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Objetivo: Trata-se de uma pesquisa aplicada com vistas a propor um modelo de gestao financeira
aplicada a uma empresa do segmento de fertilizantes agricolas, capaz de estruturar todas as
informacdes financeiras da empresa com o objetivo de subsidiar o processo de gestdo e a tomada de
deciséo.

Método: Realizou-se uma pesquisa quanti-qualitativa baseada em técnicas de observacao
participante e pesquisa-agdo em uma empresa especifica do setor de fertilizantes agricolas. Os
materiais foram coletados junto a fontes priméarias (observacdo e entrevistas) da empresa e
secundarias (documentos da empresa e informagdes financeiras do setor).

Originalidade/Relevancia: O contexto apresentado expfe uma lacuna tedrico-aplicada de
instrumentos que auxiliam em “como” construir e estruturar as informacgdes financeiras para as PMEs
de forma exequivel ao empresério ou gestor que ndo possui uma formacéo educacional nessa area.

Resultados: Os resultados deste estudo viabilizam a criagdo de um modelo empirico de gestao
financeira que: i) demonstra desde a estrutura organizacional necessaria; ii) 0S processos
operacionais inerentes a atividade; e iii) os indicadores que devem ser utilizados para a analise da
situacao financeira e a tomada de deciséo.

Contribuicdes tedricas/metodoldgicas: Essas evidéncias podem servir como parametro ou insights
para outras empresas do segmento de fertilizantes e demais empresas de pequeno porte, além de
pesquisadores no ambito organizacional.

Palavras-chave: Administracéo Financeira; Diagnéstico Empresarial; Indicadores Financeiros; Painel
de Desempenho; Processo de Gestéo.

1 Universidade Estadual Paulista - UNESP, S&o Paulo (Brasil). E-mail: moura.andre@me.com
Orcid id: https://orcid.org/0000-0001-9666-0166

2 Universidade Estadual Paulista - UNESP, Sao Paulo (Brasil). E-mail: david.lopes@unesp.br
Orcid id: https://orcid.org/0000-0003-3890-6417

8 Industria e Com. de Auto Pecas Rei Ltda, Sdo Paulo (Brasil). E-mail: eli_fisica@hotmail.com
Orcid id: http://orcid.org/0000-0003-0089-0448

Rev. Empreendedorismo Gest. Pequenas Empres. | S3o Paulo, v.8 | n.3 | p. 36-68 | Set/Dez. 2019.
36


mailto:moura.andre@me.com
https://orcid.org/0000-0001-9666-0166
mailto:david.lopes@unesp.br
https://orcid.org/0000-0003-3890-6417
mailto:eli_fisica@hotmail.com
http://orcid.org/0000-0003-0089-0448
https://doi.org/10.14211/regepe.v8i3.1375

Proposta De Modelo De Gestéo Financeira Aplicada A Uma Empresa De Pequeno Porte No
Segmento De Fertilizantes

PROPOSED MODEL OF FINANCIAL MANAGEMENT APPLIED TO A SMALL BUSINESS
COMPANY IN THE SEGMENT OF FERTILIZERS

Objective: This is an applied research aimed at proposing a model of financial management applied
to a company in the segment of agricultural fertilizers, able to structure all the financial information of
the company with the objective of subsidizing the management process and the taking of decision-
making.

Method: A guantitative-qualitative method was conducted based on participant observation and action
research techniques in a company specific to the agricultural fertilizer sector. The materials were
collected together with primary sources (observation and interviews) of the company and secondary
(company documents and financial information of the sector).

Originality/Relevance: The presented context exposes a theoretical-applied gap of instruments that
help in "how" to construct and structure the financial information for SMEs in a feasible way to the
entrepreneur or manager who does not have an educational formation in this area.

Results: The results of this study make possible the creation of an empirical model of financial
management that: i) demonstrates from the organizational structure required; ii) the operational
processes inherent to the activity; and iii) the indicators that should be used for the analysis of the
financial situation and the decision making.

Theoretical/methodological contributions: These evidences can serve as parameters or insights
for other companies of the segment of fertilizers and other small companies, as well as researchers in
the organizational scope.

Keywords: Financial Management; Business Diagnostics; Financial Indicators; Performance Panel,
Management Process.

PROPUESTA DE MODELO DE GESTION FINANCIERA APLICADA A UNA EMPRESA DE
PEQUENO PORTE EN EL SEGMENTO DE FERTILIZANTES

Objetivo: Esta és una investigacion aplicada con vistas a proponer un modelo de gestién financiera,
aplicada a una empresa del segmento de fertilizantes agricolas, capaz de estructurar toda la
informacion financiera de la empresa con el objetivo de subsidiar el proceso de gestién y la toma de
decision.

Método: Se realizdé una investigacion cuantitativa cualitativa basada en técnicas de observacion
participante e investigacién-accion en una empresa especifica del sector de fertilizantes agricolas.
Los materiales fueron recolectados junto a fuentes primarias (observacion y entrevistas) de la
empresa y secundarias (documentos de la empresa e informaciones financieras del sector).

Originalidad/Relevancia: El contexto presentado expone una laguna tedrico-aplicada de
instrumentos que auxilian en "cémo" construir y estructurar las informaciones financieras para las
PYME de forma viable al empresario o gestor que no posee una formacién educativa en esa area.

Resultados: Los resultados de este estudio posibilitan la creacion de un modelo empirico de gestion
financiera que: i) demuestra desde la estructura organizativa necesaria; ii) los procesos operativos
inherentes a la actividad; iii) los indicadores que deben utilizarse para el andlisis de la situacion
financiera y la toma de decisiones.

Contribuciones tedricas / metodoldgicas: Estas evidencias pueden servir como parametro y
conocimientos para otras empresas del segmento de fertilizantes y demas empresas de pequefio
porte, ademas de investigadores en el ambito organizacional.

Palabras clave: Administracion Financiera; Diagndstico Empresarial; Indicadores Financieros; Panel
de Rendimiento; Proceso de Gestion.
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1 INTRODUCAO

Sabe-se que a longevidade das pequenas e médias empresas (PMES)
brasileiras € inferior a 5 anos para mais de 80% das empresas nascentes
(Conceicao, Saraiva, Fochezatto, & Aniceto Franca, 2018; SEBRAE, 2016). Nao
obstante, para aquelas que se mantém no mercado, Sdo poucas as que conseguem
lograr uma taxa de crescimento ou de reinvestimento de capital que permite o seu
desenvolvimento a médio e longo prazo (Serrasqueiro, Leitdo, & Smallbone, 2018).

Uma das causas centrais desse problema é a auséncia ou a fraca
formalizacdo de seus processos gerenciais (Santini, Favarin, Nogueira, Oliveira, &
Ruppenthal, 2015). E notavel que diferentes estudos académicos e de mercado
reportem gque uma pequena fracdo dos pequenos e médios empresarios conhecam,
de fato, a situacdo financeira de suas empresas e saibam como analisar e criar
estratégias para resolver problemas ou potencializar oportunidades (Escrivao Filho,
Albuquerque, Nagano, Philippsen Junior, & Oliveira, 2017).

A literatura relativa as financas corporativas tem o seu mainstream formado e
desenvolvido no lastro de grandes corporacdes (Vilarinho, Lopes, & Sousa, 2018)
que apresentam sistemas contabeis-financeiros estruturados, auditados e
publicados (Rahman, Belas, Kliestik, & Tyll, 2017). Nao obstante, esses estudos
empiricos sdo orientados a entender quais decisbes sdo tomadas, suas causas e
reflexos a partir de uma estrutura de informacéo padrdo e comparavel (Lousada, &
Valentim, 2011).

