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Resumo

O presente estudo teve como objetivo investigardatlimitantes da gestdo de capital de
giro em micro e pequenas empresas (MPE) na cidadéigbsa, MG. Para perceber a
influéncia de variaveis na probabilidade de risediguidez, foi elaborado um modelo de
analise discriminante, em que a variavel dependentsonstruida pela identificacdo de
problemas de capital de giro. Inicialmente, opteugdr comparar dois grupos de
empresas classificadas “com risco” e “sem riscoligi@dez, utilizando o teste do Qui-
Quadrado e o testeStudentpara comparacdo de médias. Em seguida, realizau-se
modelo discriminante que obteve um poder de previsireta de 70%, apresentando
melhor desempenho para discriminar empresas dtaskt sem risco de liquidez. A
classificacdo mostrou-se eficiente para demonstrar existéncia de variaveis
condicionantes do risco de liquidez nas MPE, conmiclm operacional, a presenca de
empréstimos de longo prazo e o controle de estoque.

Palavras-chave:Risco de liquidez. Analise discriminante. Micrpeguenas empresas.

Abstract

This paper aimed to investigate the restrictivadiacof working capital management in
micro and small business (MSBSs) in the city of \igoMG. To perceive the influence of
the variable in the probability of liquidity risk{ was used a model of discriminant
analysis in which the subordinated variables wailt rough the identification of
working capital problems. Initially it was chosendompare the two groups of businesses
classified with or without the liquidity risk usirtge Chi-square test and the t-Student test
to compare means. Then, the executed discriminamdemhas obtained a correct
prevision force in 70% of the cases, presentingetieb development to discriminate
businesses classified with no liquidity risk. THassification showed itself efficient in
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demonstrating the existence of conditioning vagabl the liquidity risk in the MSBs
such as the operational cycle, the presence oftknngloan and the stocking control.

Keywords: Liquidity risk. Discriminant analysis. Micro andhall businesses.
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1 INTRODUCAO

As micro e pequenas empresas (MPE) constituem unporiante parcela da
economia nacional e mundial. De acordo com SEBRZIDY), essas empresas, no Brasil,
respondem por 99,2% do numero total de empresami®rpor 57,2% do total de empregos
e por 26% da massa salarial. Um dos papéis designactlas € a oferta de produtos e
servicos demandados pela sociedade que sO podemergéveis se comercializados em
peguena escala.

Apesar de constituirem um dos pilares da econora@onal, segundo SEBRAE
(2005), aproximadamente 60% das MPE morrem atéada@ano de existéncia. De acordo
com recente estudo sobre fatores condicionantegsaede mortalidade das MPE, realizado
pelo SEBRAE (2007), os proprios empresarios apamtgproblemas na administracdo de
capital de giro como um importante fator dessa atideide.

Em razdo de suas peculiaridades, as MPE enfrentalblemnas bem especificos, em
geral, diferentes ou em proporcdes dessemelhantesxdq comparados aqueles vivenciados
pelas grandes empresas. Destaca-se que, as v@MBFasdo atrativas do ponto de vista de
rentabilidade, mas, devido as deficiéncias na gdsténceira de curto prazo, operam em alto
risco de liquidez, o que as deixam suscetiveispramistos comuns a natureza dos negocios.
Isso instiga estudos voltados a analise da gestamapital de curto prazo nessas empresas,
COMO 0 aqui proposto.

Nos resultados dos estudos de Chér (1990), aposstigar e questionar 0s
proprietarios de empresas extintas sobre os pisgik@lemas que as levaram ao fracasso,
observou-se discrepancia entre os motivos concestiEmapontados por eles e os que
consideravam, abstratamente, serem o0s principaislgmnas que afetaram suas empresas.
Nessa situacdo, os empresérios, em geral, sadtergssa enxergar distor¢des em sua forma
de gestdo. Em vez disso, culpavam outras quest@sp a inflagdo, a economia, a
burocracia, as politicas publicas de crédito, acoo@ncia, entre outros, enquanto a
autocritica é relegada a ultimo plano, o que reraepassividade por parte do empresario.
Chér (1990) denomina esse problema de “efeito st

Por sua vez, problemas como esse impactam o ddégemeoto local e regional, em
razdo da grande empregabilidade desse setor, sugaee acdes de investigacdo das causas
de limitacdo financeira, principalmente no que tadggestado de capital de giro, apontada

como grande fator de restricdo entre essas orgdi@gee que remete a forma de gestdo do
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sécio-proprietario das MPE. Como consequénciadidfitscdes financeiras, Resnik (1990)

aponta: perda da confianca e da moral do empresdevacdo dos precos ou sua drastica
reducdo, em ato de desespero do empresario, cdimecanfora da realidade do mercado; ma
remuneracdo de funcionarios; ndo pagamento de togoe falta de fundos para sanar
contingéncias.

Tendo em vista 0 exposto, 0 presente artigo tewsoaobjetivo investigar os fatores
limitantes da gestdo de capital de giro em micnqpequenas empresas; escolheu-se como

delimitacao regional o municipio de Vigcosa-MG.
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Fatores de limitagcdo na gestédo financeira de NEP

Segundo Braga, Nossa e Marques (2004), a falteadesos financeiros é apontada
como uma das maiores dificuldades com que conva®MPE; por sua vez, este € um fator
gue limita os investimentos necessarios para gesasesmpresas se desenvolvam ou, até
mesmo, sobrevivam.

