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Resumo:

De modo geral, as micro e pequenas empresas (MPESs) sdo atrativas do ponto de vista de rentabilidade,
porém, devido as deficiéncias na gestdo financeira de curto prazo, operam em alto risco de liquidez, elevando
dessa forma, os custos financeiros. Nesse contexto, o presente estudo teve como objetivo identificar e analisar
o desempenho de agrupamentos de MPES, de acordo com as metodologias e praticas na conducdo da gestédo
de capital de giro. Neste trabalho, que utilizou abordagem quantitativa exploratoria, foram entrevistados 172
proprietarios de MPEs, o que, por meio de andlise fatorial seguida de andlise de cluster, resultou na
identificacdo de trés grupos com caracteristicas distintas, baseando-se em aspectos limitantes do risco de
liquidez, sendo eles categorizados como: baixo risco, médio risco e alto risco. Embora se observasse um
grupo com baixo risco de liquidez, fica evidente a importancia da gestéo financeira de curto prazo na regiao,
visto que a manutencdo de uma correta gestdo esta longe de ser unanime, em razdo da presenca de
aproximadamente 30% das empresas classificadas nos grupos de médio e alto risco de liquidez. Ressalta-se
que a identificacdo de empresas com estratégias semelhantes com as melhores praticas utilizadas na gestdo
financeira de curto prazo pode ser um instrumento para aplicacdo nas empresas dos agrupamentos de médio
e alto risco de liquidez, visto que alguns fatores condicionantes do risco de liquidez foram identificados.
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Resumo

De modo geral, as micro e pequenas empresas (Miglesatrativas do ponto de vista de
rentabilidade, porém, devido as deficiéncias naagefinanceira de curto prazo, operam em
alto risco de liquidez, elevando dessa forma, asosufinanceiros. Nesse contexto, o presente
estudo teve como objetivo identificar e analisalesempenho de agrupamentos de MPEs, de
acordo com as metodologias e praticas na condugagedtdo de capital de giro. Neste
trabalho, que utilizou abordagem quantitativa epgitiria, foram entrevistados 172
proprietarios de MPEs, o que, por meio de anahbseribl seguida de analise dhuster,
resultou na identificagdo de trés grupos com carsticas distintas, baseando-se em aspectos
limitantes do risco de liquidez, sendo eles caiggdos como: baixo risco, médio risco e alto
risco. Embora se observasse um grupo com baix® rike liquidez, fica evidente a
importancia da gestao financeira de curto prazoeg#io, visto que a manutencdo de uma
correta gestdo esta longe de ser unanime, em dazaesenca de aproximadamente 30% das
empresas classificadas nos grupos de médio e iatto de liquidez. Ressalta-se que a
identificacdo de empresas com estratégias semethaom as melhores praticas utilizadas na
gestdo financeira de curto prazo pode ser um ms&nto para aplicacdo nas empresas dos
agrupamentos de médio e alto risco de liquidezp\isie alguns fatores condicionantes do
risco de liquidez foram identificados.

Palavras chavesRisco de liquidez. Micro e pequenas empresasligendecluster
Area tematica: Gestdo de Custos para Micros, Pequenas e MédiaseEasp

1 — Introducéo

As micro e pequenas empresas (MPEs) compdem inmpergarcela da economia
nacional e mundial. Conforme SEBRAE (2005), essapresas, no Brasil, respondem por
99,2% do numero total de empresas formais, porsd@ total de empregos e por 26% da
massa salarial. Um dos papéis designados a elageéade produtos e servicos demandados
pela sociedade que s6 podem ser rentaveis se dalizedos em pequena escala.

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

Em raz&o das suas peculiaridades, as MPEs enfrgmtdoiemas bem especificos, em
geral, diferentes ou em proporcdes dessemelhaotslq comparados aqueles vivenciados
pelas grandes empresas. Destaca-se que, as \&@kBEa sdo 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 suscetiveisprenistos comuns a natureza dos negocios.
Isso instiga estudos voltados a analise da gestamapital de curto prazo nessas empresas,
como proposto neste trabalho.