Por outro lado, ao voltar-se para as PMEs, trabalhos como o de Hall, Costa,
Kreuzberg, Moura e Hein (2012), Moreira, Encarnagao, Bispo, Angotti e Colauto
(2013) e Vilas Boas e Morais (2014) apresentam as limitagcbes das informagbes
contdbeis aplicadas as PMEs. Vogel e Wood Jr. (2013) e Formenti e Martins (2015)
destacam que o Pequeno e Médio Empresario tém consciéncia da necessidade da
implementagéo dos indicadores financeiros, mas isto nem sempre ocorre na pratica.
Trabalhos como o de Panucci-Filho e Cherobin (2011), Pimenta e Silva (2017) e
Jones e Jacinto (2013) apresentam aplicacdes empiricas de modelos que analisam
0s instrumentos financeiros em PMESs, destacando sua importancia para 0 processo

de gestao.
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O contexto apresentado expde uma lacuna tedrico-aplicada de instrumentos
gue auxiliam em “como” construir e estruturar as informacdes financeiras para as
PMEs de forma exequivel ao empresario ou gestor que ndo possui uma formacao
educacional nessa area. N&do se trata, portanto, do desenvolvimento de novas
teorias, mas de como aplicar ou tornar mais acessivel as PMEs o arcabouco teorico
existente na literatura das financas corporativas para auxiliar gestores e/ou
proprietarios das PMEs a gerenciar as finangas de suas empresas.

A importancia do “como” fazer pode ser entendida de forma analoga ao que
ocorre nas Ciéncias Juridicas, em que, além das bases teoricas dos diferentes
direitos (trabalhista, tributario, penal, civil, empresarial, entre outros), hd uma
estrutura tedrica sobre o “processo” de cada um desses direitos, isto €, existe um
campo de conhecimento instrumental e ordenado para formalizar a
operacionalizacao do direito (Almeida, 2018).

Cumpre a academia ndo apenas a proposicdo do que deve ser feito, mas
também a instrumentalizacdo tedrica em acbes gerenciais que sejam simples e
efetivas (Meyer Junior, Pascucci, & Murphy, 2012). Assim, este artigo tem como
escopo propor um modelo de gestdo financeira aplicada a uma PME que atua no
segmento de fertilizantes agricolas.

Ainda que estudos de caso ndo permitam a generalizagcdo do fenémeno
estudado (Yin, 2015), essa estratégia metodoldgica permite maior interagcdo com o
objeto investigado (empresa) de modo a externar 0o seu contexto e discutir de
maneira empirica 0s resultados. Essa estratégia metodologica tem a valia de
possibilitar reflexdes para outras empresas de porte semelhante para este ou
segmentos empresariais distintos (Nadin, & Cassell, 2006).

No Brasil, existem mais de 18 milhGes de empresas (pessoas juridicas), das
guais mais de 95% sdo PMEs, conforme a Receita Federal do Brasil. As PMEs
respondem por 27% do PIB nacional e 52% dos empregos no pais (SEBRAE, 2016).
Diante disso, agbes que contribuem para a longevidade e sustentabilidade desse
tipo de organizagdo produtiva vao ao encontro do desenvolvimento econémico do
pais.

E instigante que a representatividade econdmica e social das PMEs ndo as
torne o principal objeto de estudo das finangas corporativas. Entretanto, consolida-se
na pratica que 88% das empresas terceirizam seu processo de contabilidade (Vilas
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Boas, & Morais, 2014). Os demonstrativos sdo tratados como mera obrigacao fiscal
(Moreira et al., 2013) e muitas empresas utilizam indices elaborados sem os padrdes
e rigores postulados pela contabilidade (Hall et al., 2012).

E possivel que a dificuldade de acesso as informagdes financeiras
apresentadas pelos académicos, bem como a baixa formalizacdo, padronizacdo e
confiabilidade, em funcdo da falta de uma estruturacdo contabil robusta, sejam
empecilhos a proposicdo de pesquisas. Adicionalmente, o esforgco académico em
entregar ‘“representatividade” e “validade” de resultados pode direcionar
investigacbes para um numero mais amplo de empresas, por isso 0 maior foco em
grandes organizacdes.

Diante desse cenério, esta pesquisa foi desenvolvida a partir do
questionamento do préprio empresario da empresa investigada: Como devo
organizar e gerenciar a area financeira de minha empresa? Apesar da simplicidade
da pergunta, é desafiador encontrar a resposta de forma pragmatica em quaisquer
dos manuais classicos de finangas corporativas, sejam nacionais ou internacionais.

A partir de uma pesquisa quanti-qualitativa baseada em técnicas de
observacdo participante e pesquisa-acdo, tem como objetivo geral propor um
modelo de gestdo financeira, aplicada a uma empresa do segmento de fertilizantes
agricolas, capaz de estruturar todas as informacdes financeiras da empresa com o
objetivo de subsidiar o processo de gestdo e a tomada de decisao.

Como objetivos intermediarios, tém-se: i) demonstrar desde a estrutura
organizacional necessaria; ii) 0s processos operacionais inerentes a atividade; e iii)
os indicadores que devem ser utilizados para a analise da situacdo financeira e a
tomada de decisao.

O segmento de fertilizantes ou nutricdo vegetal estd integrado a cadeia de
valor do agronegocio, sendo o principal fornecedor de insumos para a produgéo
agricola do Brasil (Barros, & Silva, 2008). A indlstria de nutricdo vegetal € composta
por empresas fabricantes de produtos nos segmentos de fertilizantes foliares,
biofertilizantes, fertilizantes organicos, organominerais, condicionadores de solo,
mineralizadores e substratos para planta (Abisolo, 2016).

O faturamento da industria de nutricdo vegetal totalizou R$ 5,2 bilhdes em
2015, um crescimento de 13% em relacdo ao ano anterior, frente a uma retracao

econdbmica apresentada pela economia brasileira no mesmo periodo. Em adicéo,
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destaca-se sua importancia social, empregando 14,4 mil funcionarios em 2015
(Abisolo, 2016).

Esse mercado contabilizou 414 empresas registradas e ativas no ano de
2015, sendo composto predominantemente por micro e pequenas empresas,
representando 73,7% do total de empresas de nutricdo vegetal (Abisolo, 2016)

Apesar da representatividade das PMEs no setor de fertilizantes, observa-se
um processo de concentracdo de mercado com a formacdo de grupos econdmicos
cada vez maiores (Barbalho Junior, & Callado, 2008). Como o setor é diretamente
dependente de produtos e insumos importados (Dias, & Fernandes, 2006), a
competitividade, a dinAmica cambial, regulatoria e de comércio exterior requerem
das empresas processos gerenciais dinamicos, ageis e efetivos (Reis, Fernandes, &
Nakata, 2018).

Diante disso, a escolha da empresa ora em estudo representa um setor
relevante para o pais em diferentes dimensdes, sendo pouco explorado nos estudos
organizacionais, por isso, os resultados aqui construidos podem contribuir com a
literatura voltada para PMEs, especialmente em como operacionalizar a gestao
financeira das empresas. Adicionalmente, traz contribuicbes gerenciais especificas
para PMEs que eventualmente possam auxiliar na longevidade destas organizacoes.

Para melhor organizar o estudo, este artigo foi estruturado em cinco secoes.
Além desta secdo inicial, serdo tratados os fundamentos tedricos relativos as
decisdes financeiras, os procedimentos metodoldgicos, os resultados da pesquisa
com a proposicdo do modelo de gestdo financeira e as consideracdes finais. As

referéncias encerram o estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

A administracdo financeira € um elemento indispensavel ao processo
administrativo. Ross, Westerfield e Jaffe (2002) afirmam que a funcdo da
administragao financeira é criar valor nas atividades de investimento, financiamento

e gestdo de liquidez da empresa.
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2.1 Estrutura Organizacional

Segundo Mintzberg (2003), a estrutura organizacional pode ser definida como
a maneira pela qual o trabalho é dividido em tarefas distintas e, posteriormente,
como é realizada a coordenacédo entre essas tarefas. De acordo com o autor, uma
estrutura organizacional é baseada, essencialmente, na maneira como a autoridade
é distribuida na organizagéo.