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

Matias e Lopes Junior (2002) mostram que as ddaxdgs comecam no dia-a-dia do
proprietario, que, por falta de condi¢cdes pararatatédo de pessoas eficientes e de confianca
para a gestdo do negocio, acaba acumulando furgpdesnando no inadequado desempenho
das atividades gerenciais. Para esses autores,oa difeculdade das micro e pequenas
empresas € o insuficiente preparo gerencial dgwiptarios ou dirigentes, destacando que as
estratégias dessas empresas sdo estabelecidaandonfpuramente em informacdes e
experiéncias vivenciadas por seus administrademegirmando um fator predominante que

influencia diretamente as decisdes financeirasude prazo da empresa.
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Além dos problemas ja citados, séo listadas a segtias questdes que dificultam a

gestéao financeira nas micro e pequenas empresas:
= Deficiéncia no planejamento prévio a abertura dgpresa, a ma gestao,
problemas particulares, problemas com os socio¥Y B PESSOA, 2006).
= A informalidade dificulta o mapeamento de indica&tode desempenho para
gestao financeira (BILESSIMO, 2002).
= A contabilidade tradicional, muitas vezes Unicatdote informacdo de micro e
pequenas empresas, nao fornece bases suficiemtes pamada de decisdo (GAZZONI,
2003).
= A falta de recursos financeiros e dificuldades natewmcdo de créditos,
financiamentos e investimentos por parte de terseiporque investidores raramente
sentem-se atraidos por empresas de menor porteRCHIR0).
= A manutencdo de maus pagadores, falta de disciphesponsabilidade e
organizacdo (NEVES; PESSOA, 2006).
= A falta de controle, que ocasiona dificuldade aralise e avaliacdo de decisdes
tomadas, quando da exposi¢do da empresa ao amibeenégocios (GAZZONI, 2003).
= O “efeito sanduiche” — situacéo de perda do poddraliganha em que as micro e
pequenas empresas acabam ficando quando os precesntpra sado impostos pelos
fornecedores e os precos de venda, pelos clientesasionado pelo relacionamento
frequente com grandes fornecedores ou grandesedi€@HER, 1990).
Acredita-se que esses fatores tendem a potenciabZanitacdes na gestao financeira
das organizagfes, com forte assimetria no queegizeito as limitacdes de curto prazo, em
gue o reflexo mais observado tem sido o problenna capital de giro — ponto central deste

estudo.

2.2 A administracao financeira de curto prazo nas RE

E de conhecimento que nas micro e pequenas empraeabka clara diferenciacio
entre administracao financeira e contabilidademAbisso, a contabilidade nédo € encarada
como instrumento da administracdo financeira, e @mo forma de atender as exigéncias

legais e burocréticas.
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Souza (2007) argumenta que ndo cabe ao empreséiimgdes de recolher tributos,

preencher guias para Receita Federal, recolherilooigbes sociais, etc. Esse trabalho deve
ser delegado a empresas de assessoria contabil ferrda comum, aos escritorios de
contabilidade. Ao empresario cabe atuar como adtnamior financeiro, controlando
estoques, contabilizando custos, elaborando plsitfara apurar seus resultados, decidindo
sobre investimentos e financiamentos e planejanflaxo de caixa. Quando necessario e
possivel, 0 empresario devera buscar orientacdsgional para a realizacdo dessas tarefas.

Considerando-se que, no ativo, encontram-se asagpis de recursos e que suas
fontes estdo registradas no passivo, no ativo lamte, conhecido como capital de giro ou
capital circulante, estdo as aplicacdes de curtzoprBraga, Nossa e Marques (2004)
entendem que o capital de giro se insere no cantéag decisdes financeiras de curto prazo,
envolvendo a administracdo de ativos e passivoslaintes.

Segundo Pereira Filho (1998) e Lemes Junior, Ri{@berobim (2005), o ativo
circulante consiste de quatro componentes prirgigaixa, titulos negociaveis, estoques e
contas a receber. A gestdo de contas a recebeteedgauma politica de crédito e cobranca
integrada com as metas de negocios da organizag&@olvendo os termos de crédito e a
negociacéo de descontos a serem concedidos antesli® volume de estoques nédo pode
perder vendas por falta de estoque, porém, se desiyel, trabalhar sem estoque, sera
preferivel. Normalmente, contas a receber e estogée 0s itens mais representativos do
ativo circulante, de modo que outros valores abmerce despesas pagas antecipadamente
tendem a néo ser representativos em termos deesaldrmanutencdo de elevados ativos
circulantes possibilita maior capacidade de pag&meéa empresa, ou seja, maior liquidez.
Por outro lado, os recursos aplicados no ativaiznte tém um custo de manutengéo.

Braga, Nossa e Marques (2004) afirmam que o atrealante representa o valor dos
recursos aplicados pela empresa para movimentacisleuoperacional, que compreende o
periodo de tempo que vai desde a entrada da mptéria no estoque da empresa até a venda
dos produtos elaborados e respectivo recebimeidtiood/autores definem o ciclo operacional
como o montante de tempo que vai do ponto em auepsesa coloca material e trabalho no
processo de producdo, até o momento em que o whintlai venda do produto acabado
resultante é efetivamente recebido. O ciclo operatitambém pode ser deduzido pela soma
do periodo médio de estocagem e recebimento destedi. Dentro do ciclo operacional,
encontra-se o ciclo de caixa, definido como moetal® tempo em que o caixa da empresa

esta imobilizado entre o pagamento dos insumosattupao e a cobranca do pagamento da
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venda do produto acabado resultante (SOUZA, 19907;2PEREIRA FILHO, 1998; LEMES

JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005).

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

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

=  Obter descontos dos fornecedores, tendo em viga qusto de nao utilizar os

descontos é alto.

