médio mensal 2210 G SFENED
N° de empresas %
R$ 5.500,00 13 23,6
R$ 16.500,00 4 7,3
R$ 27.500,00 7 12,7
R$ 38.500,00 1 1,8
R$ 49.500,00 2 3,6
R$ 60.500,00 3 55
R$ 82.500,00 1 1,8
R$ 104.500,00 3 55
R$ 115.500,00 6 10,9
Mais de R$ 121.022,00 15 27,3
Total 55 100

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

O conjunto seguinte de contas apresentadas nas Tabelas 6(4) ,7(4) e 8(4), refere-

se as contas ligadas diretamente as atividades operacionais da empresa, ou seja, sdo as
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contas de recebimentos a prazo, estogque e adiantamento a fornecedores. Os valores que
se destacaram na conta dos recebimentos a prazo foram os acima de R$ 5.501 mensais,
com 47,3 % dos respondentes e os valores de até R$ 750,00 (12,7%), realidade das micro
empresas, conforme tabela 6.

Tabela 6 (4) - Distribuicédo dos valores dos recebimentos a prazo.
Distribuicéo de frequéncia (%) dos valores referentes aos recebimentos efetuados pelos
clientes das empresas (valor mensal).

Valor médio mensal REERSIMIANED &l {160
N° de empresas %
Até R$ 750,00 7 12,7
R$ 1.250,00 2 3,6
R$ 1.750,00 3 55
R$ 2.250,00 2 3,6
R$ 2.750,00 1 1,8
R$ 3.750,00 2 3,6
R$ 4.750,00 6 10,9
R$ 5.250,00 6 10,9
Acima de R$ 5.501,00 26 47,3
Total 55 100

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Em relacdo a conta estoque conforme as Tabela 7(4), 67,3% das empresas
possuem um valor de estoque acima de R$ R$ 5501,00 mensais, embora néo faca parte
do escopo do questionario a especificacdo do tipo do estoque, observou-se que em sua
maioria sdo pecas de calgas e shorts jeans.

Tabela 7 (4) - Distribuicéo dos valores da conta estoque.
Distribuigéo de frequéncia (%) dos valores dos estoques mantidos pelas empresas (valor

mensal).
- Estoque

Valor médio mensal N° de empresas %
Até R$ 750,00 3 54
R$ 1.250,00 2 3,6

R$ 1.750,00 0 0

R$ 2.250,00 3 55

R$ 2.750,00 1 1,8

R$ 3.750,00 5 9,1

R$ 4.750,00 1 1,8

R$ 5.250,00 3 55
Acima de R$ 5.501,00 37 67,3
Total 55 100

Fonte: Dados da pesquisa (2015).
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E concernente ao adiantamento a fornecedores, das empresas pesquisadas, 60%
afirmaram ndo efetuarem adiantamento a fornecedores, sendo uma pratica pouco
realizada por essas empresas, conforme observado na tabela 8(4). E o segundo valor mais
expressivo de até R$ 750,00 praticado por 10,9% das empresas, representa um pequeno
valor se comparado as demais contas.

Tabela 8(4) - Distribuicédo dos valores dos adiantamentos a fornecedores.

Distribuicéo de frequéncia (%) dos valores referentes a adiantamentos concedidos a
fornecedores pelas empresas (valor mensal).

1 Adiantamento a fornecedores
Valor médio mensal
N° de empresas %
R$ ,00 33 60,0
Até R$ 750,00 6 10,9
R$ 1.250,00 1 1,8
R$ 1.750,00 2 3,6
R$ 2.250,00 2 3,6
R$ 2.750,00 1 1,8
R$ 3.750,00 1 1,8
R$ 4.750,00 1 1,8
R$ 5.250,00 5 9,1
Acima de R$ 5.501,00 3 5,5
Total 55 100

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

Por fim, o conjunto das contas do passivo circulante, que sdo apresentadas nas
Tabelas 9(4),10(4),11(4) e 12(4). Essas contas séo a estimativa mensal de empréstimos a
pagar e as contas decorrentes diretamente das operacdes da empresa: pagamentos a
fornecedores, obrigacdes trabalhistas (salarios e encargos) e impostos.

Os empréstimos de curto prazo, exposto na tabela 9(4), sdo evitados pela maioria
das empresas, pois quase 65% das empresas pesquisadas afirmaram nao trabalharem com
empréstimos de curto prazo e 56,36% das empresas relataram ndao usarem nenhum tipo
de empréstimo bancario, mostrando que o empréstimo bancério de LP também néo é
utilizado por mais da metade das empresas pesquisadas. As empresas que adquiriram
empréstimo de CP, o maior percentual (9,2%) demonstra que elas pagam em média R$
1500,00 por més, valor relativamente baixo em comparacao com os valores apresentados

no caixa e no saldo em hanco.
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Tabela 9(4) - Distribuicdo dos valores mensais de empréstimo de curto prazo.
Distribuicéo de frequéncia (%) dos valores referentes aos empréstimos de curto prazo
das empresas (valor mensal).

- Empreéstimo de curto prazo
Valor médio mensal N° de empresas %
R$ ,00 35 63,6
R$ 250,00 1 1,8
R$ 500,00 4 7,4
R$ 1.500,00 5 9,2
R$ 2.500,00 2 3,6
R$ 4.000,00 2 3,6
R$ 7.500,00 1 1,8
R$ 12.500,00 2 3,6
R$ 15.000,00 2 3,6
R$ 25.000,00 1 1,8
Total 55 100

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

A conta de fornecedores também apresentou valores significativos, pois a maioria
das empresas pesquisadas (65,4%) indicou o pagamento mensal de um valor acima de R$
5501,00, conforme observado na Tabela 10(4), isso porque segundo 0s proprietarios a

matéria-prima comprada, o tecido jeans (em sua maioria) ndo é barata.

Tabela 10(4) - Distribuicdo dos valores mensais de fornecedores a pagar.
Distribuicéo de frequéncia (%) dos valores referentes ao pagamento de fornecedores
pelas empresas (valor mensal).

- Fornecedores a pagar

Valor medio mensal N° de empresas %
R$ 750,00 1 1,8

R$ 1.250,00 2 3,6

R$ 1.750,00 3 55

R$ 2.250,00 3 55

R$ 2.750,00 3 55

R$ 3.750,00 4 7,3

R$ 4.750,00 3 55
Acima de R$ 5.501,00 36 65,3
Total 55 100

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

A conta salario a pagar com base na Tabela 11 (4), representa uma das principais
do passivo circulante entre as empresas estudadas, e isso devido ao volume de recursos a
serem pagos mensalmente, ja que 63,6% (somatdrio dos percentuais) das empresas pagam
um minimo de R$ 5.000,00 em salario e 36,4% pagam em média R$ 2500,00. Por esse
motivo, muitas empresas preferem terceirizar 0 servico em vez de possuirem suas

proprias.
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Tabela 11(4) - Distribuicao dos valores mensais de salarios a pagar.
Distribuicéo de frequéncia (%) dos valores referentes ao pagamento de salarios pelas
empresas (valor mensal).

. Salarios a pagar

Valor meédio mensal N° de empresas %
R$ 2500,00 20 36,4
R$ 5.000,00 1 1,8
R$ 7.250,00 1 1,8
R$ 7.500,00 8 14,5
R$ 15.000,00 14 25,5
R$ 25.000,00 5 9,1
R$ 40.000,00 4 7,3
R$ 50.000,00 2 3,6
Total 55 100

Fonte: Dados da pesquisa (2015).

E com relacdo aos impostos, foram utilizados intervalos mensais para facilitar as
respostas e a base dos valores escolhidos foram as taxas de impostos de acordo com 0s
portes analisados das empresas. Verificou-se que a maioria, 60% das empresas, indicou
pagar em média um valor mensal acima de R$1001,00 (minimo de R$ 12.00,00 anual) de
impostos, conforme os valores apresentados na Tabela 12(4). Segundo um relatério da
Global Entrepreneurship Monitor — GEM (2014), o principal obstaculo para os
empreendimentos no Brasil € a legislacdo e impostos, conforme 57,2% dos respondentes.
Impedimento apresentado também por 29,50% dos respondentes no trabalho de Santini
et al (2015) com 60 MPEs, que apontaram a carga tributaria elevada como contribui¢do

para o encerramento das MPEs.

Tabela 12(4) - Distribuicio dos valores mensais de impostos a pagar.
Distribuicdo de frequéncia (%) dos valores referentes aos pagamento de impostos pelas
empresas (valor mensal).

1 Impostos a pagar

Valor médio mensal NO de empresas %
R$ 100,00 6 10,9

R$ 250,00 3 55

R$ 450,00 1 1,8

R$ 550,00 1 1,8

R$ 650,00 4 7,3

R$ 850,00 1 1,8
R$ 950,00 6 10,9
Acima de R$ 1.001,00 33 60,0
Total 55 100

Fonte: Dados da pesquisa (2015).
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Diante dos resultados encontrados, percebe-se um cenario favoravel das empresas
pesquisadas, pois apresentaram valores superiores nas contas do ativo circulante,
especialmente as contas caixa e saldo em banco, comparado as contas pertencentes ao
passivo circulante. Isso demonstra que a empresa possui uma disponibilidade de recursos
maior em relacdo a suas dividas de curto prazo.