As PMEs, quando devidamente estruturadas, tém uma estrutura
organizacional enxuta (Gonzalez-Loureiro, Sousa, & Pinto, 2017) e um processo
mais curto de tomada de decisfes, permitindo um fluxo de informacdes mais rapido
e com melhor qualidade de comunicacédo (Reis et al., 2018). Essas caracteristiscas
sd0 necessarias para manter a sobrevivéncia no setor de fertilizantes, que é
caracterizado por forte concorréncia de grandes empresas e que sofre elevada
influéncia de variaveis macroeconémicas (variagdo cambial, damanda de
fertilizantes, preco das commodities agricolas) (Barbalho Junior, & Callado, 2008;
Dias, & Fernandes, 2006).

2.2 Processos e Atividades Financeiras

Gitman (1997) e Assaf Neto (2014) apresentaram as atividades-chave da
administracdo financeira: i) analise e planejamento financeiro; ii) decisbes de
investimento; e iii) decisdes de financiamento.

A andlise e o planejamento financeiro tém como objetivo fundamental avaliar
e desenvolver o fluxo de caixa da empresa, garantindo 0s recursos necessarios para
o alcance dos objetivos (Gitman, 1997), evidenciando as necessidades de expansao
e eventuais desastres futuros (Assaf Neto, 2014), assim como estabelecer métodos
pelos quais as metas financeiras devem ser atingidas (Ross et al., 2002).

Em relacdo as decisfes de investimento, Gitman (1997) e Assaf Neto (2014)
afirmam que elas determinam a combinacdo e o tipo de ativos constantes do
balanco patrimonial da empresa, isto €, ao montante de recursos aplicados em
ativos circulantes e permanentes e também a escolha de quais ativos adquirir, e

guando devem ser substituidos, modificados ou liquidados.
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As decisfes de financiamento, por sua vez, referem-se as combinacdes e as
fontes individuais mais adequadas para estes financiamentos, considerando o curto
e o longo prazo (Gitman, 1997; Assaf Neto, 2014).

Sendo assim, esta segdo tem como objetivo fornecer ferramentas para
realizar com éxito a analise e o planejamento financeiro e também para as decisbes

de investimento e de financiamento.

2.2.1 Anédlise e planejamento financeiro

Uma administracdo ineficiente do capital de giro reflete negativamente no
fluxo de caixa da organizacdo (Zouain, Ferreira, Macedo, Sant'Anna, Longo, &
Barone, 2011) e tem grande representatividade nos fatores de mortalidade das
PMEs (Santini et al., 2015). Carvalho (2015) destacou a importancia do capital de
giro para o desempenho das empresas, uma vez que grande parte do capital das
PMEs esta investido em ativos circulantes (recebiveis, estoques e caixa).

A administracdo do capital de giro compreende um conjunto de decisdes que
visa garantir a adequada consecucdo das politicas da empresa, direcionando e
otimizando a parcela de capital aplicada em seu ciclo operacional (Assaf Neto,
2014). Para definir um volume adequado (6timo) de capital de giro, devem ser
obedecidas as particularidades operacionais da empresa e de seu ambiente,
visando maximizar seu retorno e minimizar seu risco (Assaf Neto, 2014). Esta
necessidade fica evidenciada no segmento de fertilizantes, uma vez que a demanda
no pais, principalmente em relagdo a soja e ao milho reproduz no setor a volatilidade
do preco internacional dessas commodities (Barbalho Junior, & Callado, 2008).

A definicdo do nivel adequado torna-se mais complexo em ambientes sujeitos
a fatores sazonais. Zouain et al. (2011) observam que a sazonalidade impde
desafios aos administradores financeiros, implicando em maiores niveis de estoques
e de duplicatas a receber, uma vez que as receitas serdo concentradas em épocas
especificas do ano. Barbalho Junior e Callado (2008) comentam que a sazonalidade
no consumo de fertilizante leva a existéncia de capacidade ociosa durante parte do
ano, aumentando os custos de estoque e matéria-prima.

Diante disso, destaca-se a importancia do orcamento de caixa. Maduekwe e

Kamala (2016) afirmam que os orcamentos sdo frequentemente utilizados para
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monitoramento dos negocios, medicdo de performance, planejamento futuro e
melhora no processo de tomada de decisdes.

A estagnacédo sazonal do setor afeta negativamente o endividamento de curto
prazo da empresa (Erdogan, 2018). Diante disso, a gestdo de recebiveis é
particularmente importante para PMEs, uma vez que representam grande parcela de
seus investimentos (Martinez-Sola, Garcia-Teruel, & Martinez-Solano, 2014),
promovem as vendas e financiam o capital de giro (Lin, & Chou, 2015).

Atnafu e Balda (2018) demonstraram que um elevado nivel de gerenciamento
de estoque aumenta as vantagens competitivas das PMEs, melhorando o
desempenho. Pillai (2014) destacou que, apesar da reconhecida importancia da
gestdo do estoque, na prética, as decisdes de boa parte das PMEs sdo baseadas
apenas na intuicao.

A gestdo do estoque, para lvanovich e Viktorovna (2016), envolve tanto os
objetivos operacionais como 0s estratégicos de uma empresa. Para um
planejamento eficiente de estoques € necessaria uma boa previsdo de producédo e
vendas. Assim, é importante colocar foco em ferramentas reconhecidas para a
previsdo, reabastecimento e manuseio geral do estogue (Ngubane, Mayekiso,
Sikota, Fitshane, Matsoso, & Bruwer, 2015).

A classificacdo ABC é um método reconhecido de classificacdo de estoque.
Com base no principio de Pareto, classificam-se os estoques em trés grupos de
acordo com o investimento requerido. No grupo A, estdo 20% de todos os itens, que
representam 80% do valor total investido em estoques. No grupo B, estdo 30% de
todos os itens, representando, aproximadamente, 15% do valor total investido em
estoque. Os demais itens estdo no grupo C, representando, aproximadamente, 5%
do montante investido (Igbal, Malzahn, & Whitman, 2017).

2.2.2 DecisOes de investimento

As decisfes de investimento sdo consideradas as mais importantes a serem
tomadas pelas empresas. Envolvem todo o processo de identificacdo, avaliacao e
selecdo das alternativas de aplicacfes de recursos na expectativa de promoverem

beneficios econdmicos futuros (Assaf Neto, 2014).
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Existem métodos para analisar economicamente as alternativas de
investimento. Classicamente, destacam-se trés (Chittenden, & Derregia, 2015):
I. Periodos de Payback;
Il.  Valor Presente Liquido (VPL);
[ll.  Taxa Interna de Retorno (TIR).

O método de periodos de Payback corresponde ao tempo necessario para
gue as entradas de caixa de um projeto se igualem ao seu investimento inicial (Assaf
Neto, 2014).

O Valor Presente Liquido € considerado uma técnica sofisticada de analise de
investimentos e é calculado por meio do fluxo de caixa descontado pela taxa de
juros requerida para o investimento. Para que um projeto seja aceito, seu VPL deve
ser maior ou igual a zero (Assaf Neto, 2014).

A TIR corresponde a taxa de desconto em que o VPL se iguala a zero
(Patrick, & French, 2016). Se o valor encontrado for superior ao custo de

oportunidade desejado, aceita-se a proposta de investimento (Copiello, 2016).

2.2.3 DecisoOes de financiamento

O custo de capital é de fundamental importancia, tanto para as decisdes de
investimento quanto para as de financiamento (Nascimento, 2013), sendo composto
pelo custo do capital proprio (Ke) e o custo da divida (Kd) (Assaf Neto, 2014).

O (Ke) pode ser calculado com a utilizagdo do modelo de precificacdo de
ativos (CAPM). Esse modelo estabelece uma relagdo linear entre o retorno de um
ativo e o retorno de mercado estabelecendo um retorno que compense 0 risco
assumido (Assaf Neto, 2014).