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

seca alinhadas com as de outras empresas de Geu set

=  Aproveitar oportunidades de negdcios favoraveigy@promocdes especiais dos

fornecedores ou a chance de adquirir outra empresa.

=  Enfrentar emergéncias como greves, incéndios opaanas denarketingdos

concorrentes e também para suportar quedas saponciiglicas no nivel de atividade.

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

Muitos especialistas, incluindo Monteiro (2003),z&ani (2003) e Neves e Pessoa
(2006), argumentam que as empresas “quebram” pemtproblemas de liquidez, pois, se
ndo houver dificuldade financeira, ndo ha razaa pgguebrar’. O principal objetivo da
analise da liquidez de uma empresa reside em fidantsua capacidade de honrar seus

compromissos de curto prazo. O relevante, enteténidentificar as causas que levam uma
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empresa a ter problemas de liquidez. O problendifdaldade financeira decorre de ganhar

pouco ou de gastar muito, ou ainda da combinacégedalois fatores. Entende-se, portanto,
que a situacao de liquidez de uma empresa € efaittombinacdo de diversos fatores de

carater operacional e de decisdes estratégicasl&spar sua direcao.
3 METODOLOGIA
3.1 Area de estudo e amostra

O presente trabalho foi realizado no municipio dg¥%a - MG, localizado na Zona da
Mata mineira, mais especificamente na microrreg@dlata de Vigosa. A escolha da regido
foi motivada pela alta concentracdo e represeidatle das MPE na economia local,
principalmente aquelas ligadas ao comércio e agu&s de servicos. Para realizacao deste
estudo, foram entrevistados, pessoalmente, 172ripté@os de MPE em funcionamento.
Dentre eles, 87,2% sao do setor de comércio, 3db¥dilistria e 9,3% de servigos.

Para coleta de dados foram utilizadas as segu#tegas de pesquisa qualitativa em
ciéncias sociais: pesquisa bibliogréafica e aplioadgquestionarios. Na estratégia de coleta de
dados utilizou-se amostra aleatéria simples, sfitdmente significativa, com um erro
méximo associado de aproximadamente 7,3%. Na elebordo questionario foi utilizada a
técnica do balango perguntado, citado por Kasgsassai (2001), que € um processo de
planejamento empresarial para coleta de informaffdasceiras como uma alternativa mais
proxima da realidade, em contrapartida aos retaofinanceiros elaborados por essas
empresas.

Este trabalho teve carater exploratério e desorituanto a abordagem do problema
e operacionalizacao das variaveis, a pesquisaimitgativa no levantamento e tabulacéo dos
dados e qualitativa na analise e comparacao ddases para identificar as especificidades

do objeto de pesquisa, bem como os fatores lineisasi administracdo de capital de giro.
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3.2 Modelo de previséo de risco de liquidez

Para perceber a influéncia de algumas variavemaolzabilidade de risco de liquidez,
foi utilizado um modelo estatistico de probabilidagm que a variavel dependente foi
construida a partir de outras quatro variaveisstigativas sobre a gestdo do capital de giro.
Para isso, a técnica do balanco perguntado, atmmadKassai e Kassai (2001), foi adaptada
e aplicada em dois estagios. O primeiro foi comistd pelo questionamento direto ao
empresario sobre a existéncia de problemas deatagitgiro, e o segundo, pela analise de
questdes, recortadas em trés dimensodes: endividandencurto prazo, ciclo de caixa e
provisao de recursos de curto prazo.

A construcdo da variavel problema de liquidez Ygsura partir da analise da
composicdo de outras quatro variaveis dicotdmidaspominadad/i (1<i<4), em queVi=0
ou Vi=1. As variaveisVi assumiram os valoréd =1 nas seguintes condicOes: empresarios
que citaram possuir falta de capital de gwg,(endividamento de curto prazo superior a 90%
(V2), ndo-provisdo para falta de caiXé)(e ciclos de caixa superiores a 60 dig);(ao
contrario Vi=0. A existéncia de problemas de liquidez foi cotidga para uma escala
dicotdmica, em que Y=1 representou a existéncjralelemas de liquidez, para somatdrio de
Vi =2, e Y= 0 representou a inexisténcia de risco dediegi para somatorio dé < 2. Esse
procedimento estabeleceu dois grupos de refergrania analise: empresas com risco de
liquidez e sem risco de liquidez. Dessa forma, 4l38%amostra foram classificadas no grupo
com risco de liquidez.

Em seguida, o modelo proposto foi construido comutidizacdo da técnica
multivariada de andlise discriminante, conformerdado em Martindale (2001), Hansen
(2005) e Tang e Xiao (2007). O objetivo da includésse modelo como ferramenta empirica
deste estudo foi determinar as varidveis que estie associadas a ocorréncia de problemas
de capital de giro, utilizado conproxy do risco de liquidez. Assim, ndo constituiu oljeti
do estudo a identificacéo do efeito marginal damgisbbre a variavel dependente.

Contudo, antes da construcdo do modelo, optou-sec@mparar os dois grupos
obtidos (com risco de liquidez e sem risco de tigm) na classificacdo deste estudo,
buscando identificar diferencas significativas ermts praticas e as metodologias de gestao de
capital de giro de cada grupo. Utilizou-se o telst®ui-Quadrado para as variaveis nominais
e o testet-Studentpara comparagdo de meédias, a partir de duas a@moateatérias
independentes. Os procedimentos de ambos os fEstiesn ser resgatados em Pestana e
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Gageiro (2000) e Maroco (2005). Posteriormentdizatam-se as variaveis significativas no

modelo de andlise discriminante, em procedimstdpwise
3.3 Andlise discriminante

A analise discriminante é uma técnica de estaistigltivariada cujos objetivos sdo a
identificacdo das variaveis que melhor diferencaanmdiscriminam entre dois ou mais grupos
de individuos estruturalmente diferentes e mutudenexclusivos; a utilizacdo dessas
variaveis para criar um indice ou funcédo discrimiea que represente, de forma
parcimoniosa, as diferencas entre os grupos; dizagfio dessa funcdo discriminante para
classificar gpriori novos individuos nos grupos (HAIR et al., 1998SFPENA; GAGEIRO,
2000; MAROCO, 2005).