Apbs a formacdo do ativo e passivo circulante das empresas pesquisadas, com 0
intuito de responder ao primeiro objetivo especifico, foi calculado os indices de liquidez,
possibilitando a avaliagdo financeira. Os indices de Liquidez tém por finalidade mostrar
se a empresa tem a capacidade de liquidar suas obrigaces com terceiros, principalmente
as contas do passivo de curto prazo. Os indices estdo subdivididos em Liquidez Imediata,
Seca, Corrente e 0 CCL (capital circulante liquido).

A média da liquidez imediata (LI) das empresas pesquisas disposta na tabela
13(4), indica que para cada real que a empresa deve ela tem em suas disponibilidades
(dinheiro em espécie) R$ 6,50 para arcar com suas dividas. Esse alto valor encontrado
para a LI, deve-se as contas caixas e saldo em banco que apresentaram serem em relacao
a valores, as mais importantes. O outro indice refere-se a liquidez seca (LS), e assim como
0 anterior ndo consideram todo o AC, pois o0 estoque é desconsiderado. As empresas
pesquisadas apresentaram uma média de LS de 6,92, um pouco maior que a LI, pois foram
acrescentadas duas contas do AC (contas a receber e adiantamento a fornecedores) e esse
valor da LS significa que para cada real que as empresas devem, elas possuem mais de
R$ 6,00 para arcar com suas dividas.

Tabela 13(4) - Indices de Liquidez.

Apresentacio dos resultados dos Indices de Liquidez, entre eles: o valor minimo e
méaximo, a média e o desvio padrao.

indices de Liquidez | Minima | Maxima Média | Desvio Padrao
Liquidez Imediata 1,00 23,00 6,50 4,78
Liquidez Seca 1,00 23,00 6,92 4,88
Liquidez Corrente 1,00 24,00 7,21 511

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Jaaliquidez corrente (LC) considera todas as contas do ativo e passivo circulante.
Esse indice indica a capacidade financeira de honrar com seus compromissos de curto
prazo e tem por objetivo analisar se existe ou ndo o capital circulante. Segundo a Tabela
13(4), as empresas pesquisadas superam o indicado pela literatura de um valor acima de
R$ 1,00, pois apresentaram uma média de LC de 7,21 maior que a LI e a LS, devido o
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AC ser todo considerado e esse valor da LC também significa que para cada real que as
empresas devem elas possuem mais que R$ 7,00 para arcar com suas dividas.

A fim de detalhar a posi¢do das empresas em relagcdo a um valor proximo ou acima
da média concernente aos indices de liquidez, a Tabela 14(4) apresenta um ranking dos
valores de liquidez praticados pelas empresas. Percebe-se que 60,0% das empresas
apresentaram uma LI igual ou abaixo de 6,0, porém nenhuma obtive LI abaixo de 1,0.
Demostrando que as empresas dispdem de dinheiro imediato para liquidar suas
obrigacOes e curto prazo. Um percentual de 58,2% das empresas apresentaram uma LS
abaixo de 6,00, mas nenhuma com valores inferiores a 1,00 e 43,6% das empresas
pesquisadas apresentaram LC acima de 6,00, portanto, observa-se que os valores de
liquidez encontrados estdo em consonancia com o recomendado pela literatura, indicando

que essas empresas podem liquidar seus pagamentos de curto prazo.

Tabela 14(4) - Ranking dos indices de liquidez.
Classificacdo das empresas referente aos dos indices de Liquidez em uma escala de

valores.
Faixa do indice de LI (% de LS (% de LC (% de
liquidez empresas) empresas) empresas)
>1,0e<=6,0 60,0 58,2 56,4
>6,0e<=10,0 25,5 23,6 25,4
>10,0 14,5 18,2 18,2
Total 100 100 100

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Outro indice que revela a liquidez das empresas é o CCL, representando uma
medida da folga financeira da empresa em fazer frente aos seus compromissos registrados
no passivo circulante. Sob a 6tica da liquidez, quanto mais elevado, melhor. A tabela
15(4) apresenta um ranking com percentual do valor do CCL das empresas pesquisadas.

Tabela 15 (4) - indice de Capital Circulante Liquido.
Apresentacdo dos valores do indice de Capital Circulante Liquido das empresas.

Capital Circulante Liquido (CCL) % de empresas
CCL negativo 3,6
CCL <=R$ 50.00,00 34,6
CCL > R$50.000,00 e < = R$ 100.000,00 12,7
CCL >R$ 100.000,00 49,1
Total 100

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

De acordo com a tabela 15(4), observa-se que apenas 3,6% das empresas

estudadas apresentaram um CCL negativo, demostrando certa dificuldade para arcar com
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Seus compromissos; mas a pesquisa identificou que quase metade das empresas
pesquisadas (49,1%) apresentaram um CCL acima de R$ 100.000,00 mensais. Quanto
maior o CCL, maior € sua liquidez e menor o risco de insolvéncia, 0 que mostra a estreita
relagdo entre capital de giro, folga financeira e insolvéncia, que por outro lado tem um
custo de oportunidade elevado, pressionando negativamente os resultados das empresas
(ASSAF NETO, SILVA; 2002). As micro e pequenas empresas estudas pela oOtica da

liquidez apresentaram valores que indicam uma adequada situacéao financeira.

4.4 Financiamento do Capital de Giro

As assertivas dessa se¢do tém como objetivo identificar como essas empresas que
compdem o Polo de Confeccdes do Agreste de Pernambuco se financiam, a fim de
responder a primeira etapa do segundo objetivo especifico. Buscou-se inicialmente saber
qual a fonte de capital usado por essas empresas para a abertura do negdcio. De acordo
com a figura 10(4), quase 71% dos respondentes afirmaram que o negdcio foi aberto
somente com capital proprio(CP). O estudo de Santos, Ferreira e Faria (2009) em MPEs
identificaram um percentual ainda maior, pois que 82,1% dos entrevistados utilizaram
100% de capital proprio para iniciar a empresa. O GEM (2008) também identificou em
sua pesquisa que 51,4% dos entrevistados abriram o negdcio com recursos proprios.

Em contraste com essa realidade anterior, apenas 7,27% das empresas utilizaram
todo capital de terceiros para abrir o empreendimento.

Fonte de recurso para a abertura da empresa
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Figura 10(4) - ldentificacédo da fonte de capital para a abertura da empresa.
Fonte: elaborado pelo pesquisador
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Em seguida, foi questionada a fonte de capital para o financiamento das atividades
da empresa, especificamente, as que envolvem o capital de giro. Essa assertiva questiona
as fontes de financiamento as quais as empresas buscam quando precisa de recursos, 0s
respondentes podiam selecionar mais de uma opc¢éo, indicando da mais utilizada até as
que sdo menos ou n&o utilizadas.

A principal forma de financiamento apontada pelos respondentes (83,64%),
demonstradas na Tabela 16(4), foi os recursos gerados internamente (reservas de lucro),
sendo a unica fonte de recurso para 29,09% das empresas pesquisadas e das empresas
(39) que possuem mais de uma opcdo de fonte de recursos, a segunda e terceira opgao de
fonte de capital das empresas pesquisadas s@o respectivamente, com 35,9% e 33,33%, 0
aumento de capital proprio e empréstimos bancarios de LP. Pefialoza e Nobrea (2005),
Burkowski, Perobelli e Zanini (2009), Santos, Ferreira e Faria (2009) e Vieira et al. (2013)
em diferentes lugares do pais também encontraram resultados semelhantes, ou seja, a
preferéncia pelos recursos internos ou capital proprio, mesmo com a op¢do de captar
recursos externos.

Das empresas estudadas, 50,91% delas indicaram nao utilizar qualquer tipo de
financiamento externo, e 56,36% relataram ndo utilizar empréstimos bancérios. Essas
opcoes estdo de acordo com as proposicdes disponiveis na literatura, pois mesmo com a
possibilidade de adquirir recursos externos, a teoria da estrutura de hierarquia de fontes
modificada ou obrigatoria desenvolvida por Holmes e Kent (1991) explica que a pequena
empresa preferira se financiar com recursos internos, posteriormente com dividas e, em
ultimo caso, com aumento de capital proprio.

Tabela 16(4) - Fontes de Financiamento para o Capital de Giro.
Distribuicdo de frequéncia (%) das fontes de financiamento das empresas para custeio
do capital de giro.

12 opcao 22 opgao

Fontes de Recursos Financeiros N° de o N° de o
empresas 0 empresas 0
Recursos Gerados Internamente 46 83,7 5 13,8
Recursos Bancarios de Longo Prazo 2 3,6 13 36,2
Recursos de Conhecidos, familiares 2 3,6 4 11,1
Aumento de Capital Préprio 2 7,3 14 38,9

Inclusdo de Novos Sécios 1 1,8 0 0
Total 55 100 55 100

Fonte: elaborado pelo pesquisador.
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Para as empresas que adquiriram financiamento externo que consiste uma amostra
de 27 empresas, ou 49,1% do total, foram questionadas as principais finalidades para a
aquisicdo dos financiamentos adquiridos, a pergunta permitiu ao respondente escolher
mais de uma opc¢ao, variando da mais importante a menos. De acordo com a Tabela 17(4),
o principal motivo apontado pelos respondentes para a empresa buscar por crédito foi o
financiamento de estoque (51,85%). O adiantamento de vendas e a compra de maquinas
e equipamentos (18,52%) foram as outras principais destinagdes de recursos obtidos por
meio de financiamentos, as demais opg¢des se mostraram irrelevantes, pois a maioria dos
respondentes apontaram apenas uma finalidade Observa-se que 70,38% das empresas
buscam financiamento externo para as contas pertencentes ao CG.