O (Kd) pode ser definido de acordo com 0s passivos onerosos da empresa
identificados nos empréstimos e financiamentos. O custo de capital de terceiros
possui dedutibilidade fiscal dos encargos financeiros (Assaf Neto, 2014), caso a
empresa seja tributada pelo lucro real, o que ndo é frequente nas PMEs (Paula,
Costa, & Ferreira, 2017).

Apoés o calculo dos custos de cada fonte de financiamento, € fundamental
determinar o custo total de capital, também conhecido com taxa de atratividade.

Para o calculo do custo total de capital, utiliza-se a formula 01 que traz o custo
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meédio ponderado de capital (CMPC) ou Weighted Average Cost of Capital (WACC),
(Assaf Neto, 2014):

WACC = W, x K; + W, X K, (01)

onde:

Ki = custo do capital de terceiros;

Ke = custo do capital préprio;

W, = participagéo relativa (proporcdo) de cada fonte de capital no financiamento

total.

2.3 Indicadores/Painel de Desempenho

Para avaliar o crescimento e prever a possibilidade de faléncia em pequenas
empresas é fundamental a utilizacdo dos indicadores financeiros (Lukason, Laitinen,
& Suvas 2015). Leoneti, Nirazawa e Oliveira (2016), Vogel e Wood Jr. (2013)
apresentam as dificuldades encontradas pelas PMEs ao utilizarem indicadores de
desempenho tradicionais, destacando fatores como auséncia de planejamento
estratégico, problemas organizacionais e auséncia de um sistema de gestédo
eficiente.

Maté-Sanchez-Val, Lépez-Hernandez e Mur-Lacambra (2017) destacam que
as PMEs com indicadores financeiros longe de seus benchmarks incorrem em
custos por estarem fora do equilibrio. Com isso, 0os gestores devem realizar as
mudancas de modo a equaliza-las.

Existem diversos indicadores Uteis para avaliar a situacdo de uma empresa.
Esses indicadores podem ser classificados em quatro grupos: liquidez, atividade,
endividamento e estrutura e rentabilidade (Assaf Neto, 2014). Na pratica, pretende-
se avaliar os reflexos das decis6es tomadas por uma empresa sobre sua liquidez,
estrutura patrimonial e rentabilidade (Assaf Neto, 2014).

A literatura acerca da administracdo financeira € escassa quanto a aplicacao
de indicadores ou modelos relacionados com PMES, o0 que pode ser proveniente das

limitacdes contabeis apresentadas por Hall et al. (2012), Moreira et al. (2013), Vilas
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Boas e Morais (2014). Alguns dos indicadores apresentados por Santos (2015),
Lukason et al. (2015), Assaf Neto (2014) e Martins, Goes, Shikida, Gimenes, &
Piacenti (2015) aplichveis a uma empresa de médio porte sdo apresentados na

Figura 1:
Tipo Indicador Férmula? Objetivo Autor
Identificar o spread das
Retorno operacdes da empresa Assaf
) RR = ROI — CMPC Neto
Residual (RR) frente o custo ponderado (2014)
< de captacéo de recursos.
@
= Retorno sobre . - Mensurar a taxa de Martins
o . Lucro Operacional Liquido . .
© Investimento = - _ x 100 | retorno dos investimentos et al.
S (ROI) nvestimento da empresa. (2015)
04
Retorno :c,o_bre Lucro Liquido Mensurar a taxa de Lukason
Patriménio = Patrimanio Liouide Médio > 100 | retorno alcan¢ada pelos et al.
(ROE) 1 sécios da empresa. (2015)
(MB) " Receita Liquida np a0 a (2015)
atividades operacionais.
o Identificar o ganho da
E Maraem empresa tendo como
S 9¢ EBIT base as atividades Santos
= Operacional =——x 100 - .
© Receita Liquida operacionais, (2015)
S (MO) administrativas e
=}
= comerciais.
oo | e aganiods | sans
Liquida (ML) = Receita Liquida mp (2015)
sécios.
Giro do Ativo Vendas Mensqrar a pr(_)dutlwdade Lukason
(GA) = ivos Totais 100 dos ativos totais em et al.
relacdo as vendas. (2015)
< | Crescimento de _ (Receita; — Receita;_,) 100 Irgigﬂgcl?ruai‘dvﬁgggao da Santos
= Receita (VR) B Receita,_, q (2015)
S empresa.
S
o Mensurar o caixa gerado
S . Assaf
< Margem EBTIDA pelas atividades da
I ME _—— ~ N NetO
o EBTIDA (ME) Receita Liquida empresa em relagéo a
[3) A (2014)
o receita liquida.
Capacidade de BT Avaliar a disponibilidade
Cobertura de ccj = de recursos d_a empresa Santos
Despesas Financeiras em para a quitacdo das (2015)

Juros (CCJ)

despesas financeiras.
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Endividamento Divida Bruta Total Iddent!ﬁcar a comgoscao Santos
Geral (EG) =7 Ativo Total 0 ativo financiada por (2015)
passivo oneroso.
g Avaliar a estrutura de
GEJ Endividamento Divida de Curto Prazo endividamento da Santos
@ a Curto Prazo ECP = Divida B Total empresa quanto ao (2015)
2 (ECP) tvida Bruta Tota tempo para liquidac&o da
'-g obrigacao.
|
- Permite avaliar a
Cogflmente de Saldo de Tesouraria possibilidade de Assaf
Efeito Tesoura CET = — P . Neto
Receita Liquida ocorréncia de efeito
(CET) . (2014)
tesoura (overtrading).
Avaliar a capacidade da
I . . Assaf
Liquidez Ativo Circulante empresa em honrar suas
LC = _ _ ) ~ Neto
Corrente (LC) Passivo Circulante obrigacdes de curto
(2014)
prazo.
Necessidade Mensurar a necessidade Assaf
. (ACO — PCO) . -
de Capital de NCG = Recoita Liouida de capital de giro em Neto
Giro (NCG) ecetta Liquida relacdo a receita. (2014)
Prazo Médio de Estoque Médio Indica ° t.empo médio Assaf
Estocagem PME = Custos dos Produtos Vendidos necessario para a Neto
(PME) % 360 completa renovacao dos (2014)
N estoques da empresa.
S
> 2 .
o - E o periodo de tempo
5 | Prazo Médio de g . Assaf
| F d
Pagamento PMP = Lornececor 360 médio, em dias, entre a Neto
Compras data de compra e 0 seu
(PMP) . (2014)
efetivo pagamento
Prazo Médio de . E 0 perlodo (.je tempo Assaf
. Duplicatas a Receber médio, em dias, entre a
Recebimento PMR = - x 360 Neto
Receita de Vendas data da venda e o seu
(PMR) . . (2014)
efetivo recebimento
Equilibrio Indica a folga financeira
Financeiro de EFCP = Capital Circulante Liquido de curto prazo da Santos
Curto Prazo h Receita Liquida empresa. (2015)
(EFCP)

Figura 1: Férmulas e Objetivos dos Indicadores Financeiros.
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
Notas: As contas/rubricas para os calculos devem ser retiradas das demonstracdes contabeis

Apesar dos trabalhos apresentados por Panucci-Filho e Cherobin (2011),
Pimenta e Silva (2017) e Jones e Jacinto (2013), a implementacdo dessas solucoes
para cada empresa néo é trivial ou de facil realizacdo. Construir essas informacdes

para as PMEs, em especial para o setor de fertilizantes, apresenta uma experiéncia
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pratica que permite servir de apoio, balizador ou mesmo comparacdo para outras

realidades, conforme apresentado por Santos (2015).

3 METODOLOGIA

O presente estudo consiste em um estudo de caso. De acordo com Yin (2015,
p. 32), “um estudo de caso € uma investigagdo empirica que investiga um fenémeno
contemporaneo dentro de seu contexto da vida real, especialmente quando os
limites entre fenébmeno e contexto ndo estdo claramente definidos”.