O primeiro objetivo da analise discriminante — dec® dasm variaveis

discriminantes de um conjunto de variaveis (p = m) — é obtido por recurso a estatistica

A\ de Wilks para cada uma dawariaveis:

_ SOk
Mo = SQ% @

em que SQE€é a soma de quadrados dos erros (dentro dos grap8§Té a soma dos

quadrados totais. A distribuicdo exatasalado é conhecida, mas a transformagéo:

R

que pode ser usada no caso de dois grupos, possubuicdo F-Snedecor, conp e

(N - p-1)graus de liberdade.
As hipoéteses sob teste séty: pni = p2i =...= i contra Hi:existe pelo menos uma
média diferente das restantes para a variavet 1,...,p). Se rejeitarHo para a variavel ,

pode-se concluir que essa variavel discrimina evdrgrupos. Contudo o uso geestatisticas
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F tem um erro de tipo | acrescido gex a e, portanto, torna-se necessario comparar o p-valor

comal/p.

4 ANALISES DOS RESULTADOS
4.1 Gestéo financeira nas micro e pequenas empresas

A Tabela 1 exibe as caracteristicas descritivasMiaE analisadas. Por uma sucinta
descricédo, pode-se verificar que as empresas adasigpossuem, em media, 11,05 anos de
existéncia, mais de 3 empregados, mais de 1 ptapae um faturamento bruto anual de R$
225.217,11. Os micro e pequenos empresarios quénigtham essas empresas tém, em
média, 40 anos de idade e 10 anos de experiénceéuah empresa. Essas caracteristicas
corroboram a afirmativa de que a amostra nestel@silbasicamente constituida por MPE,
com base nas classificacbes de empresas de mpaqueno porte do SEBRAE e na Lei n.
123, de 14 de dezembro de 2006 (BRASIL, 2006).

Tabela 1
Caracterizacao das micro e pequenas empresas
Minimo Méximo Média Desvio-padrédo
Tempo de existéncia (anos) 1,00 81,00 11,05 11,33
Numero de empregados 0,00 33,00 3,43 3,97
NuUmero de proprietarios 1,00 4,00 1,59 0,67
ldade 19,00 98,00 39,75 12,68
Tempo de experiéncia (anos) 0,10 65,00 9,65 10,43
R$
Faturamento anual R$ 1.200,00 R$ 2.400.000,0&5.217’11 R$ 367.580,80

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 2 sdo mostradas as comparacdes signdggielo teste-Studentcom as
respectivas médias dos grupds partir de entdo, pretendeu-se identificar as qgipeis
variaveis que distinguem os grupos de empresasifataslas com problemas de liquidez e
aquelas sem problemas de liquidez, para postendenserem usadas no modelo de previsédo

de risco de liquidez.
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Tabela 2
Comparacdes significativas pelo test&tudent
Risco de liquidez  Média  Desvio-padréo b-
valor
- . , N&o possui 37,44 21,060
Prazo médio para recebimento de clientes POSSU 4653 34.606 0,035
Prazo médio para pagamento dos N&o possui 31,08 24,581 0058
fornecedores Possui 37,98 21,964 '
oy N&o possui 42,41 44,126
Prazo médio de estocagem POSSUI 55 32 44,703 0,061
, . N&o possui 60,44 60,110
Ciclo operacional POSSUI 89,72 66,260 0,003
. . N&o possui 31,09 58,410
Ciclo de caixa PoSSUi 52.65 66,387 0,025
. N&o possui 30,94 23,977
Caixa Possui 22,25 18910 00
N&o possui 25,93 21,158
Contas a receber PoSSUi 31,81 22,051 0,078
. N&o possui 76,79 28,993
Endividamento de curto prazo POSSUI 86.89 26.596 0,020
I N&o possui 21,91 28,225
Endividamento de longo prazo Possu 13,01 26.406 0,037

Fonte: Dados da pesquisa.

Os prazos médios de recebimento, pagamento e @stbcamostraram-se
significativamente diferentes para os dois grupgeésde-se perceber que todos os prazos
meédios para as empresas com risco de liquidez faramres do que 0s mesmos prazos nas
empresas sem risco. As médias para o0s prazos dmpatp, recebimento e estocagem foram,
respectivamente, de 37, 31 e 42 dias no grupo iseme 47, 38 e 55 dias no grupo com risco
de liquidez.

E provavel que empresas do ramo de prestacdo dieosempresentem problemas
diferentes em relacdo a gestdo de capital de ginocomparacdo as empresas comerciais e
industriais, principalmente, em decorréncia de rdifgas em ciclos de atividade e de
estoques. Porém, como a amostra é basicamentdtuitiastpor empresas comerciais e
industriais, representando 90,7% do total da amosfio serdo analisadas as diferencas entre
0s setores.