Tabela 17(4) - Utilizacao dos recursos obtidos por meio de financiamento.
Distribuigéo de frequéncia (%) das finalidades das empresas nas fontes de
financiamento das empresas para custeio do capital de giro.

Finalidades N° de empresas %
Financiamento de estoques 14 51,9
Adiantamento de vendas 5 18,5
Compras maquinas e equipamentos 5 18,5
Expansdo da fabrica 1 3,7
Pagamento de dividas antigas 1 3,7
Capacitacdo dos funcionarios 1 3,7

Total 27 100
Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Sobre a assertiva referente aos fatores que dificultam a utilizagdo de
financiamento, foi permitido ao responde a numeracdo das dificuldades variando da mais
importantes até a menos importantes. A Tabela 18(4) apresenta que as taxas cobradas e
garantias exigidas para a concessdo do empréstimo sao apontadas como 0s principais
impedimentos na busca por financiamento, conforme 29,1% dos respondentes e, apontada
como segunda opg¢éo por 22,9% das empresas. Esse mesmo resultado foi encontrado por
Santos, Ferreira e Faria (2009), porém com o percentual maior, 57,2%. Nascimento
(2010) em sua pesquisa observou que dentre 0s entrevistados que possuem
autofinanciamento, existe a percepcdo de que as instituicbes financeiras ndo apoiam o
desenvolvimento das MPEs, pois as taxas de juros sdo abusivas e tornam a manutengédo
do negdcio inviavel.

A segunda maior dificuldade relatada foi a exigéncia de muitos documentos e
comprovagfes no momento da contratacéo (25,5%), apontada como segunda opcao por
25,7% das empresas. Segundo os respondentes &€ um processo muito burocréatico e que

exige demasiados documentos, resultado achado por Santos, Ferreira e Faria (2009) nas
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MPEs como a segunda resposta mais indicada. Ja 16,4% apontaram que a empresa nao
precisa de financiamento, por gerar lucro suficiente, seguida da falta de apoio e a pouca
orientacdo dos bancos acerca de empréstimos e que 0s socios nao desejam utilizar divida
para financiar suas atividades, segundo a Tabela 18(4). As demais op¢Oes ndo foram
apresentadas porque a maioria das empresas limitou-se a escolher como fatores que

dificultam a utilizacdo do financiamento uma 12 e/ou 22 opgéo.

Tabela 18 (4) - Fatores que dificultam a utilizac&o de financiamentos.
Distribuicéo de frequéncia (%) dos principais fatores que dificultam as empresas
utilizem financiamento.

12 opcao 22 opcgao
ifi (0] (0]
Dificuldades N° de % N° de %
empresas empresas

Falta de apoio/orientacdo a concessdo de
empréstimos pelos bancos

Exigéncia de muitos documentos/comprovagdes na
contratacao

Taxas cobradas e garantias exigidas nos
financiamentos oferecidos

Descompasso entre o prazo oferecido nos
financiamentos e a geracdo de recursos pela 0 0 2 5,7
empresa

A empresa ndo precisa de financiamento, por gerar
lucro suficiente

A empresa ndo precisa de financiamento, por nao

8 14,5 6 17,1
14 25,5 9 25,7

16 29,1 8 22,9

9 16,4 6 17,1

X . 0 0 3 8,6
pretender fazer novos investimentos
Os socios ndo desejam utilizar divida 8 14,5 1 2,9
Total 55 100 35 100

Fonte: elaborado pelo pesquisador.

A maioria das empresas que adquiriram algum empréstimo bancario (24
empresas) afirmou que o banco no qual mais buscam financiamento é o Banco do Brasil,
apontado por mais da metade das empresas que buscam esse tipo de crédito, conforme a
Figura 11(4). Os entrevistados relataram como motivo o bom atendimento e taxas de juros
acessiveis. Em segundo lugar esta a Caixa Econémica Federal, apontada por 29,17% dos
respondentes. Observa-se que 83,33% das empresas que buscaram financiamento
optaram (as empresas poderiam citar até 3 bancos) por um banco puablico, mesmo que

seja de economia mista.
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Distribuicdo de utilizacdo das Instituicdes Financeiras pelas

Empresas
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Figura 11 (4) - Institui¢des Financeiras utilizados pelas empresas
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Dentre as empresas que adquirem empréstimos bancarios (24 ao total), foi
questionado se as mesmas assim que terminam de paga-los ja adquiriam outro, 87,5%
dessas empresas afirmaram que ndo. Demonstrando que mesmo as empresas que
adquirem empréstimo nao o fazem com muita frequéncia, preferindo os recursos internos.

Sobre o0s recursos provenientes do governo, a Figura 12(4) mostra que quase 30%
das empresas afirmaram terem ja utilizado em algum momento esses recursos. Ja 50,9%
dos respondentes relataram que apenas conhecem esses tipos de recursos, 0s mesmos em
sua maioria relataram de forma espontanea que desejariam utilizar esses recursos,
principalmente os dos bancos BNDES e BNB, devido as baixas taxas de juros e o tempo
de pagamento, porém a exigéncia de demasiados documentos inviabilizava o seu uso,

porgue VAarios ja tentaram, mas tiveram suas propostas recusadas por esses bancos.

Recurso financeiros de origem
governamental

Conhece e ja utilizou [ ] 29,1

Conhece, mas nunca utilizou [ZZzzzz7 I 50,9
Apenas ouviu falar 9,1
Desconheco estes tipos de recursos 10,9

0 20 40 60

Quantidade de empresas

Figura 12(4) - Percentual da utilizac@o de recursos proveniente do governo para as
MPEs
Fonte: Elaborado pelo pesquisador.
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Os resultados encontrados evidenciaram a preferéncia das MPEs pelo
autofinanciamento, tanto referente ao inicio das atividades, quanto ao serem questionadas
sobre as fontes de recursos utilizadas para o financiamento do capital de giro. Alguns
fatores podem ser apontados como possiveis causas, entre elas estdo: as altas taxas
cobradas pelas instituicbes financeiras, assim como as exigéncias de muitos
documentos/comprovacdes na contratacéo, a falta de conhecimento e/ou oportunidade em

adquirir recursos provenientes do governo com taxas mais baratas.

4.6 Gestao do Capital de Giro

Para atender ao segundo objetivo especifico, buscou-se investigar também as
praticas referentes ao pagamento e recebimento dos fornecedores e clientes, a gestdo do
estoque, elaboracdo de relatorios e utilizacdo de consultoria externa, que fazem parte da
gestédo do capital de giro.

As empresas foram questionadas sobre suas formas de pagamento, recebimentos
e prazos. As assertivas sobre esses temas permitiram que o respondente indicasse a
porcentagem de pagamento e recebimento de cada modalidade efetuada pela empresa,
assim como os prazos. As formas de pagamentos e recebimentos mais comuns, realizadas
pelas empresas estudadas, explicitadas nas Tabelas 19(4) e 20(4), sdo 0 pagamento a vista,
que ¢é utilizado por 31 (56,36%) das 55 empresas e 0 pagamento com cheque pré-datado,
segunda opg¢do mais usada por 36 (65,45%) das empresas estudadas.

As demais formas de pagamentos como cartdo de crédito, nota de fatura e depdsito
bancario ndo sdo muito utilizadas, pois respectivamente, 81,81%, 70,91% e 81,81% das
empresas afirmaram néo utilizarem essas modalidades de pagamentos. E as outras opgdes
de pagamentos indicadas por 7 empresas foram boleto bancario, nota promissoria,
duplicatas e Cartdo BNDES.



Tabela 19(4) - Formas de pagamentos.
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Distribuicdo da quantidade de empresas referentes as formas mais comuns de
pagamentos aos fornecedores.

Empresas

Prazos de Recebimentos

Avista | Cartdode | Cheque Pré- | Notade | Depésito

Crédito datado Fatura | Bancario
N&o Recebem 24 45 19 39 45
Ateé 20% 8 6 10 4 5
Entre 21 e 40% 3 4 5 6 3
Entre 41 e 60% 6 0 6 2 2
Entre 61 e 80% 4 0 6 1 0
Entre 81 e 100% 10 0 9 3 0
Total de Empresas 55 55 55 55 55

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Referindo-se as formas mais comuns de recebimentos, apresentados na Tabela

20(4), esta o pagamento a vista (forma mais praticada) que é realizado por 48 (87,27%)

das 55 empresas pesquisadas, a segunda opcao é o cartdo de crédito, utilizado por 67,27%

das empresas, seguida do pagamento com cheque pré-datado, empregada por 35 (63,64%)

das empresas estudadas. As demais formas de pagamento como crediario e depdsito

bancario ndo sdo muito utilizadas, pois respectivamente, 96,36% e 83,64% das empresas

afirmaram ndo utilizarem essas modalidades de pagamentos. E as outras opcles de

recebimentos indicadas por 7 empresas foram boleto bancario, nota promissoria,

duplicatas.

Tabela 20(4) - Formas de recebimentos.

Distribuicdo da quantidade de empresas referentes as formas mais comuns de
recebimentos dos clientes.