Por sua vez, problemas como esses impactam o adgemento local e regional em
razado da grande empregabilidade desse setor, sugaee acdes de investigacdo das causas
de limitacdo financeira, principalmente no que &aRdggestdo de capital de giro, apontada
como grande fator de restricdo entre essas orgdi@gae que remete a forma de gestdo do
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socio-proprietario das MPEs. Resnik (1990) apomanac consequiéncias da limitacao

financeira: a perda da confianca e da moral do esdpio; a elevacdo dos precos ou sua
drastica reducdo, em ato de desespero do empresaliwando-os fora da realidade do

mercado; a ma remuneracdo de funciondrios; o ndampento de impostos; e a falta de

fundos para sanar contingéncias.

Dentro desse contexto, este trabalho foi conduzmo o objetivo de identificar e
analisar o desempenho de agrupamentos de microgeemes empresas, de acordo as
metodologias e praticas na conducdo da gestdo pitalcale giro; escolheu-se como
delimitacao regional o municipio de Vigcosa-MG.

2 — Referencial tedrico
2.1 — Administragéo financeira de curto prazo em MEs

Segundo Bragat al, (2004), a falta de recursos financeiros € apantatno uma das
maiores dificuldades com que convivem as MPEs;sparvez, este é um fator que limita os
investimentos necessarios para que essas empresakesgnvolvam ou, até mesmo,
sobrevivam.

De acordo com Monteiro (2002), as pequenas orggdezapossuem capacidade e
recursos restritos, especialmente quanto ao caitapréstimos dificeis e fluxo de caixa
reduzido) e a formacéo daqueles que atuam na astraigdo e assessoria da empresa.

Matias e Lopes Junior (2002) afirmam que a maidicddade das MPEs é o
insuficiente preparo gerencial dos proprietarioslivigentes, destacando-se que as estratégias
dessas empresas sao estabelecidas confiando pteaeraninformacdes e experiéncias
vivenciadas pelos seus administradores, confirmamddator predominante que influencia
diretamente nas decisdes financeiras de curto plazmpresa. Além disso, as dificuldades
comecam no dia-a-dia do proprietario, que, poafdét condi¢cdes para contratacdo de pessoas
eficientes e de confianca para a gestdo do negigaba acumulando fun¢des, culminando no
inadequado desempenho das atividades gerenciais.

Além dos problemas ja citados, séo listadas a segtias questdes que dificultam a
gestéo financeira nas micro e pequenas empresas:

» A falta de recursos financeiros e dificuldades bgencdo de créditos, financiamentos
e investimentos por parte de terceiros, porque siid@es raramente sentem-se
atraidos por empresas de menor porte (Chér, 1990);

* A manutencédo de maus pagadores, falta de discipksponsabilidade e organizacéo
(Chér, 1990).

* A falta de controle que ocasiona dificuldade pamalise e avaliacdo de decisbes
tomadas, quando da exposicdo da empresa ao amidéenégydcios (Gazzoni, 2003).

* O “efeito sanduiche” — situacdo de perda do podebatganha no qual as micro e
pequenas empresas acabam ficando quando os pee@asngra Sao impostos pelos
fornecedores e os precos de venda, pelos clientesisionado pelo relacionamento
freqlente com grandes fornecedores ou grandesedi€@hér, 1990).

Bragaet al, (2004) entendem que o capital de giro inseresseontexto das decisdes
financeiras de curto prazo, envolvendo a admimidtrade ativos e passivos circulantes.
Segundo Pereira Filho (1998), o ativo circulantestste de quatro componentes principais:
caixa, titulos negociaveis, estoques e contas ebeec Normalmente, contas a receber e
estoques sao os itens mais representativos do ctoudante, de modo que outros valores a
receber e despesas pagas antecipadamente tend@onsarnrepresentativos em termos de
valores.
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Souza (2007) afirma que o ativo circulante repriesenvalor dos recursos aplicados
pela empresa para movimentar seu ciclo operaciqnalcompreende o periodo de tempo que
vai desde a entrada da matéria-prima no estoquengaesa até a venda dos produtos
elaborados e respectivo recebimento.