A opcéo pelo estudo de caso, em particular a empresa escolhida, deu-se por
sua caracteristica organizacional ser encontrada com frequéncia nas PMEs. A
empresa ndo consta de uma estrutura organizacional formal em conformidade com
Antonik (2004), o qual afirma que frequentemente as PMEs ndo se organizam de
maneira eficiente e adequada. Sua administracdo € realizada pelos proprietarios,
tendo um processo de tomada de decisédo centralizado, segundo apresentado por
Almeida e Wernke (2018) e Alves, Silva, Tavares e Dal-Soto (2013). Em adi¢do, nao
possui avaliacfes financeiras e indicadores de desempenho que permitam uma
gestdo adequada dos recursos disponiveis, 0 que é tipico das PMEs (Leoneti et al.,
2016).

A sistematizacdo do processo de organizacgao financeira da empresa deu-se
por 4 etapas, conforme apresentado na Figura 2.

12 Etapa -
Levantamen
to dos dados

2% Etapa -
Diagndstico

32 Etapa -
Anélise

42 Etapa -
Prognostico

Figura 2: Etapas da sistematizacao do processo de organizacao financeira.
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
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A 12 Etapa consistiu em um levantamento de dados a fim de determinar em
qual estagio de maturidade de gestéo financeira a empresa encontra-se, sendo eles:
preliminar, intermediario ou avancado, conforme apresentado por Rodrigues (2014).
De acordo com Yin (2015), as fontes de evidéncia (dados) mais utilizadas em um
estudo de caso sdo: documentacéo, registros em arquivos, entrevistas, observacdes
diretas, observacao participante e artefatos fisicos.

O periodo para a coleta do material do presente estudo foi realizado entre os
meses de janeiro a julho de 2017. A Tabela 1 a seguir apresenta o cargo, 0 tempo
de empresa e o numero de entrevistas realizadas com cada um dos entrevistados.
As entrevistas ndo foram padronizadas, pois cada entrevistado foi indagado a

respeito de seu setor especifico.

Tabela 1: Resumo de entrevistados: cargo, tempo de empresa e numero de entrevistas.

Numero de

Cargo Entrevistado Tempo de empresa Entrevistas

Saocio/Presidente da Empresa/Diretor

Comercial e de Producéo 8 anos 1

Sécio/Presidente do conselho/Ex Diretor de

Operacodes e Financeiro 2,5 anos 6

1 ano de juridico, 4 meses

Diretor Financeiro/Juridico - . ; 5
responsavel pelo financeiro

Gerente de Controladoria 1 ano 2

Supervisor de PCP 6 anos 4

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Para a realizacdo das entrevistas utilizou-se um relatério semiestruturado,
com perguntas abertas, aplicado individualmente, “in loco”, de forma isolada, a fim
de mapear e compreender a estrutura organizacional, dimensionar a capacidade
produtiva e identificar os produtos e processos existentes.

Além das entrevistas realizadas, foram analisados documentos como
orcamento, Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), Balango Patrimonial
(BP), demonstrativos de fluxo de caixa, relatorio de estoque, vendas, previsoes
mensais e planilhas de estimativas de custos. Foram presenciadas também reunifes
do conselho e as de “performance”, nas quais os setores comercial e financeiro da
empresa foram analisados mensalmente. Todo o processo de levantamento de
dados ocorreu entre janeiro e julho de 2017.

Por meio das entrevistas e analises documentais foi possivel analisar a

estrutura atual de gestdo da empresa. Para melhor organizagéo, as categorias de
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analise de conteudo selecionadas para o presente estudo, em concordancia com o0s

topicos apresentados no referencial tedrico sdo demonstradas na Figura 3.

‘ Indicadores/Painel
de Desempenho
.Decisﬁes de

Investimento e
Financiamento

. Processos e

Atividades

Estrutura
Organizacional
da Area
Financeira

Figura 3: Categorias de anélise.
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

A 22 Etapa consistiu na realizacdo do diagnéstico da empresa, comparando
0S processos existentes aos trabalhos apresentados por Santos (2015), Lukason et
al. (2015), Assaf Neto (2014) e Martins et al. (2015). Com isso, foi elaborado um
guadro com as ac¢les propostas (diagndstico) para a adequacdo dos processos.

Um painel de desempenho comparando os indicadores da empresa a média
do setor e o Benchmark permitiu a andlise do desempenho financeiro da
organizacao (32 Etapa).

Por fim, um prognostico foi apresentado (4% Etapa) a fim de otimizar o

processo de gestao financeira, contribuindo para a longevidade empresarial.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta secdo, serd apresentada a empresa e as quatro etapas da

sistematizacdo do processo de organizacéo financeira.
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4.1 A Empresa

A empresa investigada esta sediada no interior do estado de Sdo Paulo, mas
possui uma filial no estado de Pernambuco. Foi constituida por um engenheiro
agronomo e agricultor local em outubro de 2008, contando com sede propria que
abriga o escritério central e o centro de distribuicao.

Em 2013, ampliou sua estrutura fisica passando a fabricar os seus proprios
produtos. No mesmo ano, também inaugurou um laboratorio para andlises
agrondmicas.

Em 2014, a empresa contou com a entrada de um novo sOcio que passou a
ocupar o cargo de diretor de operacdes e financeiro. Atualmente, € o presidente do
conselho, enquanto o sécio fundador acumula os cargos de presidente da empresa,
diretor comercial e de producéo.

Especializada em nutricdo vegetal, contando com mais de 60 produtos em
seu portfélio para aplicacao via solo e foliar, incluindo uma linha certificada para a
agricultura organica. A maioria dos produtos € de fabricacdo propria, a partir de
matérias-primas importadas e nacionais. Ha ainda uma pequena quantidade
importada, pronta para distribuicéo.

No ano de 2016, a empresa apresentou uma carteira de 257 clientes, entre
revendas, cooperativas e consumidores diretos, comercializando seus produtos em
17 estados brasileiros e no Distrito Federal.

Houve um rapido crescimento da empresa. O faturamento aumentou 12 vezes
de 2009, com faturamento de R$ 1,7 milhdo para R$ 20,4 milhdes (valores nominais)
em 2015. Contudo, apdés esse crescimento, a empresa sofreu uma queda
significativa de 32% entre 2015 e 2016, encerrando o ano com um faturamento de
R$ 13,7 milhdes.

A empresa possui uma estrutura organizacional a qual a area financeira, sob
responsabilidade do diretor financeiro (CFO — Chief Financial Officer), contempla
toda a area administrativa. Além de centralizar as fungdes tipicas da area, tais como
controladoria, financas e tesouraria, também engloba os setores de RH, juridico e

servigos gerais.
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Na controladoria, concentram-se, além da contabilidade e administracdo
financeira, as areas de tecnologia da informacéo (TI), comercial, almoxarifado,
planejamento e controle da produgéo (PCP).

Sob a responsabilidade do tesoureiro, estdo a captacdo de recursos e a
importacdo. Apesar de apresentar uma estrutura organizacional com a controladoria
separada da tesouraria, conforme enfatizam Gitman (1997) e Ross et al. (2002), na
pratica, isso ndo ocorre, uma vez que 0S proprietarios centralizam o processo de
tomada de decisdo, conforme apresentado por Almeida e Wernke (2018), Alves,
Silva, Tavares e Dal-Soto (2013).

4.2 Levantamento de Dados

Informacdes subjetivas foram obtidas através das entrevistas realizadas e de
observacdes do cotidiano da empresa. Estas informacfes obtidas na entrevista séo
de fundamental importancia para a avaliacdo do grau de maturidade dos processos
de gestao existentes na empresa.

E um consenso, entre os entrevistados, que o organograma da empresa €é
alterado com frequéncia, com mudancas em cargos, funcbes e também pessoas,
sem uma estruturacao eficiente, conforme apresentado por Antonik (2004).