Empresas

Prazos de Recebimentos

A vista Cartdode | Cheque Pré- | Crediario | Deposito

Crédito datado Bancario
N&o Recebem 7 18 20 53 46
Até 20% 12 11 10 1 8
Entre 21 e 40% 13 14 12 0 1
Entre 41 e 60% 15 11 5 1 0
Entre 61 e 80% 3 1 3 0 0
Entre 81 e 100% 5 0 5 0 0
Total de Empresas 55 55 55 55 55

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Além da identificacdo das formas de pagamentos e recebimentos das empresas

estudadas, buscou-se identificar os prazos obtidos e concedidos pelas empresas, como
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demostrados nas Tabelas 21(4) e 22(4). Varias das empresas pesquisadas apresentaram
mais de uma forma de prazo de pagamento, sendo o prazo mais comum concedido pelos
fornecedores até trés meses, citado por 32 (58,18%) empresas, e das empresas que
pagaram até 3 meses, 19 delas efetuaram esse pagamento com um percentual entre 81%
e 100%, indicando ser o0 Gnico prazo para essas empresas. 23 empresas nao efetuam seus
pagamentos até 3 meses.

J& os demais prazos ndo sdo muito praticados pelas empresas, pois 42 (76,36%)
empresas nao utilizam o prazo de até um més para efetuar os pagamentos aos

fornecedores e 39(70,91%) delas ndo possuem a politica de pagamento de até 2 meses.

Tabela 21(4) - Prazos para pagamentos.
Distribui¢do da quantidade de empresas referentes aos prazos mais comuns de
pagamentos aos fornecedores.

Prazos de Pagamentos
Empresas Até 1 més Até 2 meses | Até 3 meses
Né&o efetuam o pagamento 42 39 23
Até 20% 4 3 4
Entre 21 e 40% 2 3 4
Entre 41 e 60% 2 0 3
Entre 61 e 80% 2 6 2
Entre 81 e 100% 3 4 19
Total de Empresas 55 55 55

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Concernente aos prazos concedidos aos clientes indicados na Tabela 22(4), vérias
das empresas pesquisadas apresentaram mais de uma forma de prazo de recebimento,
sendo o prazo mais comum concedido aos clientes até trés meses, citado por 31 (56,37%)
empresas, e das empresas que receberam até 3 meses, 18 delas arrecadaram esses
pagamentos com um percentual entre 81% e 100%, indicando ser o Unico prazo para essas
empresas. 24 (43,63%) das empresas ndo concedem esse prazo de 3 meses aos Seus
clientes.

Ja os demais prazos sdo menos praticados pelas empresas, pois 36 (65,45%)
empresas ndo concedem o prazo de até dois meses para receberem de seus clientes e

34(61,82%) delas ndo possuem a politica de recebimento de até 1 meses.
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Tabela 22(4) - Prazos de recebimentos.
Distribuicdo da quantidade de empresas referentes aos prazos mais comuns de
recebimentos dos clientes.

Prazos de Recebimentos

Empresas Até 1 més | Até 2 meses | Até 3 meses
Néao Recebem 34 36 24

Até 20% 6 3 4
Entre 21 e 40% 4 8 5
Entre 41 e 60% 3 2 3
Entre 61 e 80% 0 0 1
Entre 81 e 100% 8 4 18
Total de Empresas 55 55 55

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Por fim, apresentando de uma forma simplificada e analisando cada empresa
individualmente, conforme a tabela 23(4), observa-se que uma boa parte das empresas
(27 empresas) apresentou um percentual de recebimentos a vista maior que 0s
pagamentos, essa politica é favoravel para a situacdo financeira da empresa, que recebe
mais a vista dos seus clientes em relacdo ao pagamento aos fornecedores, conseguindo

manter saldo de caixa.

Tabela 23(4) - Comparacéo dos pagamentos e recebimentos a vista.
Distribuicdo da quantidade de empresas referente a comparagédo de pagamentos e
recebimentos de valores a vista.

A vista Pagamen. > Recebim. | Pagamen. = Recebim. | Pagamen < Recebim
N° de
empresas 18 10 27

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Hé fatores que consomem o capital de giro e prejudicam a liquidez, por exemplo,
as compras a vista, porém os resultados achados nessa pesquisa demonstram que as
empresas pesquisadas recebem mais a vista do que pagam aos seus fornecedores e isso
contribuem para o aumento do capital de giro e da liquidez da empresa.

A andlise individual para cada empresa também ocorreu em relagdo aos prazos
concedidos e recebidos. Segundo a tabela 24(4), identificou-se que 23 empresas possuem
um prazo menor de pagamento em relacdo aos recebimentos, ou seja, as empresas ndo
recebem dos clientes e pagam seus fornecedores e isso pode comprometer 0 caixa da
empresa. Porém, 22 empresas apresentam politicas de prazos menores para clientes,

comparado aos seus fornecedores e 10 possuem prazos iguais.
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Tabela 24(4) - Comparacéo dos prazos de pagamentos e recebimentos.
Distribuicdo da quantidade de empresas referente a comparacdo dos prazos de
pagamentos e recebimentos.

Prazos Pagamen. > Recebim. Pagamen. = Recebim. Pagamen < Recebim
N° de
empresas 22 10 23

Fonte: Elaborado pelo pesquisador.

Os resultados dessa pesquisa corrobora com o estudo de Santos, Ferreira e Faria
(2009) que identificaram que as MPEs pesquisadas possuem prazo médio de recebimento
dos clientes superior ao prazo de pagamento.

O prazo de pagamento menor que o de recebimento compromete o caixa da
empresa, que necessitara de financiamento para pagar seus fornecedores e esse cenario
ocorre em boa parte das empresas pesquisadas (41,82%). Essas empresas precisam
negociar um prazo maior com seus fornecedores ou diminuir os prazos concedidos aos
clientes para manter a estabilidade financeira da empresa.

Apds a andlise da gestdo das contas a receber e dos fornecedores a pagar, o estudo
também se preocupou em identificar um pouco do nivel de formalidade dessas empresas
referente a informacao financeira. Sempre que se procura analisar o indice de mortalidade
das micro e pequenas empresas, varias sao as causas citadas e uma delas € o descontrole
financeiro por parte dos administradores, no que diz respeito a administracdo das contas
pessoais do empreendedor, pois a ndo separacao entre as contas da empresa e as contas
do proprietario compromete a salde financeira do negdcio, impossibilitando determinar
0 que sd0 recursos da empresa e 0 que SA0 recursos proprios para gastos pessoais
(SEBRAE, 2010).

Observou-se que a separacdo das despesas financeiras da empresa e do
proprietario/socios é pouco utilizada, pois 63,64% afirmaram ndo haver distin¢do entre
estas contas, prejudicando a gestdo de caixa e comprometendo a sade financeiras dessas
empresas.

Os resultados encontrados indicam que muitas MPEs ainda possuem uma gestao
informal, corroborando com a pesquisa de Araujo et al (2015) que 58% dos respondentes
afirmam que os gastos ndo sao segregados e que os domiciliares diarios sdo pagos em
decorréncia do que é faturado no periodo das vendas. Chaves, Lames e Lames (2013)
apontam que 28% dos empresarios retiram dinheiro da empresa para suprir imprevistos

ou descontroles dos quais ndo puderam ser sanados unicamente com a renda. E Santos,
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Ferreira e Faria (2009) verificaram que a maior parte dos empresarios (68,2%) fazem
retiradas do caixa para custear gastos pessoais e da familia.

Também se buscou investigar se as empresas pesquisadas elaboravam relatorios
contabeis-financeiros para o auxilio na tomada de decisdo ou limitavam-se apenas aos
relatorios exigidos por lei. O cenario observado foi que 49% das empresas afirmaram
que ndo elaboram esses tipos de relatdrios (Figura 13(4)), ou seja, fazem apenas 0s que
séo exigidos por lei (os elaborados pelo contador), e isso demostra a tomada de deciséo
de forma subjetiva, sem auxilio de informac&o que facilitam a escolha da melhor opcéo.
Essa falta de elaboracdo de relatorios segundo Gooderham et al. (2004), pode ocorrer
porque as pequenas empresas ndo tém interesse em informacao contabil relativa a gestao
do empreendimento, porque preferem um servigo contabil barato. A consequéncia da nao
elaboracdo de relatdrios financeiros é o aumento da dificulta ao acesso na captacdo de
dinheiro junto aos bancos pelas MPEs (KASSAI, KASSAI e NOSSA, 2000).

Essa realidade de falta de relatérios foi constatada por quase metade das empresas
pesquisadas, pois segundo esses proprietarios o importante era a elaboragédo dos relatorios
obrigados por lei. Essa mesma pratica foi identificada por Santos, Ferreira e Faria (2009)
que perguntaram aos empresarios o motivo da ndo elaboracéo de relatdrios financeiros e
40% dos empresarios afirmaram a irrelevancia dos mesmos.

Em contraste a situacdo apresentada anteriormente, a Figura 13(4) indica que 51%
das empresas elaboram esses tipos de relatérios. Entre as empresas que produzem os
relatorios, a sua atualizacdo ocorre na maioria delas (25%) mensalmente. I1sso demonstra
a preocupacao dessas empresas em elaborarem relatorios que gerem informacdo de
qualidade para contribuir na tomada de decisdo dos gestores para a melhoria do
desempenho da empresa.
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Relatérios Financeiros

m Atualizado quinzenalmente. Atualizado mensalmente.
Atualizado trimestralmente. Atualizado anualmente.
m S6 os elaborados pelo contador

Figura 13(4) - Elaboracao de relatorios financeiros.
Fonte: elaborado pelo pesquisador.