Varios autores definem o ciclo operacional como antante de tempo que vai do
ponto em que a empresa coloca material e traballpratesso de producdo, até o momento
em que o dinheiro da venda do produto acabadotaeselé efetivamente recebido. O ciclo
operacional também pode ser deduzido pela somaediodo médio de estocagem e
recebimento dos clientes. Dentro do ciclo operaditam-se o ciclo de caixa, definido como
montante de tempo em que o caixa da empresa estdlimado entre o pagamento dos
insumos de producdo e a cobranca do pagamentondi W produto acabado resultante
(SOUZA, 2007; PEREIRA FILHO, 1998; LEMES JUNIOR,IX).

Pereira Filho (1998) menciona ainda que paraleltéenan ciclo operacional ocorre o
financiamento concedido pelos fornecedores, armiotmomento da compra. Até o momento
do pagamento aos fornecedores a empresa nao psegmwaocupar com o financiamento, o
qual é automatico. Se o prazo médio de pagamenfordecedores for superior ao prazo
meédio de estocagem, entdo os fornecedores findoctambém uma parte das vendas da
empresa.

De acordo com Serrasqueiro e Raposo (2002), a bligcg de capital de giro é
elaborada para minimizar o tempo entre desembdisazixa com materiais e recebimentos
das vendas. Para esse autor, a disponibilidadaixi @eve existir pelas seguintes razdes:

* Obter descontos dos fornecedores, tendo em vistaoqausto de néo utilizar os
descontos é alto.

 Ajudar a empresa a manter sua classificacdo deta@réadantendo sua liquidez
corrente e sua liquidez seca alinhadas com astdes@mpresas de seu setor.

* Aproveitar oportunidades de negocios favoraveisna@gromocdes especiais dos
fornecedores ou a chance de adquirir outra empresa.

* Enfrentar emergéncias como greves, incéndios oup&anas de marketing dos
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 operaciGoaho 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 suas necessidia@d@seiras permanentes.

2.2 - Abordagem dos agrupamentos estratégicos

De acordo com Athanassopoulos (1995), agrupament@supos estratégicos podem
ser definidos como um conjunto de empresas quedatiao do mesmo ambiente industrial,
segue estratégias semelhantes e exibe caractgistinétricas em varias dimensfes. Nessa
Otica, grupos estratégicos podem ser identificaddassificados em todos os setores, em que
um numero significativo de organizacdes particgpaxemplo dos trés agrupamentos obtidos
no presente trabalho. De acordo com a tendénaisaede liquidez, as empresas analisadas
foram divididas nos seguintes grupos: alto riscédim risco e baixo risco. Tendo em vista
que o risco de liquidez ndo € uma opcao estratégieste caso, 0S agrupamentos seréo
diferenciados somente pelas caracteristicas soastrde analise do risco de liquidez,
excluindo-se a andlise por estratégias semelhantes.

A analise dos grupos estratégicos é precedida dgasicdo dos grupos, o que é
realizado em funcdo das similaridades e diferergai® as organizacdes. Nesse sentido, 0s
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beneficios de uma analise condicionada pela corggmsie grupos estratégicos estao ligados
a exploracéo das caracteristicas fisicas e compentais das organizacfes que compdem um
mesmo escopo estratégico, visando interpretar @rde suas diferencas em dado atributo.
Esse atributo pode ser desempenho financeiro,igrest operacional, parcela de mercado
ou eficiéncia. No presente estudo, a diferencial@ grupos se deu pela investigacdo de
problemas de liquidez, realizando-se ilacdes sa®eempresas com comportamentos
semelhantes dentro de um determinado grupo de MPEs.

A maior critica & abordagem de grupos estratégsts na orientacdo empirica e nos
atributos discricionarios, que compdem a escollsavdaaveis estrategicamente pertinentes a
construcdo da analise de agrupamento (BARNEY; HSSKIN, 1990).

De acordo com Athanassopoulos (1995), a cresceéititeacéo da analise de grupos
estratégicos chamou a atencao para o uso de méfodostativos, apropriados a composicao
dessa abordagem. Essas metodologias incluem oeuseoda dos jogos (KUMARet al,
1990), andlise multivariada (DUYSTERS; HAGEDOORMN9%), otimizacdo (LAWLESS;
ANDERSON, 1996), regressao linear (GORDON; MILNE92) e a construcdo de fronteiras
de eficiéncia (SCHEFCZYK, 1993; FIEGENBAUM; THOMA3994; DAY et al, 1995;
ATHANASSOPOULOS; BALLANTINE, 1995).