Os relatorios analisados mostram altos valores investidos em estoques (23%
dos ativos circulantes) e recebiveis (47% dos ativos circulantes) em funcdo das
vendas a prazo e por periodos de sazonalidade, influenciando o caixa e obrigando a
empresa a recorrer ao cheque especial, confirmando o que foi apresentado por
Martinez-Sola et al. (2014).

O proprietario afirma, em respostas as entrevistas, que a maior dificuldade
enfrentada nos Ultimos meses pela empresa € a reducdo de receitas. Fato este que
também pdde ser observado através da avaliacao dos relatorios da empresa.

Uma das maiores dificuldades enfrentadas pela empresa, exposta em
reunidbes e entrevistas, é relacionada a informacéo: a falta ou qualidade dela. O

proprietario afirma que este problema:

[...] afeta drasticamente a gestdo do capital de giro da empresa, na medida
gue sem a informacédo correta de caixa, estoques, contas a pagar e receber
dificultam muito um planejamento adequado e uma correta administragao do
capital de giro.
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As entrevistas revelaram dificuldades na gestédo do capital de giro, um fator de
grande representatividade na taxa de mortalidade das PMEs, conforme apresentado
por Santini et al. (2015). Esta constatacdo reforca o trabalho empirico apresentado
por Panucci-Filho e Cherobin (2011). Observa-se que a administracdo do capital de
giro € realizada intuitivamente, o que, segundo Orobia, Byabashaija, Munene,
Sejjaaka e Musinguzi (2013), é natural para empresas de pequeno porte, ainda que
nao desejavel.

A sazonalidade das vendas é a responsavel pelos maiores desafios
encontrados na gestdo do capital de giro (Zouain et al., 2011). Os recebimentos da
empresa estdo concentrados em dois momentos do ano, sendo o primeiro em maio
e 0 segundo em setembro. Como constatado no trabalho apresentado por Pimenta e
Silva (2017), para amenizar os efeitos provocados pela sazonalidade, utiliza-se de
adiantamento dos recebiveis e linhas de crédito com duplicatas em garantia,
aumentado os niveis de estoques e de duplicatas a receber, conforme descrito por
Zouain et al. (2011).

E importante ressaltar que, com a reducdo do fluxo de receita, hd uma
extensdo do ciclo financeiro, pois 0 prazo médio de estocagem e o0 prazo médio de
recebimento (PMR) serdo mais longos. Com efeito, estenderdo a necessidade de
capital de giro, que deve ser financiada com fontes de longo prazo, obrigando a
empresa a recorrer ao crédito rotativo de curto prazo (Assaf Neto, & Tiburcio Silva,
2012).

Alves et al. (2013) argumentaram que um dos maiores desafios enfrentados
pelas pequenas empresas € prever as mudancas no mercado e antecipar-se a elas.
Assim, a maior dificuldade enfrentada ao fazer o orcamento de caixa foi a
elaboracdo do plano de vendas em relagdo ao seu volume e condicbes de
pagamento, em consonancia com o trabalho empirico apresentado por Panucci-Filho
e Cherobin (2011).

Também foi possivel constatar que o planejamento do estoque é realizado de
acordo com a previsao trimestral de vendas, fornecida pelo departamento comercial.
Apurou-se um elevado valor investido no estoque em funcdo das vendas né&o

concretizadas. Com isso, surge a necessidade de aprimorar a previsao de vendas

Rev. Empreendedorismo Gest. Pequenas Empres. | Sdo Paulo, v.8 | n.3 | p. 36-68 | Set/Dez. 2019.
54



Proposta De Modelo De Gestéo Financeira Aplicada A Uma Empresa De Pequeno Porte No
Segmento De Fertilizantes

para conseguir otimizar o planejamento dos estoques e de producdo, conforme
apontado por lvanovich e Viktorovna (2016).

A gestdo do estoque € baseada na intuicdo, como apresentado por Pillai
(2014), inexistindo ferramentas que otimizam o custo de estocagem, conforme
proposto por Mokhtari (2018). Segundo os entrevistados, ha elevado nivel de
estoque em funcdo de itens com compra minima de matéria-prima importada que,
devido aos custos e tempo de reposicao, exige pedidos maiores.

Outra importante constatacdo é a inexisténcia do calculo da taxa de retorno
exigida pelos proprietarios de capital, o que, segundo Assaf Neto (2014), é
fundamental para a administracdo financeira de uma empresa, impossibilitando
calculos essenciais, tais como VPL e TIR.

Fica evidente a falta de planejamento para as decisdes de investimentos, uma
vez que inexistem ferramentas para avaliar os resultados dos investimentos
realizados. Assim, como apresentado por Moreira et al. (2013), constatou-se que 0s
demonstrativos contdbeis sédo tratados como mera obrigacdo fiscal e, com isto,
também foi possivel observar a auséncia de indicadores financeiros, reforcando o
que foi apresentado por Leoneti, Nirazawa e Oliveira (2016), Vogel e Wood Jr.
(2013), com relacdo as dificuldades das PMEs em utilizarem indicadores de
desempenho tradicionais.

De forma analoga ao trabalho empirico apresentado por Jones e Jacinto
(2013), o levantamento dos dados apresentados contribui para diagnosticar o estado
financeiro da empresa estudada, permitindo diagnostica-la, a fim de manté-la sélida

no mercado.

4.3 Diagnéstico

A partir dos resultados encontrados por meio da avaliacdo qualitativa, a
Figura 4 sintetiza as principais oportunidades de melhorias com suas respectivas

propostas de acoes.

Oportunidades de Propostas de AcGes

Melhoria
1. Separacao do financeiro das demais areas do administrativo
2. Segmentar a controladoria da tesouraria na pratica, como esta no
Estrutura Organizacional organograma
3. Firmar um organograma definitivo, baseado em fun¢Bes a serem
desempenhadas
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Administracdo do Capital |1. Adequacao das informac¢des, quanto a sua qualidade e tempo
de Giro, Planejamento e | 2. Utilizacdo de indicadores financeiros
Controle
1. Separar o caixa gerado pela variagdo dos investimentos e
Orcamento de Caixa financiamentos
2. Melhorar a qualidade das previsfes de receitas e custos
~ 1. Buscar maior diversificacdo de regifes, culturas e clientes
Gestéo do Contas a R )
2. Melhor distribuicdo de prazos e receitas
Receber i e .
3. Buscar novas alternativas de crédito junto aos clientes
1. Necessidade de melhor planejamento de estoques
Gestdo do Estoque 2. Melhprar a previsao das vendas 3
3. Avaliar a utilizacdo de ferramentas de gestdo de estoque como o
sistema ABC
1. Definir a taxa de retorno exigida pelos proprietarios de capital
Decisbes de 2. Implementar na empresa os modelos para avaliacdo e selecdo de
Financiamento e alternativas de investimento
Investimento 3. Realizar os calculos dos custos de capital préprio, de terceiros e
total e grau de alavancagem financeira

Figura 4. Resumo de Oportunidades de Melhoria e Propostas de Ac¢des.
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
Iniciou-se o diagndstico (22 Etapa) a partir da estrutura organizacional da area

financeira. Considerando as particularidades (e limitacbes) existentes na
organizacdo e direcionando para propostas de acfes necessarias, respaldadas na

revisdo de literatura, é apresentado um novo modelo de organograma na Figura 5.

[ Conselho J

[ CEO ]

CFO

[ Tesouraria ] [Controladoria]

Planejamento Contabilidade Contabilidade de

N Financeiro Captagdo de Fundos R Financeira Custos N
Processamento de
Contas a Pagar Gestdo de Créditos Tributos Dados

L 4

Contas a Receber

rs

*

*

:] Departamentos
+— Atividades

*

Figura 5: Proposta de Modelo de Organograma da Area Financeira
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
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A area financeira da empresa fica formalmente dividida entre a tesouraria e a
controladoria. Na tesouraria estdo concentradas as atividades de planejamento
financeiro, captacdo de fundos, gestdo do caixa e de crédito. A controladoria
contempla a parte tributaria, contabilidade (custos e financeira) e o processamento
de dados.