A Figura 14(4) apresenta os dados referentes a elaboragéo e controle dos registros
de entradas e saidas de caixa e também sobre a elaboracdo da previsao ou orgcamento de
caixa. 72,7% das empresas registram as entradas e saidas de caixa, esse percentual é
menor na elaboracdo da previsdo ou orcamento de caixa, pois 50,9% das empresas nao
fazem uso de tipo de técnica. A realizacdo destas préaticas visa garantir o controle eficaz
dos recursos destinados a cumprir as obrigagdes de curto prazo da empresa.

Machado, Machado e Barreto (2010) identificaram que nas pequenas e médias
empresas, o orcamento de caixa € elaborado por 83,8% das empresas estudadas, indicando
um nivel de formalidade na gestdo do capital de giro, percentual bem maior que o
encontrado nessa pesquisa.

Gestdo financeira
72,7
o &0 49,1 50,9
& 60 A
£ 73
£ 40 ’
20
N
0
Registra as entradas e Realiza previsdo ou
saidas de caixa orcamento de caixa
sim " nao

Figura 14(4) - Elaboracéo de fluxo e orgamento de caixa.
Fonte: elaborado pelo pesquisador.
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As empresas também foram questionadas sobre a contratacdo de consultorias
externas, para o auxilio e melhoria do negocio. Das empresas pesquisadas, 43,64% ja
contaram com as orientacdes de uma consultoria externa, principalmente na busca de
melhorias nas praticas de gestdo (financeira e produtiva), sendo mencionado também,
aumento de produtividade e treinamentos para os funcionarios. Dos empreendimentos
analisados, 56,36% ndo fizeram uso deste recurso, sendo comentado por alguns deles que
a empresa ndo necessitava ou que esse Servigo era um pouco “caro’.

O relatério do GEM (2008) indica que menos de 4% dos estabelecimentos
maduros, procuram por entidades que prestam servico de orientacdo para negocios,
procurando mais auxilio de familiares e amigos. Os proprietarios podem entender que a
consultoria é um servico especializado, que pode contribuir para a melhoria dos niveis de
eficiéncia e eficacia das organizacdes, j& que muitas vezes os gestores carecem de
contribuicdes ou mesmo informacdes especificas para gerir e alavancar seus negécios.

A gestdo do estoque, conta importante do CG, também foi analisada, com o intuito
de identificar se a sua gestéo era formal. A andlise foi verificada mediante dois aspectos:
0 Prazo Médio de Estocagem — PME e a técnica utilizada para gerenciar o estoque. O
PME é um indice importante dentro da analise financeira, cujo objetivo é calcular o prazo
médio que os produtos ficam parados no estoque ao longo do ano. O mesmo néo foi
calculado e sim perguntado aos respondentes a estimativa do prazo para a renovagéo do

estoque.

Prazo Médio de Estocagem

Acima de 120 dias & J 18,2
o De90al120dias | J 12,8
g- De 60 a 90 dias @& I 14,5
ﬁ De 30 a 60 dias | J 20
Até 30 dias | J 34,5
0 5 10 15 20 25 30 35

% de empresas

Figura 15(4) - Quantidade de empresas pelo tempo de estocagem.
Fonte: elaborado pelo pesquisador.

De acordo com a figura 15(4), o maior percentual das empresas (34,55%) indicou
renovar seu estoque em um prazo maximo de 30 dias e 54,55% em até 60 dias. Segundo

Pereira Filho (1998), se o prazo médio de pagamento das compras for maior que o prazo
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médio de estocagem, os fornecedores financiardo também uma parte das vendas da
empresa. Analisando cada empresa individualmente, esse financiamento descrito pelo
autor, ocorre em 19 empresas que compdem a amostra pesquisada. J& 27 empresas
apresentaram um tempo de pagamentos de compras menor que 0 prazo medio de
estocagem.

Na pesquisa de Machado, Machado e Barreto (2010) em pequenas e medias
empresas, 78,3% das empresas pesquisadas demorou, em média, até 30 dias para
renovarem seu estoque, valor abaixo do encontrado nas empresas que compdem o polo,
estudadas nessa pesquisa.

Aradujo et al (2015) também identificaram um prazo relativamente curto do PME.
Observaram que 94% das empresas analisadas tém um prazo curto de estocagem (até 1
ano), pois no seguimento de confec¢do € comum o prazo de estocagem ser de curto prazo,
ndo permanecendo mais de algumas semanas em estoque, por existir uma demanda
elevada semanalmente. As empresas pesquisadas apresentaram um tempo médio de
estocagem baixo, e isso contribui para a liquidez da empresa que renova seu estoque
rapidamente e ndo necessita de elevados investimentos no estoque.

Os respondentes foram indagados sobre a gestdo dos estoques, foram
questionados se utilizavam alguma técnica apresentada na literatura ou que eles tenham
desenvolvido para geri-los. 94,55% das empresas informaram que sabem sobre a
renovacdo do estoque pela pratica e que ndo utilizam nenhuma técnica, mostrando o
aspecto informal das empresas em lidar com uma conta do AC tdo importante.

Em sua pesquisa, Machado, Machado e Barreto (2010) identificaram um
percentual bem menor, pois apenas 27% nao utilizam nenhuma técnica de administracdo
dos estoques. E observaram que o Just in Time foi a técnica mais utilizada (40,5%). Nesta
pesquisa apenas uma empresa citou a técnica Just in Time, as outras 2 sdo técnicas
desenvolvidas por eles.

E por fim, buscou-se identificar de uma forma simplificada se as empresas
utilizavam de recursos de CP para financiar a compra de ativos tangiveis classificados
como de LP. Os resultados indicaram que 25,6% das empresas efetuaram a compra de
maquinas e equipamentos a vista; 65% afirmaram possuir um prazo maximo de um ano,
este fato mostra que o capital de curto prazo esta financiando ativos de longo prazo, ou
seja, 0s recursos pertencentes ao capital de giro estdo sendo investidos nos ativos néo

circulantes e isso diminui o caixa da empresa e consequentemente seu CG. Um total de
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12 empresas ndo responderam essa pergunta, alegando que por terceirizarem toda a

producdo, ndo possuem maquinas e equipamentos, conforme descrito na Figura 16(4).

Prazo de pagamento de maquinas e
equipamentos

8_ Acima de 2 anos 14,7
E” Acima de 1 ano e até 2 anos 14,7
Até 1ano 65
As maq. e equip. comprados avista. [fi] 25,6

% de empresas

Figura 16(4) - Prazo de pagamentos de maquinas e equipamentos.
Fonte: elaborado pelo pesquisador.

Portanto, diante dos resultados expostos, percebeu-se que as empresas
pesquisadas apresentaram equilibrio referente as formas e prazos de recebimento e
pagamento, pois recebem mais a vista comparado aos pagamentos e boa parte delas
apresentou um prazo de pagamento maior que o de recebimento. E das empresas
pesquisadas, um percentual consideravel informou que elaboram relatérios que
contribuem para a administracdo do capital de giro, instrumento que auxilia na tomada

decisao.
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5 Consideracoes Finais

Essa pesquisa teve como objetivo principal investigar a percepc¢ao dos gestores
sobre a importancia das préaticas da governanca corporativa e a gestdo do capital de giro
nas micro e pequenas empresas que compdem o Polo de Confecgbes do Agreste de
Pernambuco. No total, foram coletados dados de 55 empresas cadastradas na Receita
Federal, localizadas nas cidades de Caruaru (41 empresas), Santa Cruz (8 empresas) e
Toritama (6 empresas), principais cidades do Polo de Confeccgoes.

Para o0 alcance dos objetivos propostos, foi elaborado um questionario estruturado,
dividido em dois temas: capital de giro e governanga corporativa. Adicionalmente, os
dados foram analisados, através de estatistica descritiva, em que se fez uso de
distribuicbes de frequéncias para as assertivas estudadas sobre capital de giro e a
governanca, além da formacdo de indices de liquidez para avaliar a situacdo financeira
das empresas.

Os resultados iniciais evidenciaram o perfil dos respondentes e das empresas. 93%
dos respondentes foram caracterizados como proprietarios e apenas 7% eram gerentes,
27% dos entrevistados possuem entre 31 a 35 anos. Em relacdo ao nivel de escolaridade,
percebeu-se uma baixa instrucdo académica especializada dos gestores para a
administragdo do negdcio, pois apenas 29% dos entrevistados iniciaram ou concluiram o
ensino superior.

O tempo médio de atuacdo das empresas pesquisadas no mercado foi proximo ha
13 anos, sendo empresas bem concentradas no que se refere ao capital, visto que 84%
possuem um Unico proprietario. Quanto ao numero de funcionérios, as empresas
pesquisadas apresentaram uma média de 15 trabalhadores, e foram classificadas, segundo
a receita bruta, como Microempresas (51%) e Pequenas Empresas (49%).

Com o intuito de responder ao primeiro objetivo especifico que consistiu em
avaliar a situacdo financeira das empresas investigadas através de indicadores de
Liquidez, calculou-se os indices ap0s a montagem das contas do ativo e passivo
circulantes. Os indices de liquidez calculados foram liquidez imediata, seca, circulante e
o capital circulante liquido. Em termos de liquidez, as empresas apresentaram valores
considerados altos para micro e pequenas empresas, indicando que sdo empresas liquidas.
Pela ¢tica da liquidez, essas empresas estdo em uma excelente situacdo financeira, porque

em média possuem seis vezes mais do que devem.
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Os resultados concernentes ao segundo objetivo especifico, sobre a gestdo e o
financiamento do capital de giro, mostraram que a maioria das empresas abriu 0 negocio
somente com capital proprio (CP) e que a principal forma de financiamento apontada para
o capital de giro foi os recursos gerados internamente (reservas de lucro), apresentando
como segunda opg¢éo o0 aumento de capital proprio e depois 0s empréstimos bancarios de
LP.