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. A escolha da regido foi motivada palta concentragcdo de MPEs e pela
relativa dispersao entre os diversos setores quenmatam a economia local, sobretudo
aqueles ligados ao comércio e a prestacdo de genk@ra realizacdo deste estudo, foram
aplicados questionarios, pessoalmente, em 172iptéapos de MPEs em funcionamento.

Para coleta de dados foram utilizadas as segu#tagas de pesquisa qualitativa em
ciéncias sociais: pesquisa bibliogréfica e aplioad# questionarios. Na estratégia de coleta de
dados utilizou-se amostra aleatéria simples, sfitmente significativa, com um erro
méaximo associado de 7,3%. Na elaboracdo do quéstiofoi utilizada a técnica do balango
falado, citado por Kassai e Kassai (2001), que épumesso de planejamento empresarial
para coleta de informacdes financeiras como uneanaltiva mais proxima da realidade, em
contrapartida aos relatérios financeiros elaborgdo®ssas empresas.

Este trabalho teve carater exploratério e desorituanto a abordagem do problema
e operacionalizacao das variaveis, a pesquisainitgativa no levantamento e tabulacéo dos
dados e qualitativa na analise e comparacdo ddssles para identificar as especificidades
do objeto de pesquisa, bem como os fatores lingisanid administracdo de capital de giro.

3.1 - Analise fatorial

Apébs a eliminagdo deutliers e dos questionarios inconsistentes, pelo procedomen
de Andlise Exploratéria de Dados AED, efetuou-smalise fatorial com as variaveis mais
relevantes do estudo, a fim de obter nUmero redudélfatores estratégicos. Segundo Hair
(2005), em termos gerais, a analise fatorial aborpgeoblema de analisar estruturas das inter-
relagbes entre grande numero de variaveis, debnund conjunto de dimensdes latentes
comuns, denominado “fator”. Para o célculo dosréspo procedimento dos componentes
principais foi utilizado, por ser amplamente empdigna maioria dos estudos e ser 0 método
mais adequado — quando a preocupacao principaprewasdo ou a obtencdo de numero
minimo de fatores necessarios — para explicar amaaxariancia representada pelo conjunto
original das variaveis.
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Em geral, a andlise fatorial deve ser realizadataado-se um conjunto de
procedimentos estatisticos, sendo eles: a) detagdindas correlacbes entre as variaveis
selecionadas; b) extracdo de fatores significatevoscessarios a representacéo dos dados; c)
transformacao dos fatores, por intermédio do piliavesto de rotacdo, como forma de torna-
los interpretaveis; e d) construcéo dos escoresdi.

Na determinacdo das correlacbes, € possivel exalyilelas variaveis que nao
admitem relagcbes com as demais. A segunda etamastsoma ponderacdo e selecdo do
namero de fatores necessérios a explicagdo dortongle dados, bem como do método de
calculo para sua obtencdo. O procedimento mais wonem sido a utlizacdo dos
componentes principais para o calculo dos fatoida. terceira etapa, rotacdo dos
componentes principais, € comum a utilizacdo daodeVARIMAX, a fim de minimizar o
namero de variaveis altamente relacionadas com ceadados fatores, facilitando a
interpretacdo dos resultados. O método VARIMAX teitlo muito bem-sucedido, como
abordagem analitica para a obtencdo de rotacdgoob de fatores (HAIR, 2005;
MAROCO, 2003).

A quarta etapa consiste na obtencdo dos escomemgigt para cada unidade presente
na amostra. O escore fatorial é resultante da pholcdo do valor padronizado da variavel i
pelo coeficiente do escore fatorial corresponde@tg-ésimo fator, Fj, pode ser obtido,
empregando-se a Equacéo (1), adaptada de Manl§)(198

p
F, :ZwﬂxI =W, X, W, X, o+ W X (1)

i=1
em gque o8Vji sdo os coeficientes dos escores fatorigisé ® nimero de variaveis.