Com as estatisticas dos prazos médios foram cdtilas ciclos operacionais e de
caixa das empresas. Os ciclos de atividades nasesaspcom risco de liquidez foram
superiores aos das empresas sem risco. Os ciaoaogmais foram, respectivamente, de 90

e 60 dias, enquanto os ciclos de caixa apresentados de 53 e 31 dias.
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Constata-se que, no grupo classificado sem riscengresas possuem um ciclo de

caixa que corresponde a 52% do ciclo operaciorssa proporgcéo se eleva para quase 60%
nas empresas classificadas com risco. TrabalhoSodea (1997), Pereira Filho (1998) e
Lemes Junior, Rigo e Cherobim (2005) pressup&enaqoentos do ciclo operacional e ciclo
de caixa reduzem proporcionalmente a liquidez,u@ @ extensdo desses ciclos aumenta o
tempo de imobilizagcdo do caixa. Da mesma formajmeato do ciclo operacional provoca
aumentos no ciclo de caixa, visto que para mant@lmesmo patamar seria necessario maior
financiamento por parte dos fornecedores. Todawhar G1990) argumenta que o efeito
sanduiche leva as MPE a uma situacdo de desvantpgeanrealizar negociacfes com
fornecedores, 0 que toma 0 mesmo sentido para iagg§ocdos prazos de pagamento. Assim,
dificilmente as MPE conseguirdo elevar o prazo a@gamento na mesma propor¢do de um
aumento do ciclo operacional, acarretando o aunsimtclo de caixa e, dessa forma, maior
risco de liquidez.

Os dois grupos analisados diferenciam-se, tambéamtq a porcentagem de caixa
existente na composicéo do ativo circulante da esaprPode-se perceber pela Tabela 2 que
as empresas classificadas sem risco possuem ume/ale caixa de aproximadamente 31%,
superior ao volume encontrado nas empresas ctasia com risco de liquidez: 22,25%.
Como mencionado por Souza (2007), a manutencaesagevas de caixa proporciona melhor
liquidez para provaveis oportunidades e continggna@associadas ao curto prazo. Essa
diferenciacao ja era esperada, visto que, quantorrmadisponibilidade de caixa, menores
seriam os problemas de liquidez, como discorrids tnabalhos de Hopp e Leite (1989),
Gazzoni (2003) e Neves e Pessoa (2006).

Ao contrério da composicdo do caixa, a rubrica@®atreceber € maior nas empresas
com risco de liquidez. De acordo com a Tabela grupo classificado com risco possui
aproximadamente 32% dos recursos de curto praimadps em contas a receber, enquanto
esse volume se reduz para aproximadamente 26% upm grlassificado sem risco. Ao
ingressar recursos em duplicatas a receber, a smgeéxa de aplica-los em caixa, reduzindo
sua liquidez. Isso mostra porque muitas empregesaa de estarem bem economicamente,
podem apresentar problemas financeiros.

A Tabela 2 ainda mostra diferencga entre os gruposrelagdao ao endividamento. As
empresas classificadas com risco possuem maiovidadiento de curto prazo (87%) e
menor endividamento de longo prazo (13,01%). Corbgervado na metodologia, a
proporcao de dividas de curto prazo foi a primgadavel a compor @roxy de risco de

liquidez. A significancia dessa variavel mostra gleefoi bem aplicada ao estudo.
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Na Tabela 3 encontram-se as variaveis do teste é@diam que ndo apresentaram

diferencas significativas entre os dois grupos.ag&smriaveis foram exibidas porque era
esperado que fossem significantes para explicaratfi€as entre os grupos, segundo 0s
trabalhos de Hopp e Leite (1989), Chér (1990) esirerilho (1998). Assim, ndo foram
utilizadas na andlise discriminante para construgdomodelo de previsdo de risco de
liquidez.

Tabela 3
Comparacdes nao-significativas pelo teéskudent
Risco de liquidez Média Desvio-padrdo p-valor
A Nao 10,33 10,57
Tempo de existéncia sim 12.00 12.27 0,339
A Nao 9,18 9,96
Tempo de experiéncia Sim 10.28 1071 0,491
N&o 39,66 13,63
\dade Sim 39,87 10,91 0,911
. L N&o 1,60 0,68
NuUmero de proprietarios Sim 159 063 0,945
. Nao 3,62 4,33
Numero de empregados Sim 318 275 0,443
. . : Nao 89,12 24,03
Capital proprio para abrir empresa Sim 92,27 22,05 0,379
Nao 234.355,50 369.836,37
Faturamento anual Sim 21311490 31221445 2091
Nivel de conhecimento sobre ADM N&o 4,71 2,77 0.300
financeira Sim 4,27 2,62 ’

Fonte:Dados da pesquisa.

Pode-se visualizar na Tabela 3 que o tempo deéexist da empresa e o tempo de
experiéncia do proprietario ndo foram significatiymara descrever o fenbmeno em questao.
Esperava-se que as empresas mais consolidadastaséem menos problemas de gestao de
capital de giro, em razdo do aumento da curva dendizagem. Da mesma forma, havia
expectativas quanto ao tempo de experiéncia e idadanpresario, por causa da experiéncia
acumulada por eles, que aumenta com 0 passar dm.tdfssa argumentacdo pode ser
compreendida no trabalho de Farghal e Everett (19@e discorre sobre a teoria de curva de
aprendizagem.

Pode-se perceber, nessa mesma tabela, que nadetenghs entre o nimero de
proprietario entre os grupos. Esperava-se que &apEmM mais de um proprietario tivessem
menos problemas com administracdo de capital, tkxxap em conta aspectos como aumento
do controle, ocasionado pela difusdo do poder dés@ie e diminuicdo do problema de

agéncia, via maior transparéncia corporativa. Danmmaeforma esperava-se que numeros
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maiores de empregados estivessem associados a m@hdsmas na gestdo de capital de

giro, pois empresas maiores tém maior movimentafjfdanceira, sendo, por isso,
beneficiadas por programas de relacionamento jastmstituicoes financeiras. Além disso,
podem oferecer maior quantidade de garantias reajsge significa, na pratica, mais acesso
ao crédito e melhores condi¢cdes de pagamento.