Para as empresas que adquiriram recursos externos, a principal finalidade
apontada pelos respondentes, foi o financiamento de estoque de produto acabados e a
compra de matéria-prima. Percebeu-se que 0s empréstimos sdo adquiridos
primordialmente para o financiamento do CG. As empresas apresentaram como principal
fator que dificulta a utilizacdo de financiamento externo, as taxas cobradas e garantias
exigidas, seguida da exigéncia de muitos documentos e comprovagdes no momento da
contratacdo, comprovando a dificuldade apontada pela literatura ao acesso de
financiamento bancario pelas MPE’s.

A respeito da gestdo do capital de giro, buscou-se identificar se as empresas
adotavam algumas praticas que auxiliam na administracdo do CG. Primeiramente,
observou-se que a maioria das empresas ndo separam as despesas financeiras do negécio
e do proprietario, ndo elaboravam a previsao ou orcamento de caixa e nunca utilizaram
0s servicos de empresas de consultorias, e isso pode ser explicado pelo baixo nivel de
instrugéo especializado dos gestores ou pela falta de conhecimento da sua relevancia para
a organizacao.

Porém, pouco mais da metade das empresas elaboram relatérios contébeis-
financeiros, além dos exigidos por Lei (os elaborados pelo contador) e também elaboram
relatdrios de entrada e saida de caixa, demonstrando que esses gestores entenderem que
a realizacdo dessas préticas visao garantir o controle eficaz dos recursos e informar o
desempenho da empresa. Portanto, perceberam-se dois cenarios, um de informalidade na
gestdo do capital de giro por boa parte das empresas pesquisadas, por ndo haver a
separacdo das despesas, pela falta de elaboracdo de relatorios importantes para o seu
controle e a auséncia de auxilio especializado externo a organizacdo. E o outro, das
empresas que adotam as praticas questionadas, indicando que os gestores entendem 0s
beneficios que elas produzem a organizagéo.

O terceiro objetivo especifico é sobre a percep¢do dos gestores em relagdo a

importancia das praticas da governanga corporativa para as micro e pequenas empresas.
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Conforme os elevados percentuais com relacdo a transparéncia, percebeu-se, de forma
geral, que os gestores concordam sobre a sua importancia junto aos fornecedores, bancos,
sOcios e governo, entendendo a sua relevancia para a empresa, concernente aos beneficios
que podem ser gerados, como a facilitagdo em adquirir recursos externos.

Sobre as praticas relativas ao controle e gestdo, os respondentes, em sua maioria,
indicaram ser importante que as principais decisdes ocorram em um conselho do tipo
administrativo ou familiar, contribuindo no auxilio de tomada de decisdo eficiente e
eficaz. A maioria dos respondentes foi contraria a assertiva de que apenas 0s membros da
familia deveriam assumir cargos de chefia, por entenderem que a qualificacdo era o mais
importante, e sobre isso muitos concordaram com a importancia da qualificacéo
académica ou técnica, demonstrando que € importante que 0s gestores estejam preparados
para 0s cargos.

Os respondentes também afirmaram a importancia da elaboracéo de um relatorio
anual de desempenho, préatica indicada para as pequenas empresas. Os mesmos
perceberam a relevancia dessa pratica por possibilitar a avaliacdo anual da empresa,
identificando se os objetivos foram alcangados, além de contribuir com a transparéncia
das empresas.

E por Gltimo, os respondentes afirmaram que préaticas de carater ambiental e social
sdo importantes, pois beneficiam as empresas concernente a sua imagem perante o
mercado.

Em suma, observou-se de forma geral, que as empresas pela 6tica da liquidez
apresentaram uma excelente situacdo financeira, porém a literatura indica que concentrar
toda energia na liquidez tende a diminuir a sua potencial rentabilidade. Isso ocorre pelo
excesso de recursos no caixa e no saldo em banco das empresas que ndo estdo investidos,
demonstrando uma concentragao de recursos e esfor¢os nos ativos circulantes. Esse fato
pode estar relacionado como o baixo nivel de utilizacdo de ferramentas que auxiliam na
gestdo do capital de giro e da empresa como todo. Todavia, 0s gestores entendem a
importancia das praticas de governanca corporativa, apresentando indicios que essas
empresas adotam algumas préticas, por entenderem a sua importancia para a perenidade
da empresa.

O conhecimento das variaveis analisadas nesse estudo tem como finalidade
subsidiar as acdes de oOrgdos publicos e privados na introducdo de politicas publicas

empresariais capazes de orientar melhores préaticas de gestao financeira de curto prazo e
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incentivar a adocdo das préaticas de governanga nas empresas que compdem o Polo de
confeccdo do Agreste, setor relacionado da economia criativa, identificado nessa pesquisa

como relevante para a economia local e nacional devido a geragéo de emprego e renda.

5.1 LimitacgOes e sugestdes de pesquisa

Quanto as limitacbes da pesquisa, pode-se relatar que os dados analisados
compreendem uma estimativa dos valores reais (atraveés de escalas de intervalo), devido
a resisténcia dos proprietarios em permitir o acesso aos dados solicitados, por se tratar de
informacdes financeiras e porque uma parte desses proprietarios ndo sabiam os valores
exatos por nao elaborarem relatérios de controle das contas. A quantidade de empresas
componentes da amostra também se mostra como uma limitacdo, mas pela lei dos grandes
dos grandes nimeros, que indica que a amostra nao deve ser inferior a 30 observacdes,
pois tem se a chance de encontrar um valor errdbneo ou defasado da realidade
(MOSCAROLA,1990), essa pesquisa ultrapassou esse nimero e pesquisou 55 empresas.

Outra grande dificuldade foi encontrar as empresas na cidade de Caruaru, pois a
lista dos enderecos fisicos era do ano de 2014 e varias empresas mudaram de endereco
ou fecharam. Perdeu-se muito tempo na procura dessas empresas, e por isso, ndo foi
possivel fazer visitas a mais empresas. Além disso, a época da coleta de dados nao
favoreceu muito esta pesquisa, pois foi realizada entre o final de dezembro e 0 més de
janeiro de 2014, periodo de muitos compromissos dos gestores.

Sugere-se a realizacdo de pesquisas desta natureza com um conjunto maior de
empresas, considerando os valores exatos sem intervalos de valor para a construcdo do

balango patrimonial, proporcionando uma comparacao entre a liquidez e a rentabilidade.
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APENDICE A — Questionario

Carta de apresentacdo as empresas do Polo de Confecgdes

Universidade Federal de Pernambuco
Programa de Pds-Graduacao em Administracéo

Av. dos Funcionarios, s/n - Sala D4 - 1° Andar - Cidade
PROPAD/ Universitaria

e Recife - PE. CEP: 50.740-580
msmm Tel/Fax: (81) 2126-8880
V‘R ] 'DA E-mail: propad@.ufpe.br / Home page: www.ufpe.br/propad

Recife, fevereiro de 2014.
Prezado/a Sr./a:

Cumprimentando-o/a, gostariamos de nos apresentar. Fagco parte do Programa de Pds-
Graduacdo em Administracdo da Universidade Federal de Pernambuco (PROPAD-
UFPE), que oferece os Cursos de Mestrado (académico e profissional) e de Doutorado
em Administracdo. Seus principais objetivos sdo a formacdo de pesquisadores para o
desenvolvimento tedrico-empirico no campo da Administracdo e a qualificacdo de
docentes para atender a expansdo do ensino na area e de profissionais para o
aperfeicoamento e melhoria da gestdo das organizagoes.

Neste sentido, apresento a mestranda Raquel Souza Ramos que esté realizando, sob
minha orientacdo, sua dissertacdo de mestrado. A sua pesquisa ¢ sobre “As Praticas de
Governanca Corporativa e a Gestdo do Capital de Giro da Economia Criativa na Indudstria
de Confecgoes”.

E de interesse do PROPAD-UFPE desenvolver a coleta de dados desta pesquisa nas
empresas que compdem o Polo de confeccdes do Agreste, dada a importancia do setor
para o Estado de PE. Sua participacéo é inestimavel e imprescindivel para a realizacao
desta pesquisa, visto que as respostas obtidas com 0s questionarios sdo vitais para a
conclusdo da referida dissertacéo.

E garantido total sigilo das informagdes coletadas com os questionarios e os dados
serdo analisados em conjunto, ndo havendo a identificacdo no tratamento dos dados.
Reiteramos 0 componente puramente académico da pesquisa. Caso seja do seu interesse,
a mestranda se compromete a enviar um relatério gerencial com os principais resultados
encontrados, necessitando apenas que indique o endereco no final do questionério.
Certos de sua compreensdo sobre a importancia do desenvolvimento desta pesquisa,
agradecemos antecipadamente a atencdo e aproveitamos para reiterar nossa estima e
apreco.