3.2 - Analise decluster

Apés a reducao dos fatores, foi realizada a andésguster, que tem como objetivo
agrupar objetos ou individuos segundo suas caistites fundamentais, formando grupos ou
conglomerados semelhantes. De acordo com Hair J208% organizacbes em cada
conglomerado tendem a ser semelhantes entre éinpdiferentes das demais pertencentes a
outros conglomerados. Por ser este 0 mesmo propdmtseguido pela analise de
agrupamentos estratégicos, torna-se, portantopce@imento multivariado mais adequado
aos objetivos do trabalho.

Neste trabalho, foi utilizado o método nao-hieramgiK-Means Segundo Maroco
(2003), nesse procedimento é realizada a partigéiali dos sujeitos erK clustersdefinidos
pelo pesquisador e, em seguida, procede-se ada#@os centroides para cada um dos
clusterse o calculo da distancia euclidiana dos centrGédeada sujeito na base de dados. O
emprego do quadrado da distancia euclidiana, conedida de semelhanca entre as
observacbes, é expresso matematicamente por:

0
d(A, B) — [Z (X @ ~ Xig) )2]1/2 (2)
i=1

em qued(A* B) ¢ a medida de distancia euclidiana da observag@d@Asendo i o indexador
das variaveis. Se a distancia euclidiana for préxien zero, significa que o0s objetos
comparados sao similares. Por fim, agrupam-se jefaslaosclusterscujos centréides se
encontram mais proximos.
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E comum nas andlises em ciéncias sociais aplicadagsemplo da administracéo e
economia, dar nomes a cada agrupamento de acordosgas caracteristicas. E comum
realizar também uma analise descritiva comparapaaa a validacdo dos agrupamentos,
tomando como referéncia as variaveis selecionadas.

A nomeacéao dos grupos deste trabalho foi estabelagosteriori,pois, inicialmente,
realizou-se uma comparacao entre 0s agrupamersigtarges e uma variavél construida a
partir de outras quatro variaveis, utilizando aniéeg do balanco perguntado, abordada por
Kassai e Kassai (2001).

A construcdo da variavel problema de liquidéz surgiu a partir da analise da
composicdo de quatro variaveis dicotdmicas, denadaisVi (1<i<4). As variaveisVi
assumiram os valore4 =1 nas seguintes condi¢des: empresarios que citavasuip falta de
capital de giroV1), endividamento de curto prazo superior a 98, (h&o-provisionamento
para falta de caixa/g) e ciclos de caixa superiores a 60 dMg.(A existéncia de problemas
de liquidez foi convertida para uma escala dicot@mem quéV=1 representou a existéncia

de problemas de liquidez, para somatérioVd& 2 eW=0 representou a inexisténcia de
risco de liquidez, para somatério dfe<2. Esse procedimento estabeleceu dois grupos de
referéncia para andlise neste estudo: empresasisoonde liquidez e sem risco de liquidez.
Em razéo deste procedimento, aproximadamente, 43%mpresas foram classificadas com
risco de liquidez.

Apoés estabelecimento dos agrupamentos, realizautsste do Qui-Quadrad0Y20
entre os trés grupos resultantes da analisgudtere a variavel risco de liquide¥\). Com
teste significativo, constatou-se que o0s agrupamsediferenciam-se quanto ao risco de
liquidez W), possibilitando a nomeacéo dos grupos resultartesalto risco, médio risco e
baixo risco, respectivamente para os grupos 13.2 e

4 — Resultados
4.1 - Andlise Fatorial

A analise fatorial possibilitou a extracdo dos fasp relacionados as caracteristicas
gerais das empresas e aquelas associadas, espeeiite, a gestdo de capital de giro. Na
Tabela 1 é possivel visualizar as estatisticasritigas das variaveis utilizadas nessa analise
fatorial. Por meio do teste de Bartlett, foi possiwmferir a significancia global do modelo a
1% de probabilidade.