A divisdo de tarefas segue o modelo proposto por Mintzberg (2003). Foi
dividida entre as principais funcdes organizacionais, fornecendo base para a acao
gerencial (Marin-ldarraga, & Cuartas-Marin, 2013) a partir da segregacdo das
atividades e de acordo com suas caracteristicas e necessidade de recursos (Daft,
2003).

Apesar da existéncia de uma estrutura departamentalizada que contempla a
criacdo de métricas de desempenho por areas, alguns departamentos sdo tratados
como atividades. Com isso, mantém-se uma estrutura enxuta, conforme
demonstrado por Gonzalez-Loureiro et al. (2017), e um processo mais curto de
tomada de decisbes, de acordo com Reis et al. (2018). Essa assertiva torna-se
essencial para as PMEs em que o0s recursos séo limitados.

Com a departamentalizacdo e a segregacdo das atividades é possivel
analisar os gastos por departamento, permitindo maior gestao e, assim, 0 orcamento
de custo e de despesas tornam-se mais assertivos.

Apesar dos desafios impostos pela sazonalidade na gestao do capital de giro,
conforme apresentado por Zouain et al. (2011), seus efeitos sdo amenizados por um
orcamento de caixa que considera o orcamento de vendas em funcéo do ciclo da
safra (concentrados em dois momentos do ano - maio e setembro) e também do
orcamento de custo que, adequados a esta particularidade, permitira um melhor
monitoramento do negdcio, conforme apresentado por Maduekwe e Kamala (2016).

Por meio da diversificacdo de novos clientes e novos mercados, busca-se
uma melhor gestdo dos recebiveis com a distribuicdo dos prazos de vendas e
periodos de receita, minimizando os efeitos apresentados por Zouain et al. (2011),
em que a empresa € obrigada a realizar o adiantamento dos recebiveis e linhas de
crédito com duplicatas como garantia, aumentado os niveis de duplicatas a receber
e de estoques.

Os demonstrativos apresentam valores significativos alocados em estoque,

7

assim, a gestdo do estoque € vinculada ao orcamento de vendas, com ajustes
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mensais, em funcéo das vendas concretizadas, alinhando o nivel de estoque com a
necessidade do mercado.

Para garantir a acuracidade do estoque, ele foi classificado segundo o critério
ABC, conforme apresentado por Igbal et al. (2017). A utilizacdo do sistema ABC
aprimora o controle de estoque da empresa, priorizando os itens mais valiosos e 0s
procedimentos necessarios para o seu controle (Gitman, 1997). Entende-se que a
maior acuracidade do estoque, um controle mais preciso dos prazos de
ressuprimento e um acompanhamento mensal do orcamento de vendas sao
suficientes para equalizar os niveis de estoque.

Conforme apresentado por Nascimento (2013), o calculo da taxa de retorno
exigida pelos proprietarios de capital € fundamental tanto para as decisdes de
investimento quanto para as de financiamento.

Para o célculo do Ke, utilizou-se o modelo CAPM, como apresentado por
Assaf Neto (2014). Para a taxa de retorno de ativos livres de risco (Rr), foi
considerado 11,13% referente ao CDI do dia 23 de maio de 2017. O prémio de
mercado foi considerado um valor de 6%, média do setor.

O coeficiente beta (B) foi determinado através de analises de empresas do
setor de fertilizantes e da indUstria quimica. Para o valor do 3 (desalavancado), foi
utilizado 0,47 referente & média do setor. Esse valor foi obtido no dia 23 de maio de
2017, referente aos ultimos trés anos com variagdes diarias.

Obteve-se o valor de 13,95% para o Custo do Capital Préprio para a empresa.
Em sequéncia, foi possivel calcular o Custo Total de Capital através da férmula do
CMPC, apresentada por Assaf Neto (2014), obtendo-se o valor de 19,24%.

A Tabela 2 apresenta os indicadores financeiros calculados para a empresa.
A escolha dos indicadores para o Painel de Desempenho deu-se a partir do modelo
proposto por Santos (2015), Lukason et al. (2015), Assaf Neto (2014) e Matrtins et al.
(2015), contando com indicadores de rentabilidade, lucratividade, geragédo de caixa,

endividamento e liquidez.

Tabela 2: Painel de Desempenho

Categorias Indicadores Periodicidade Meta® 2016 Setor®  Benchmarke

Rentabilidade Retorno Residual Anual #t -33,7% -53,0% 2,0%
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ROI Mensal #  -145% -3,4% 13,6%
ROE Mensal ##  -31,1% -45,9% 26%
Lucratividade Margem Bruta Mensal #Ht 66,4% 18,2% 43,6%
Margem Operacional Mensal #  -0,04% 5,1% 63,9%
Margem Liquida Mensal # -225% -6,9% 31,6%
ggif‘a‘?ao de Margem EBTIDA Mensal #  -0,04% 10,1% 76,2%
Giro do Ativo Mensal #Ht 54,0% 138,3% 320,0%
Crescimento de Receita Anual # -32,7% 4,0% 14,8%
Capacidade de Cobertura Mensal st -0,002 05 43
de Juros
Endividamento Endividamento Geral Mensal ## 55,2% 29,3% 7,9%
Endividamento de Curto Mensal 44 57,4% 59,0%  21,7%
Prazo
G_rau de.AIavancagem Mensal #t 21 0,8 n.d.d
Financeira
Liquidez Liquidez Corrente Mensal ## 1,8 1,7 3,4
(N-;?r(c)essmade de Capital de Mensal i 12 01 0.3
Equilibrio Financeiro de Mensal st 0.6 0.1 0,62
Curto Prazo
Coeficiente de Efeito Mensal st 06 -0,04 0.1
Tesoura
Prazo Médio de Mensal a4 3731 91,9 14,1
Estocagem

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Notas: 2A definir; PMédia de seis empresas do setor da Industria Quimica registradas na Bovespa,
sendo duas dessas da Industrias de Fertilizantes, que sdo as empresas Fertilizantes Heringer S.A e
Nutriplant IndUstria e Comércio S.A; °Melhor valor observado entre todas as empresas do setor da
Inddstria Quimica. ¢ Ndo ha dados disponivel.

4.4 Andlise

Com base nos resultados apresentados na Tabela 2, foi possivel realizar uma
analise da situacao financeira da empresa (32 Etapa), comparando-a com as demais
empresas do setor e com o Benchmark. Utilizou-se de resultados médios do setor e
benchmark como forma de avaliar a empresa perante os pares do mercado em
atencdo ao que foi apresentado por Maté-Sanchez-Val et al. (2017), em que as
PMEs com indicadores financeiros longe de seus benchmarks incorrem em custos
por estarem em desequilibrio.

A partir da Margem Bruta, observou-se que a empresa posSSui custos
proporcionalmente menores em relacdo as demais, o que entrega a ela um melhor

resultado. Em contrapartida, sua Margem Operacional esta abaixo do setor,
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sugerindo que o resultado esteja sendo comprometido por maior nivel de despesas
operacionais (administrativas e comerciais). Esse resultado € agravado pelas
despesas financeiras, reduzindo a Margem Liquida a niveis abaixo do setor.

Com uma Margem Operacional negativa, seu reflexo se estendera para o
Retorno Residual, Retorno Sobre o Patrimonio e Retorno Sobre o Investimento. Com
esse resultado, ndo ha recursos para o pagamento das despesas financeiras,
implicando em uma incapacidade de cobertura de juros, obrigando que as despesas
financeiras sejam pagas a partir de novas dividas, aumentando o endividamento,
conforme observado nos indicadores de endividamentos geral e de curto prazo.