JoséteFlorencio dos Santos, Dra.
Professora Adjunta do DCA/UFPE
E-mail: jfs@ufpe.br

(81) 2126-7158
http://lattes.cnpq.br/5657418279526928
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Questionario

Pesquisa nas empresas que compdem o Polo de confecgdes do Agreste Pernambucano

Mestrando: Raquel Souza Ramos Orientadora: Prof.2 JoséteFlorencio dos Santos
Telefone: (81) 99219-2955 Telefone: (81) 2126-7158
E-mail: raquel_souza.adm@hotmail.com E-mail: jfs@ufpe.br

http://buscatextual.cnpq.br/buscatextual/visuali | http://lattes.cnpg.br/5657418279526928
zacv.do?id=K4414868U1

Meu nome é Raquel Ramos, mestranda do Programa de Pés- Graduacdo em Administragdo da Universidade
Federal de Pernambuco (PROPAD-UFPE) e estou realizando a aplicacdo de questionarios com as empresas
gue compbem o Polo de confec¢bes do Agreste Pernambucano, localizadas em Caruaru, Santa Cruz e
Toritana.

Esperamos que as respostas representem a realidade atual da sua empresa e garantimos sigilo total para suas
respostas, pois nenhuma empresa serd identificada na pesquisa e os resultados serdo analisados de forma
conjunta.

PARTE | — Informacdes iniciais /Perfil do entrevistado e da empresa

01) Que funcéo o Sr.(a) desempenha na empresa? a. () Proprietario/Sécio b. () Gerente

02) Idade do respondente: (a) 20 — 25 anos (e) 46 — 50 anos
(b) 26 — 30 anos (f) 51 — 55 anos
(c) 31— 35anos (9) 56 — 60 anos
(d) 36 — 40 anos (h) Acima de 61

03) Qual o seu grau de escolaridade?

Ensino Fundamental  a. ( ) Incompleto b, ( ) Completo

Ensino Médio c. ( ) Incompleto  d. ( ) Completo

Ensino Superiore. e.( )Incompleto f.( ) Completo - Qual? Administragéo
Pds-graduacao g.( ) Incompleto  h. ( ) Completo - Qual?

04) H& quanto anos esta empresa atua no mercado?
05) Qual é o numero total de funcionarios da empresa?
06) Qual é o numero total de sdcios da empresa?

07) Qual o percentual de participacéo do sécio principal no Capital Social da empresa?
a. () Até 10%

b. ( ) Entre 11% a 50%

c. () Entre 51% a 99%

d.( ) 100 %

08) De que forma a empresa realiza a sua producéo?
a.( ) Possui Fabrica propria.

b.( ) Terceiriza parte da producao

c.( ) Terceiriza toda a producéo

09) Qual a receita mensal da empresa conforme os intervalos abaixo?

a. () Receita bruta mensal até R$ 10.000,00 (Simples Nacional, Microempresa)

b. () Receita bruta mensal de R$ 10.001,00 até R$ 30.000,00 (Microempresa)

c. ( ) Receita bruta mensal de R$ 30.001,00 até R$ 100.000,00 (Simples Nacional, Pequena
Empresa)

d. ( ) Receita bruta mensal de R$ 100.000,00 até R$ 300.000,00 (Empresa de Pequeno Porte)
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Parte I11: ATIVO CIRCULANTE e PASSIVO CIRCULANTE

Esta sec¢éo tem o objetivo de identificar as contas de curto prazo da empresa. Refere-se as
contas: caixa, estoque, salarios e etc.

10) Qual a estimativa de valor médio diario do saldo em caixa (dinheiro em espécie e cheques
ja recebidos)?

a.( ) 0aR$500,00

b.( ) R$501,00aR$1000,00

c.( ) R$1.001,00 aR$ 1.500,00
d.( ) R$1.501,00 a R$ 2.000,00
e.() R$2.001,00a R$ 2.500,00
f.( ) R$2.501,00a R$ 3.000,00
g.( ) R$3.501,00 a R$ 4.000,00
h.( ) R$4.501,00 a R$ 5.000,00
i.( ) R$5.001,00 a R$ 5.500,00
j-( ) Acima de R$ 5.501,00

11) Qual a estimativa de valor médio do saldo em banco (incluindo aplicagdes)?
a.( ) 0aR$ 500,00

b.( ) R$501,00 aR$1000,00

c.( )R$1.001,00 a R$ 1.500,00
d.( ) R$1.501,00 aR$ 2.000,00
e.() R$2.001,00 aR$ 2.500,00
f.( ) R$2.501,00 aR$ 3.000,00
g.( ) R$3.501,00 aR$ 4.000,00
h.( ) R$4.501,00 a R$ 5.000,00
i.( )R$5.001,00 a R$ 5.500,00
j-( ) Acima de R$ 5.501,00

12) Qual a estimativa de valor médio mensal a receber dos recebimentos a prazo (por
exemplo: cheques pré-datados, cartdo de crédito, etc.)?
a.( ) 0aR$ 500,00

b.( ) R$501,00 aR$1000,00

c.( )R$1.001,00 a R$ 1.500,00

d.( ) R$1.501,00 aR$ 2.000,00

e.() R$2.001,00 aR$ 2.500,00

f.( ) R$2.501,00 aR$ 3.000,00

g.( ) R$3.501,00 aR$ 4.000,00

h.( ) R$4.501,00 a R$ 5.000,00

i.( )R$5.001,00 a R$ 5.500,00

j-( ) Acima de R$ 5.501,00

13) Qual a estimativa mensal de estoque médio?
a.( ) 0aR$ 500,00

b.( ) R$501,00 aR$1000,00

c.( )R$1.001,00 a R$ 1.500,00

d.( ) R$1.501,00 a R$ 2.000,00

e.() R$2.001,00 aR$ 2.500,00

f.( ) R$2.501,00 aR$ 3.000,00

g.( ) R$3.501,00 a R$ 4.000,00

h.( ) R$4.501,00 a R$ 5.000,00

i.( ) R$5.001,00 a R$ 5.500,00
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j-( ) Acima de R$ 5.501,00

14) Qual a estimativa do valor mensal de adiantamento a fornecedores (matéria prima,
produtos/ou mercadorias)?

a.( ) 0aR$ 500,00

b.( ) R$501,00 aR$1000,00

c.( )R$1.001,00 a R$ 1.500,00

d.( ) R$1.501,00 aR$ 2.000,00

e.() R$2.001,00 aR$ 2.500,00

f.( ) R$2.501,00 aR$ 3.000,00

g.( ) R$3.501,00 aR$ 4.000,00

h.( ) R$4.501,00 a R$ 5.000,00

i.( )R$5.001,00 a R$ 5.500,00

j-( ) Acima de R$ 5.501,00

I. () A empresa ndo realiza adiantamento aos fornecedores

15) Qual a estimativa de valor mensal a pagar aos fornecedores?
a.( ) 0aR$ 500,00

b.( ) R$501,00 aR$1000,00

c.( )R$1.001,00 a R$ 1.500,00
d.( ) R$1.501,00 aR$ 2.000,00
e.() R$2.001,00 aR$ 2.500,00
f.( ) R$2.501,00 aR$ 3.000,00
g.( ) R$3.501,00 aR$ 4.000,00
h.( )R$4.501,00 a R$ 5.000,00
i.( )R$5.001,00 a R$ 5.500,00
j-( ) Acima de R$ 5.501,00

16) Qual a estimativa do valor médio mensal dos empréstimos de curto prazo (até um
ano)?

a.( )0aR$1.000,00

b. ( ) R$ 1.001,00 a R$ 2.000,00

c.( ) R$2.001,00 a R$ 3.000,00

d.( ) R$3.001,00 a R$ 5.000,00

e.( ) R$5.001,00 a R$ 10.000,00

f.( ) R$ 10.001,00 a R$ 15.000,00

g.( ) Acima de R$ 15.000,00

h.( ) A empresa ndo busca financiamento

17) Qual a estimativa do valor médio mensal da folha de pagamento com salérios e
encargos?

a.( ) 0aR$5.000,00

b.( ) R$5.001,00 a R$ 10.000,00
c.( ) R$ 10.001,00 a R$ 20.000,00
d.( ) R$20.001,00 a R$ 30.000,00
e.( ) R$30.001,00 a R$ 50.000,00
f.( ) Acima de R$ 50.000,00

18) Qual o regime de pagamento de impostos?
) Simples Nacional

a. (
b. ( ) Lucro Real
c. () Lucro Presumido
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19) Qual a estimativa do valor mensal de impostos pagos pela empresa?
a.( )0 a R$200,00 (valor mensal)

b.() R$201,00 a R$ 300,00(valor mensal )
c.( )R$ 301,00 a R$ 400,00(valor mensal )
d.() R$401,00 a R$500,00(valor mensal )
e.() R$501,00 a R$ 600,00(valor mensal )
f.( ) R$ 601,00 a R$ 700,00(valor mensal )
g.( ) R$701,00a R$ 800,00(valor mensal )
h.( ) R$801,00a R$ 900,00(valor mensal )
i.( )R$901,00 a R$ 1000,00(valor mensal )
j- () Acima de R$ 1001,00(valor mensal )

20) Quiais sao as formas de pagamento para seus fornecedores (marque o percentual para
cada tipo de pagamento realizado)?

a___ %avista

b. % com cartdo de crédito

c__ ~_ %com cheque pré-datado

d.___ % com nota de fatura

e. % com depdsito bancario

f__ com outra forma. Qual?

Se o0 pagamento for 100% a vista, pule para a questdo 22

21) No caso do pagamento ser a prazo, qual o prazo médio de pagamento aos fornecedores?
a.__ % Até1més

b. % Até 2 meses

C. Ate 3 meses

d. % Entrada mais 1 més
e. % Entrada e até 2 meses
f_____ % Entradae até 3 meses
g ( ) Outro. Qual?