Tabela 1- Variaveis utilizadas na analise fatorial

MinimoMaximoMédia Desvio-padrdo

Tempo de existéncia 1,00 81,00 11,05 11,33
Numero de empregados 0,00 33,00 3,43 3,71
Grau de investimento 0,00 500 1,70 1,41
Vendas a prazo 0,00 100,0038,94 27,90
Contas a receber 0,00 95,00 28,46 21,68
Nivel de conhecimento sobre administracéo finaaceit,00 5,00 4,52 2,70
Tempo de experiéncia 0,00 65,00 9,65 10,27
Ciclo operacional 0,00 410,083,003 64,31
Ciclo de caixa -90,00 365,00 40,37 62,70
Faturamento anual (em mil) 1,20 4Q0,0(225,22 345,42
Escolaridade 1,00 7,00 4,01 1,49

Fonte: resultados da pesquisa.
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A analise fatorial resultou na extracdo de quaatmrés com raiz caracteristica
(eigenvaluesmaior que um (1), que em conjunto, respondem6B@4% da variancia total
dos dados;gonforme se observa na Tabela 2. Segundo Hair J260bciéncias sociais — onde
as informacgdes geralmente s&o menos precisas salogio que explique 60% da variancia
total € considerada satisfatoria.

Tabela 2 — Caracterizagéo dos fatores extraidasnpélodo dos componentes principais

Fator Raiz caracteristicaVariancia explicada pelo fator (%) Variancia acuaaa (%)

1 2,379 19,823 19,823
2 1,942 16,183 36,006
3 1,756 14,631 50,637
4 1,489 12,405 63,042

Fonte: resultados da pesquisa.

Em razdo da analise das cargas fatoriais corresptesl aos coeficientes de
correlacdo entre a variavel i e o fator j, apéagébd ortogonal pelo método VARIMAX, foi
possivel classificar quatro fatores, interpretaalpsirtir do ponto de vista da gestao de capital
de giro, e defini-los conforme a representacdo lygmea de cada um. Dessa forma, os
fatores receberam a seguinte nomenclatura: atigjdaatte e conhecimento; vendas a prazo;
e experiéncia (Tabela 3).

O teste de confiabilidade interna de constructdis, de Crombach mostrou um valor
de 96,4% para o Fator 1, 49,4% para o Fator 296 p&a o Fator 3 e 75,6% para o Fator 4.
Para a realizacdo desse teste, as variaveis déaTaleram transformadas em escores z, no
intuito de obter maior uniformidade dos dados.

Tabela 3 — Matriz fatorial apos rotacéo ortogonal

Variaveis Componentes rotacionados
Fator1 Fator2 Fator 3Fator 4
Tempo de existéncia 0,872
Numero de empregados 0,672
Grau de investimento 0,658
Vendas a prazo 0,772
Contas a receber 0,791
Nivel de conhecimento sobre ADM financeira 0,543
Tempo de experiéncia 0,860
Ciclo operacional 0,954
Ciclo de caixa 0,939
Faturamento anual 0,580
Escolaridade 0,651

Fonte: resultados da pesquisa

Fator 1 - Atividade

Este fator, formado pelas varidveis “ciclo operaald e “ciclo de caixa”, caracteriza
0s prazos de atividades operacionais e financdasempresas. Como é formado pelos ciclos
de atividades (periodos de realizacdo de ciclopmacionais e de caixa), este fator foi
renomeado simplesmente como “atividade” para faciBua retomada no decorrer do texto.
Como citado por Souza (2007) e Pereira Filho (1,968)isco de liquidez aumenta para
maiores prazos de atividade, principalmente panalo de caixa, que € o principal indicador
do tempo em que o caixa da empresa fica imobilizadboa politica de capital de giro é
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elaborada para minimizar o tempo entre desembdBsasixa com materiais e recebimentos
das vendas, pois, quanto menor o ciclo de caixana liquidez da empresa.

Da mesma forma, o aumento do ciclo operacionalquaxaumentos no ciclo de caixa,
visto que se torna necessario maior financiameatgprte dos fornecedores para manté-lo
no mesmo patamar. Chér (1990) afirmou que o e&atwuiche coloca as MPEs em uma
situacdo de desvantagem para realizar negociagbedarnecedores. Esse raciocinio pode
ser estendido a negociacdo dos prazos de pagamamtqual dificiimente as MPEs
conseguirdo elevar esse prazo na mesma proporgém demento do ciclo operacional, por
causa do maior poder de barganha do fornecedoratssreta o aumento do ciclo de caixa e,
desse modo, do risco de liquidez.