Segundo Bosma et qR008),no relatérioGlobal Entrepreneurship Monitor GEM
(2007), o empreendedorismo no Brasil € feito, fumelstalmente, a partir de recursos
proprios dos empresarios, com apoio substanciahdgos e parentes (BOSMA et &Q08;
PASSOS; FELIX; GRECO, 2008). Esperava-se que empresm maior participacao de
capital préprio na abertura incorressem em menalsigmas de capital de giro, porgue 0 uso
de fontes externas de financiamento tende a aumentsco da empresa, uma vez que
encarece substancialmente o custo de capital.

Sabe-se que o faturamento € o principal indicagoparte para as organizagoes.
Esperava-se, neste trabalho, que empresas com fa@i@amento experimentassem menores
problemas de gestdo de capital de giro. Essas sagpsdio, em geral, mais sedimentadas no
mercado, possuem, normalmente, reservas finaneegagantias reais, o que as torna publico
de especial interesse para bancos. Pode-se cithéta o relacionamento com fornecedores,
no qual empresas maiores possuem também maior gederganha.

Para comparar as variaveis categéricas, foi utibza teste de proporcdo de Qui-

Quadrado. As comparacoes significativas para este podem ser visualizadas na Tabela 4.

Tabela 4
Comparacdes significativas pelo teste do Qui-Quidra
Risco de -
. S p- Qui-
Variavel Ng{l(;qwdeéim valor  Quadrado
- N&o possui 41,4% 58,6%
Empréstimo de longo prazo POSSUI 72.9% 27.1% 0,000 17,472
. N3O 17906 82,1%
Provisdo de recursos de curto prazo Possui ’ ' 0,000 68,331
Possui 81,9% 18,1%
. . N&o possui 74,5% 25,5%
Falta de capital de giro POSSUI 258% 74.2% 0,000 38,425
, Nao 42,9% 57,1%
Realiza controle de estoque Sim 63.8% 36.2% 0,090 6,753
. Nao 47,4% 52,6%
Pagamento adiantado a fornecedores Sim 64.9% 35.1% 0,021 5,300
Socios conhecem préaticas de administracédo Nao 48,4% 51,6%
financeira Sim 61,8% 38,2% 0,088 2,918

Fonte: Dados da pesquisa.
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Retomando a analise do endividamento das empmsdes,;se perceber que 72,9% das

gue possuem empréstimos de longo prazo estao po gam risco de liquidez, enquanto

58,6% das que ndo possuem empréstimos de longo psido no grupo com risco. Essa

variavel mede a propensédo do empresario a assismasy bem como seu acesso a fontes
externas de financiamento. Sua presenca, provamgmesta associada a menor risco de
liquidez, em virtude, por exemplo, do custo rekatnente mais baixo desse tipo de recurso.

Como observado na metodologia, a questdo sobrevisgnamento de recursos de
curto prazo foi utilizada na composicao mtaxy de risco e, como visto na Tabela 4, ela foi
significativa para diferenciar os grupos. Das emsgsegue ndo fazem provisao para recursos
de curto prazo, 82,1% estdo no grupo de risco g@diz; das que fazem provisoes,
aproximadamente 82% estdo no grupo sem risco.

Outro quesito utilizado para construcéo da varideglendente foi a falta de capital de
giro, em que 0s proprios empresarios assumiranestar uma das maiores dificuldades na
administracdo financeira da empresa. Aproximadaeneiit,2% dos empresarios que
assumiram ter falta de capital de giro estdo npaue risco de liquidez, a passo que 74,5%
dos que ndo citaram ter essa falta estdo no gerpaisco.

O controle de estoque é uma importante ferrameon&tgm impacto nos ciclos
operacional e de caixa das empresas. Como os delasvidades das MPE séo relativamente
curtos, qualquer variagdo no prazo de estocagesacaimpacto proporcionalmente grande.
Por isso, o controle de estoques torna-se um fieoortante para que a empresa nao tenha
falta de estoques, tampouco excessos — este (pth® comprometer a liquidez da empresa.
Das empresas que realizam controle de estoqué&o6380 no grupo sem risco de liquidez,
e 57,1% das empresas que nao realizam controlstdque estdo no grupo com risco de
liquidez.

Outra pratica que pode distinguir os dois grupeméelacao ao pagamento adiantado
a fornecedores. Direcionou-se aos empresarios stiqnamento sobre a realizacdo ou ndo de
pagamento adiantado aos fornecedores, ja que $20@3) cita essa pratica como importante
na obtencdo de descontos para a empresa. Aproximeata 65% dos empresarios que
realizam esses pagamentos adiantados estdo nosgupesco, enquanto 52,6% dos que nao
0s realizam est&o no outro grupo.

Quanto a conhecimento e capacitacdo nas micro wepag empresas, Chér (1990) e
Matias e Lopes Junior (2002) discorrem sobre acbeapacitacdo dos proprietarios e da mao-
de-obra nas empresas, principalmente quanto apsigtérios, que estdo a frente da tomada

de decisé&o. Assim, podem-se perceber, na Tabeldedencas entre as empresas em que 0S
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sécios adotam praticas de administracao finaneeiguelas em que os sécios ndo as adotam.