22) Quais sdo as formas de recebimento das vendas feitas pela empresa (marque o
percentual para cada tipo de recebimento realizado)?

a vista

com cartdo de crédito

com cheque pré-datado

% com crediario (carné)

% com depésito bancario

% com outras formas. Quais?

o oo0oe

Se as vendas foram 100% a vista, pule para questéo 24

23) No caso das vendas terem sido a prazo, quais sdo 0s prazos mais utilizados?
a.__ % Até1més

b. % Até 2 meses

C. __ Até 3 meses

d. % Entrada mais 1 més
e. % Entrada e até 2 meses
f. % Entradae até 3 meses
g.() Outro. Qual?
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24) Qual a estimativa de tempo que a empresa leva para vender todo o seu estoque?
a.( ) até 30 dias

b.( ) de 30 a 60 dias

c.( ) de 60 a 90 dias

d.( ) de 90 a 120 dias

e.( ) acima 120 dias

25) A empresa utiliza alguma técnica para gerir o estoque?
1( ) Na prética
2 ( ) Na utilizacdo de uma técnica. Qual?

FINANCIAMENTO
Esta secd@o tem o objetivo de identificar como as empresas financiam suas atividades de
curto prazo.

26) Para iniciar as atividades da empresa, foi necessario buscar capital de terceiros (familia,
conhecidos, bancos, e etc.?

a( ) Néo, Todo o capital foi préprio

b( ) Sim, apenas 25% de capital de terceiros

c( ) Sim, 50% de capital de terceiros

d( ) Sim, 75% de capital de terceiros

e( ) Sim, Todo o capital foi de terceiros

27) No desenvolvimento das atividades, quais as principais fontes de financiamento que a
empresa busca para o seu capital de giro? (Marque com um X, sendo o 1 a fonte de recurso
mais utilizada. Obs.: cada numero s6 pode ser marcado uma vez)

O Capital de giro representa o ativo circulante da empresa, séo 0s bens da empresa que
podem ser convertidos em capital dentro de um curto prazo, por exemplo: mercadorias em
estoque, dinheiro em caixa, matérias primas e aplicagdes financeiras.

Fontes de recursos 19 28 3 42 52 Néo
Opcéo | Opcéo | Opcdo | Opcdo | Opgdo | Utiliza
de de de de de

capital | capital | capital | capital | capital

Recursos gerados internamente
(reserva de lucro);

Recursos externos de terceiros
(empréstimos bancarios de longo
prazo, mais de um ano);

Conhecidos (amigos,

Recursos de familiares;

Aumento de capital préprio;

Inclusdo de novos sécios.

Se a empresa ndo nunca adquiriu empréstimos, pule para a questdo 31
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28) Para o desenvolvimento atual das suas atividades, quando a empresa precisa de
financiamento, quais as principais finalidades?

(Marque as principais finalidades com numeros, sendo o 1 a principal finalidade, 0 2 a
segunda mais importante e assim por diante). Obs.: Marque somente as opc¢des que sao
validas para a empresa).

Principais finalidades para a captacdo dos empréstimos Marque de 1 ao
6

Financiamento de estoques

Adiantamento das vendas a prazo realizadas

Compra de maquinas e equipamentos

Expansao de infra-estrutura da operacgdo (planta)

Pagamento de dividas antigas

Investimento em treinamento e capacitacdo

() Outra. Qual?

29) Quando a empresa termina de pagar um financiamento em seguida adquire outro
empréstimo? a( ) SIM b ( ) NAO

30) Cite até trés BANCOS que vocé mais utiliza para obter produtos dos tipos empréstimos
e/ou financiamentos (Banco do Brasil, BNB, BNDES, Caixa Econ6mica, Bradesco, Itad,
Santander).

01.
02.
03.

31) Na sua opinido, quais fatores dificultam mais a utilizacdo de financiamentos bancario
de curto prazo (até um ano) pela empresa? (Marque as principais dificuldades com
nameros, sendo o 1 a principal dificuldade, o 2 a segunda mais importante e assim por
diante). Obs.: Marque somente as opc¢des que sdo validas para na sua opini&o).

Fatores que dificultam a utilizacdo de financiamentos bancario. Marque de 1 ao
7

Falta de apoio/orientacdo a concessao de empréstimos pelos bancos

Exigéncia de muitos documentos/comprovacdes na contratacao

Taxas cobradas e garantias exigidas nos financiamentos oferecidos

Descompasso entre o prazo oferecido nos financiamentos e a geracdo de
recursos pela empresa

A empresa ndo precisa de financiamento, por gerar lucro suficiente
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A empresa nao precisa de financiamento, por ndo pretender fazer novos
investimentos

Os socios ndo desejam utilizar divida

() Outro, especificar:

32) Referente aos recursos provenientes de apoio governamental para o desenvolvimento
das pequenas empresas (Ex. Cartdo do BNDES, Banco do NE (Programa de Financiamento
as Microempresas e Empresas de Pequeno Porte)), a empresa conhece ou adquiriu algum?

a( ) Nao, desconheco estes tipos de recursos
b( ) Néo, apenas ouvi falar

¢( ) Sim, conheco, mas nunca utilizei

d( ) Sim, conheco e ja utilizei

33) Na compra de maquinas e equipamentos, qual o prazo concedido para que a empresa
pague as maquinas e equipamentos?

a.( ) As compras de maquinas e equipamentos sao efetuadas a vista.

b.( ) até 6 meses

c.( ) De 6 meses até 1 ano

d.( ) Delanoaté 2 ano

e.( ) Acima de 2 ano

Parte 111; Gestdo financeira

Esta secdo tem o objetivo de identificar se a empresa dispde de informacdes financeiras
necessarios para a identificacao da sua situacéo financeira.

34) Entendendo que as reservas da empresa séo do proprietario, ¢ comum caso necessite de
capital, o proprietario utilizar o dinheiro do caixa da empresa para pagar as despesas
pessoais?
a( ) Sim
b( ) Nédo

35) A empresa ja utilizou, ao longo de sua histéria, consultoria externa (por exemplo, o
SEBRAE) para melhorar as préticas gerenciais e/ou desenvolver projetos de investimento?
a( ) Nao

b( ) Sim. Especificar:

36) A empresa elabora relatérios contdbeis-financeiros ou possui um sistema
computadorizado de informaces financeiras (por exemplo: controle do estoque, relatério
de contas a pagar/receber, indices de liquidez, rentabilidade) que auxilia na tomada de
deciséo gerencial?

a () sim, atualizado quinzenalmente.
b( ) sim, atualizado mensalmente.

c( ) sim, atualizado trimestralmente.
d( ) sim, atualizado anualmente.
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e.( ) ndo, os Unicos relatorios que a empresa elabora sdo os exigidos por lei (elaborados pelo
contador)

37) A empresa registra as entradas e saidas de caixa? a( ) Sim b ( ) N&o
38) A empresa faz uso de uma previsdo ou or¢gamento de caixa? a( ) Sim b ( ) N&o

PARTE Il - PERCEPQAO DOS GESTORES ACERCA DA IMPORTANCIA DAS
PRATICAS DE GESTAOPARA AS EMPRESAS.

As boas praticas de gestdo refere-se a transparéncia das informacdes, com intuito de
proteger os fornecedores, colaboradores e clientes e proporcionar beneficios a empresa,
facilitando o acesso ao capital, além de contribuir com o desenvolvimento de praticas de
responsabilidade social e ambiental.

GRAU DE CONCORDANCIA

Discordo Fortemente Concordo Fortemente
O G ® @ 5)
Discordo Discordo um | Nem Discordo nem Concordo um Concordo
Fortemente Pouco Concordo Pouco Fortemente

De acordo com a sua visao, informe o grau de concordancia das seguintes praticas de
gestéao.

39) Fornecer informagdes (financeira, e de desempenho) aos fornecedores | 1 | 2 | 3 | 4
é importante por que contribui para o desenvolvimento de um
relacionamento de confianga, facilitando o acesso ao crédito;

40) Fornecer informagdes (financeira, e de desempenho) além das 1123 |4
exigidas por lei é importante porque facilitam o acesso a empréstimos
junto aos bancos;

41) E importante que a empresa deixe disponivel aos s6cios 0 acesso as 11234
informacdes financeiras e de desempenho;
42) E importante que os relatérios e as demonstrac@es financeiras 1,23 |4

apresentadas pela empresa sigam as normas exigidas pela lei;

43) As decisdes mais importantes para a empresa devem ser tomadas em 11234
reunides, tipo um conselho administrativo ou familiar;

44) Os cargos de geréncia devem ser ocupados apenas pelosmembrosda | 1 | 2 | 3 | 4
familia;

45) E importante que a empresa elabore um relatério anual de gesto e 11234
desempenho que Ihe mostre o panorama da situagdo da empresa;

46) Os gestores da empresa precisam ser profissionais qualificados para 11234
0s cargos ocupados (que possuam qualificacdo técnica ou académica);

47) E importante que a empresa desenvolva praticas de 11234

responsabilidade ambiental; como por exemplo a compra de
materiais que ndo danifiquem o meio ambiente; a correta destinacéo
dos materiais para a reciclagem;

48) E importante que a empresa desenvolva préaticas de responsabilidade 1,23 |4
social; como exemplo, oferecer o melhor produto ao cliente, oferecer
suporte pos-venda
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O Sr(a) deseja receber um relatorio gerencial desta pesquisa? () sim () ndo

Em caso afirmativo, em qual endereco:

Nome:

Av/Rua: Bairro CEP
E-mail:

Muito obrigado!