Fator 2 — Porte e conhecimento

Este fator, formado pelas variaveis “numero de egguios”, “faturamento anual’,
“grau de investimento” e “nivel de conhecimentorsoadministracdo financeira”, permite
dimensionar o porte e, ao mesmo tempo, 0 conhetintkrs dirigentes das empresas, desta
forma recebendo a nomenclatura “porte e conhecohgrara retomada do fator durante o
texto. Nem sempre a analise fatorial o grupo d&vaeis tem sentido, sendo apenas resultado
de comportamentos estatisticos das variaveis. lRortapds o procedimento € realizada a
validacdo teorica, buscando evitar relacdes deemdespuria. Porém, empresas com maior
porte e nivel de conhecimento tenderiam a ter mprmidemas de capital de giro em razéo
da provavel existéncia de maior organizacdo na radiracdo da empresa e maior
capacitacao dos proprietarios.

Matias e Lopes Junior (2002) e Monteiro (2002) raita sobre a dificuldade
vivenciada pela MPEs com o despreparo gerenciapdunsrietarios. Além disso, a falta de
politicas de recursos humanos dificulta a contéatage pessoal qualificado para suprir a
caréncia de conhecimento dos dirigentes. Isso torr@dntrole das atividades gerenciais
dessas empresas baseado em experiéncias vividasaokehinistradores, com previsdes feitas
ao acaso, acarretando desempenho inadequado ret§egugerenciais, principalmente no
tocante as atividades financeiras de curto pranog@e ha necessidade do conhecimento do
empresario para analisar relatorios financeirosn lm®mo delegar essas atividades para
pessoal capacitado na falta de preparo para isses$a base que se sustenta a importancia do
conhecimento dos proprietarios na administracamude prazo.

O conhecimento pode ser considerado uma variakelbda ao porte da empresa ja
que empresas com maior faturamento e maior nunmerenpregados necessitam de maior
organizacado, e as complexidades dos processosizag@amais exigem maior conhecimento
dos dirigentes.

Fator 3 — Vendas a prazo

Este fator é formado pelas seguintes variaveisidas a prazo” e “contas a receber” e
para simplificar a retomada no texto, esse fatld semeado simplesmente como “vendas a
prazo”. Presume-se que as empresas com maiorddstd fator tenham mais problemas de
liquidez, pois o investimento em caixa seria redoizpor causa do maior volume de
duplicatas a receber. Sabe-se que os direitosrda de duplicatas a receber correm o risco
de ndo serem quitados pelo cliente, prejudicandiegipalmente, a liquidez seca da empresa.
Para evitar este tipo de risco, segundo Chér (19683as empresas devem evitar a
manutencado de maus pagadores.

Menezes e Souza (2007) argumentam que a decisdivaelale vendas e conseqlente
nivel de receitas para um determinado periodo aatevde planejamento devem fazer parte
do conjunto de estratégias da empresa que desepepidade relevante. A empresa deve
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estabelecer o nivel adequado de caixa para pagarcemtas, 0 nivel aplicado em estoques
para manter as vendas e o crédito concedido atali® desequilibrio dos niveis de estoques
e crédito pode reduzir desnecessariamente o néveltka, impossibilitando a empresa de
quitar suas dividas de curto prazo.

Fator 4 — Experiéncia

Este fator € formado pelas seguintes variaveisngte de existéncia” e “tempo de
experiéncia”’, recebendo dessa forma o nome “expa&aé na retomada do texto. Espera-se
que as empresas com maior média para este fatmntemenor risco de liquidez, em razao
da experiéncia acumulada ao longo dos anos. Isssuprelacao direta com a teoria da curva
de aprendizagem citada por Farghal e Everett (1@97)que ao longo do tempo as empresas
ganham em conhecimento, que auxilia na reducédoaldeas e, nesse ponto, comecga-se a
utilizar as curvas de aprendizagem. Elas demonstrawvolucdo, ou seja, a diminuicdo do
tempo gasto para a execucao do mesmo process@cisstece em decorréncia do sucessivo
aperfeicoamento na execucéo do trabalho e do eeitendizado. Juntamente com outras
técnicas de controle de custos e tempo, a curapmmdizagem pode ser uma ferramenta til,
predizendo o desempenho futuro de atividades tepestionde o efeito aprendizado esta
presente. O fator experiéncia possui grande impogara complementar a falta de preparo
gerencial dos dirigentes das empresas, conformé&ad/latLopes Junior (2002) e Monteiro
(2002).