Os préprios empresarios responderam a esta questaproximadamente 62% daquelas
empresas em que 0s socios conhecem praticas deisttagéo financeira estéo classificadas
no grupo sem risco. No grupo com risco de liquidstdo 52% das empresas em que 0S
proprietarios afirmaram n&do conhecer essas praticas
Esperava-se que outras variaveis fossem signifaagpara diferenciar os grupos de

empresas com risco de liquidez e sem risco dedeguiNa Tabela 5 estdo exibidas as
comparacdes nao-significativas pelo teste do Qudfado de variaveis que, segundo Hopp e
Leite (1989), Chér (1990) e Pereira Filho (199&)jan condicionantes dos problemas de
liquidez em MPE.

Tabela 5
Comparagdes nao-significativas pelo teste do Q@eado
2 Risco de liquidez  p- Qui-
Variavel Nao Sim  valor Quadrado
IndUstria 71,4% 28,6%
Setor Come'rC|o e 557%  44.3% 0,254 1,125
servicos
: N&o possui 56,4%  43,6%
Investimento de longo prazo PossU 57.1% 42.9% 0,935 1,303
Pouco conhecimento na area de N&o possui 57,1% 42.9%
financas Possui 56,3% 43,8%0'951 0,004
Recebe ou elabora relatoérios Nao 54,4%  45,6%
financeiros Sim 58,3% 41,7% 0,629 0,233
Proprietéario realiza controle N&o 50,0% 50,0%
financeiro Sim 57,9% 42,1% 0,503 0,449
. . Nao 54 7%  45,3%
Realiza controle de caixa Sim 63.6% 36.4% 0,301 1,070
. Nao 56,0%  44,0%
Realiza cadastro de vendas Sim 58.7% 41,3% 0,724 0,125

Fonte: Dados da pesquisa.

No que se refere ao setor, sabe-se que a atividadigstrial requer maior
complexidade, possuindo maiores barreiras de emttago requer das industrias estrutura e
aporte de capital superior. Por isso, pressupuehfits esse setor estaria ligado a menores
probabilidades de problemas com capital de gir@mAbisso, deve-se ressaltar que outros
aspectos, como as politicas de crédito propriasetor de comércio e servicos, com suas
vendas informais (carnés) e prazos mais longoganeno em pior situacdo com relacdo ao
risco de liquidez.

Quanto ao investimento de longo prazo, sabe-se epsa variavel pode ser

considerada para MPE um indicador de crescimemte equilibrio financeiro, por isso era
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esperado que, nas empresas com presenca de irer@ssnae longo prazo, fossem menores

0s problemas de capital de giro, dado o cenarifiare para investimentos. Essa questéo diz
respeito aos seguintes tipos de investimentoszeskls nos ultimos 12 meses: ampliacdo do
negocio, compra de computadoressodtwares realizacdo de propagandas ou promocoes e
compra de veiculos, maquinas e moveis.

Para Gazzoni (2003), a falta de controle dificaltanalise e a avaliacdo de decisdes
tomadas. Kassai e Kassai (2001) também explanashne & importancia da elaboracao de
relatorios financeiros nas micro e pequenas empresssim, esperava-se que praticas de
controle financeiro nas empresas fossem signiiaatpara diferenciar os grupos. O uso de
praticas como controle de caixa, elaboracdo dédrada financeiros e cadastro de vendas é
estatisticamente igual nos grupos analisados. AbiEs0, esperava-se que empresas
habituadas ao uso de relatorios e outros contfolesem, em geral, mais prudentes, nao
incorrendo em problemas de capital de giro.

Sabe-se que grande parte dos empresérios possuidiifies em relacdo a questbes
contabeis, porém relatorios financeiros sdo dedgr@amportancia para prever necessidades de
capital e monitorar a saude financeira da empf&&a., inclusive, muito solicitados quando se

pleiteia operacdes de crédito em instituicoes firans.
4 ANALISE DO MODELO PROPOSTO

De acordo com os resultados expostos, foi posgigatificar variaveis significativas
para distinguir os grupos de empresas classificadas risco de liquidez e sem risco de
liquidez. Como exemplo de aplicacdo de modelos bemies a este, podem ser citados 0s
trabalhos de Trechter (1996), Ferreira e Braga4p6Q-erreira et al. (2007).

Nesse modelo foi utilizado o métodtepwiseem que a analise come¢a sem nenhuma
variavel e, nos passos seguintes, as variaveiadé&onadas ou removidas de acordo com sua
contribuicdo para a capacidade discriminante dgdminAssim, uma variavel presente na
funcdo discriminante é removida se a capacidadsadiescdo ndo for significativamente
reduzida pela remocdo dessa variavel, no outroemxitr uma variavel é adicionada se
aumentar significativamente a capacidade discritviaaa funcao.

Para evitar a multicolinearidade, algumas varia¥@iam excluidas do modelo por

meio do calculo dos valores de tolerancia ¥ lllepara cada variavel independente, de acordo
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com Maroco (2005). A Tabela 6 mostra as variavélzadas no modelo proposto, com a

ANOVA one-waypara cada uma das variaveis independentes.

Tabela 6
Variaveis utilizadas para constru¢cdo do modelordeigédo de risco de liquidez
Lambda de Wilks p-valor
Ciclo operacional 0,949 0,003
Ciclo de caixa 0,971 0,025
% de caixa 0,963 0,011
% de contas a receber 0,982 0,078
Endividamento de curto prazo 0,969 0,020
Empréstimo de longo prazo 0,898 0,000
Controle de estoques 0,961 0,009
Pagamento adiantado a fornecedores 0,969 0,021
Sacios sabem trabalhar com administracao

financeira 0,983 0,089

Fonte: Dados da pesquisa.