O Endividamento de Curto Prazo representa mais da metade da divida total,
comprometendo a gestdo do caixa e a liquidez da empresa que, de acordo com
Matias (2007), a empresa apresenta o efeito tesoura. Como consequéncia, utiliza-se
de créditos onerosos de curto prazo para financiar sua Necessidade de Investimento
em Capital de Giro (NIG), tornando seus negdécios dependentes da manutencéo
desses passivos (Assaf Neto, & Tiburcio Silva, 2012).

De acordo com Matias (2007, p. 41), overtrading (efeito tesoura) “significa o
ato de fazer negécios superiores a capacidade de financiamento da Necessidade de
Capital de Giro decorrente desses negodcios”.

A empresa possui um indice de LC desejavel (>1), segundo Assaf Neto e
Tibdrcio Silva (2012). Contudo, esse efeito € decorrente de um elevado capital de
giro em funcéo de contas a receber e € potencializado pelo baixo giro do estoque
frente ao padrdo médio do setor e do benchmark. Como o giro dos estoques € baixo,
0 giro do ativo também € baixo, o que implica uma menor geracao de receita frente a
seu potencial.

Na mesma direcdo, o Equilibrio Financeiro de Curto Prazo aparenta estar em
um nivel 6timo em relacdo ao benchmark. Entretanto, esse valor também é
proveniente do elevado capital de giro da empresa investido em circulante, porém,
com baixo giro, novamente evidenciado pelo Prazo Médio de Estocagem.

Forte, Barros e Nakamura (2013) encontraram fortes evidéncias acerca da
alavancagem financeira em pequenas e médias empresas brasileiras, demonstrando
gque existe uma relacao inversa entre a lucratividade e o grau de alavancagem de
uma PME.
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O Valor apresentado do GAF foi de 2,1 e representaria um retorno
excepcional para os acionistas, 0 que ndo ocorre na pratica, uma vez que tanto o
ROE como o ROI séo negativos. Portanto, o custo da divida € mais alto que seu
retorno. Assaf Neto (2014) demonstra o calculo do GAF pela divisdo do retorno
sobre patrimonio liquido (ROE) pelo retorno sobre o investimento (ROI), ou seja,
GAF = ROE/ROI.

4.5 Prognostico

A partir da analise do painel de desempenho, recomenda-se reavaliar o
dimensionamento do estoque da empresa. O elevado nivel de estoque associado a
um baixo giro contribui para a descapitalizagdo da empresa. Essa reavaliacdo
ocorre por meio de uma maior acuracidade do estoque e do controle preciso dos
prazos de ressuprimento vinculados diretamente ao orcamento de vendas.

O dimensionamento inapropriado dos estoques, além de influenciar o Prazo
Médio de Estocagem que, aliado a um Prazo Médio de Recebimento também
elevado, implica em um ciclo operacional muito extenso. Consequentemente, a NCG
(Necessidade de Capital de Giro) expande e a empresa tende a ser financiada com
recursos de curto prazo (Martins et al., 2015).

Na mesma direcao, existe a necessidade de reavaliar o dimensionamento dos
gastos administrativos e comerciais de modo a ajusta-los ao padrdo do setor ou
benchmark. E fundamental que a empresa diminua seus gastos operacionais para
gue consiga obter melhor resultado.

O Capital de Giro também precisa ser reavaliado, sendo necesséaria a
substituicdo das dividas de curto prazo para dividas de longo prazo através da
renegociacdo com o0s credores. Volta-se também a atencdo para o0
redimensionamento do saldo de tesouraria (ST), pois, sendo positiva a necessidade
de capital de giro da empresa, seu ST também deveria ser positivo, conforme
apresentado por Assaf Neto e Tiburcio Silva (2012).

Destaca-se também a importancia da identificacdo de ativos (investimentos)
subutilizados na empresa que possuam capacidade de gerarem receitas ou serem
vendidos, permitindo, com isto, uma geracéo excedente de receitas.

A Figura 4 apresenta todas as etapas, consolidando as 4 fases apresentadas

anteriormente.
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Figura 6: Consolidacéo das 4 fases apresentadas
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

A Figura 6 sintetiza as etapas de “como” uma empresa de pequeno porte
pode construir 0 seu modelo de gestdo financeira partindo do levantamento dos

dados, diagndstico da situacdo atual, analise das informagdes e prognostico.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A motivacdo para a realizagdo deste trabalho foi elaborar um modelo de
gestdo financeira aplicada em uma empresa de pequeno/médio porte situada no
interior do estado de S&o Paulo, de modo a compreender como organizar e
gerenciar a area financeira da empresa, sintetizando um processo dividido em 4
etapas (levantamento de informacdes, diagndstico, analise e prognéstico).

Baseado na coleta interna de informacfes e respaldado pelo referencial
tedrico (12 Etapa), realizou-se o diagndstico da situacdo atual da administragédo
financeira da referida empresa (22 Etapa).

Apurou-se uma caréncia de profissionalizacdo na area de gestédo, sendo uma
caracteristica de grande parte das empresas brasileiras de mesmo porte. Nesse
sentido, montou-se um organograma com departamentos e atividades que se

enquadram nas caracteristicas e necessidades das PMEs.
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Foi apresentado como elaborar um “Painel de Desempenho”. O intuito foi
mostrar a real situacao financeira da empresa (32 Etapa), ratificando as informacdes
obtidas a partir das entrevistas e demais fontes.

Esses indicadores mostram que a empresa possui um grande gargalo em
suas despesas administrativas, comerciais e financeiras, que acabam consumindo
todo o seu resultado. O que acarreta uma situacao de elevado endividamento, baixa
liquidez e efeito tesoura.

Com base nestas informacdes, o0 gestor pode adotar medidas que
possibilitem remediar os processos que nao apresentam os resultados desejados,
ajustando os indicadores de rentabilidade, lucratividade, geracdo de caixa,
endividamento ou liquidez, uma vez que, conhecendo cada componente do
indicador, pode geri-los a fim de aproxima-los do benchmark, agindo de maneira
proativa diante das estratégias de gestao (42 Etapa).

Em adicdo, o trabalho demonstrou a importancia da utilizacdo de uma
estrutura de indicadores, um sistema de gestdo operando corretamente com
informacgdes de qualidade, permitindo avaliar minuciosamente todas as alternativas
de investimento.

A literatura consultada apresentou diversos indicadores além dos expostos
neste trabalho. Contudo, para o caso especifico aqui tratado, levando-se em
consideracdo o porte da empresa e as limitacbes impostas ao segmento de
fertilizantes, que € caracterizado por forte concorréncia de grandes empresas e
influéncia de variaveis macroecondémicas, entende-se que os indicadores aqui
propostos sao suficientes para permitir um melhor acompanhamento e analise da
realidade financeira e econémica da empresa.

Dessa forma, o trabalho apresentou, na pratica, como organizar e gerenciar a
area financeira de uma empresa de pequeno porte elaborando indicadores de modo
a permitir uma gestao eficiente dos recursos financeiros, aumentando suas chances
de se perpetuar no mercado.

A presente pesquisa concentrou suas atengdes em apenas uma empresa de
pequeno e médio porte no segmento de fertilizantes. Como forma de continuidade
deste trabalho, sugere-se que novos estudos sejam realizados em PMEs,

comparando empresas de mesmo setor e também de diferentes setores para que
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seja possivel obter e comparar informacdes e, assim, buscar solu¢cdes que sejam
mais adequadas a essas empresas.

Cabe ressaltar que estas contribuicdes e conclusdes, sejam contribuindo para
a literatura das PMEs com técnicas que melhorem a competividade das empresas
do setor, ou mesmo as contribui¢des indiretas, como a criacdo de empregos e renda
para as familias ligadas ao setor estudado, foram propostas especificamente para a
empresa em questéo e, portanto, podem néo ser ideais em outros casos.

Na mesma direcéo, ressalta-se a questado temporal do trabalho, quando os
resultados sdo baseados e validos apenas para o periodo em que as informacdes

foram coletadas, sendo entdo, uma limitacdo do presente estudo.
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