No teste de Box, p-valor= 0,743 indica a impossibilidade de se rejeitaipatese H
da igualdade das matrizes de variancia-covariapai@ os dois grupos estudados. Isso
constitui um dos pressupostos da analise discrmenalenominado de “homogeneidade das
matrizes de variancias-covariancias” (MAROCO, 2005)

Na funcao discriminante obtida, foi encontrado 4m0,219, que corresponde a 100%
da variancia explicada em termos de diferencase egripos. A funcdo discriminante foi
significativa a 1% de acordo com Ade Wilks. Pode-se assim concluir que o poder
discriminante da funcdo é estaticamente signifioatrejeitando-se a hipotese de que as
médias dos grupos nessa funcéo séo iguais. A T@bulastra as variaveis selecionadas pelo

meétodostepwiseapos trés passos, com os coeficientes “ndo-estaatios” e normatizados.

Tabela 7
Variaveis selecionadas no modelo de previsdo de ds liquidez postepwise
A L - P Coeficientes
Variaveis do modelo de previsdo de risco de “qmdeNéo-standartizados Normalizados
Ciclo operacional (CO) 0,009 0,00436
Endividamento de longo prazo (EL) -1,593 -0,77232
Controle de estoque (CE) 0,843 0,40870
Constante -1,003 -0,48628

Fonte: Dados da pesquisa

Assim, ap0s as andlises obtidas neste estudo, gduque representou de forma

parcimoniosa as diferencas entre os grupos foi:
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Y =-1,003+ 0,009CO -1593EL + 0,843CE

Dentre os sentidos observados nas variaveis qup@@mo modelo de discriminacao
€ possivel destacar que o aumento do endividanwmttongo prazo (EL) tem impacto
negativo sobre o risco de liquidez, enquanto asweis ciclo operacional (CO) e o controle
de estoque (CE) apresentaram impacto positivo.eNgsstido, a realizacdo de controle de
estoque contrariou as expectativas observadasestsstrealizados de que seria um fator
amenizador do risco de liquidez. Por outro ladom@oobservado, as variaveis ciclo
operacional e endividamento de longo prazo inflimam a funcdo, como previamente
discutido nas comparacdes presentes nas Tabelds 2 e

Finalmente, a Tabela 8 apresenta os resultados laksifitacdo do modelo.
Aproximadamente 79% do grupo sem risco de liquiftezclassificado corretamente, o
mesmo ocorrendo com 58% do grupo com risco dedepjideterminando poder total de

previsao de 70%, o que € satisfatorio, diante dgpbexidade do objeto de estudo.

Tabela 8
Previs6es do modelo de risco de liquidez em MPEdnicipio de Vigosa - MG
Observacdes reais Previsdes Totai Percentual de
= . . otais

N&o possui Possui acerto
Nao 77 21 98 79,0%
Sim 31 43 74 58,0%
Total 70,0%

Fonte: Dados da pesquisa.

Ressalta-se a necessidade de incorporacao de wvati@geis e melhorias no modelo,
com a utilizacdo de outros procedimentos, a exemploutros estudos, como o de Ferreira et
al. (2007), cujo estudo de previsado de risco dédieg em MPE empregou modelo estatistico
de regressédo logistica, possibilitando incorporagéooutras varidveis e obtendo melhor

desempenho preditivo do que o presente estudo.

5 CONCLUSAO

Este trabalho deixou evidente a importancia dadgefhanceira de curto prazo na
regido em estudo, tendo em vista que problemaisjuiddéz sdo uma das principais causas de

fracasso das MPE. E sabido que a salde financeirarganizacdo € determinada por
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inUmeras variaveis, especialmente em micro e peguempresas, em que ferramentas de

gestdo se misturam a personalidade do proprietanoando ainda mais complexo qualquer
tipo de estudo.

A classificagcdo das empresas analisadas em domgnmostrou-se eficiente para
demonstrar a existéncia de variaveis condicionadtesisco de liqguidez nas MPE. Ficou
evidente que as empresas classificadas no gruporisom de liquidez diferenciam-se das
empresas sem risco de liquidez por algumas pratieagestdo. Constatou-se que o risco de
liquidez esta associado a maiores prazos de pagameoebimento e estocagem. O mesmo
foi observado para o ciclo de atividade, endividaimede curto prazo e contas a receber.
Constatou-se, no entanto, que a capitacdo de oscdeslongo prazo, a reducéo do caixa em
contrapartida ao aumento das duplicatas a recetherem ao risco.

Com isso, percebe-se que as praticas de gestaagdenpnto e cobranca, associada
aos controles financeiros e capacitacdo dos ptépos sdo alguns dos fatores que podem
determinar o risco de liquidez nas MPE na éarea stmde. Além disso, grande parte dos
empresarios assumiu possuir pouco conhecimentacin@ e falta de capital de giro. No
entanto, apods diversas etapas, o ciclo operaciamagsenca de empréstimos de longo prazo e
0 controle de estoque mostraram-se como principamslicionantes na discriminacao das
MPE, em estudo, nos grupos com e sem risco dedéguiPor outro lado, diversas variaveis
que apriori eram tidas como condicionantes da liquidez maatrese ndo-significativas.

A reducdo de problemas de liquidez pode ser codduzior préaticas de
gerenciamento, que parte do controle das infornsagdi@sponiveis por meio dos relatorios
financeiros, controle de estoque, cadastro de wdatrole de caixa e, por fim, acdes para
capacitacdo daqueles responsaveis pelo controdeciro da empresa. Sugerem-se aos
pesquisadores da area, estudos com amostra ab@ngenintento de eliminar efeitos

regionais provocados pela limitacdo da area delestu
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