4.2 — Analises dos grupos

A andlise de agrupamento, para complementacdo disearfatorial, resultou em
grupos diferenciados de empresas. Na Tabela 4rvalbsese as estatisticas descritivas dos
fatores, bem como percebem-se as similaridadderei¢as entre 0s grupos.

Tabela 4 — Estatistica descritiva — métoddetmeans

Grupos Fatores Minimo Maximo Média Desvio-padrdo
Atividade 0,9080 4,9606 2,0699 1,0956
1 Porte e conhecimento-0,9783 2,5549 0,3740 0,9537
Praticas de vendas -1,9888 2,6510 0,1343 1,2014
Experiéncia -1,3352 0,2956 -0,3690 0,4923
Atividade -1,1995 11,2690 -0,0381 0,6808
Porte e conhecimento-1,6127 3,4680 -0,0739 1,2612
Praticas de vendas -2,0043 1,9017 0,0320 0,9685
Experiéncia 0,6138 3,8063 1,6494 0,9042
Atividade -1,7475 0,8458 -0,3373 0,5374

Porte e conhecimento-2,0212 3,3253 -0,0424 0,9188

Préticas de vendas  -1,7880 2,8023 -0,0315 0,9788

Experiéncia -1,3287 0,6510 -0,3954 0,4969
Fonte: resultados da pesquisa.

Como citado na metodologia, a nomeacéo e caraat@ozdos grupos baseou-se na
comparacao destes grupos com a variavel riscaqdeléiz (V). O resultado do teste do Qui-
Quadrado pode ser visualizado na Tabela 5. De aamoh os resultados do teste, pode-se
perceber que 70% das empresas do grupo 1 est&ifickakas no grupo com risco de
liquidez. Por outro lado, 61,3% das empresas dpayfli estdo classificadas sem risco de
liquidez. Percebe-se que o grupo 2 ficou em posig@omediaria, com 57,6% das empresas
classificadas com risco e 42,4% classificadas seo.rCom esses resultados, foi possivel
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nomear 0s agrupamentos da seguinte forma: alto, msédio risco e baixo risco, sendo estes
nomes atribuidos, respectivamente, aos grupog B. 2

Tabela 5 - Qui-quadrado entre os grupos e risdimydielez

Grupos Problemas de capital de giro
N&o Sim
1 30,0% 70,0%
2 57,6% 42,4%
3 61,3% 38,7%

X* = 26,768; p= 0,0348
Fonte: resultadaspesquisa.

Cada grupo possui caracteristicas semelhantes®rmrdivergéncias entre os grupos,
como ocorre em todo agrupamento, segundo Athanaslesp(1995). Isso possibilitou a
identificacdo de condicionantes do risco de lignidas empresas, pois, provavelmente, os
grupos de alto e baixo risco possuem escores d&@ntagdnicos que evidenciam aspectos
da gestéao financeira de curto prazo, o que propiaiamento desse tipo de risco.

A Tabela 6 possibilita visualizar o dimensionamerde cada fator para os
agrupamentos do estudo. Percebe-se que o grupssiiipnaiores escores para trés fatores,
enquanto o grupo 3 possui menores escores, tangagentrés fatores. O grupo 2 possui dois
escores intermediarios: um maior e outro menor.

Tabela 6 — Dimensionamento dos fatores em cadagrup

Fatores Grupol Grupo?2 Grupo 3
Atividade Alto Médio Baixo
Porte e conhecimento Alto Baixo Médio
Praticas de vendas Alto Médio Baixo
Experiéncia Médio Alto Baixo

Fonte: resdtia da pesquisa.

Para corroborar a analise dos agrupamentos, focaesaentadas trés variaveis que
podem auxiliar na discriminacdo dos grupos quastoadacteristicas da gestdo do capital de
giro (Tabela 7). Essas variaveis foram coletadasnteevista, mas nédo foram incluidas na
andlise fatorial pela falta de correlacdo. As waerig incluidas foram: o percentual de capital
proprio utilizado na abertura da empresa e a ptagem que o caixa representa no total do
ativo circulante. As médias dessas variaveis fdransformadas em escores Z, a fim de obter
homogeneidade com os escores obtidos na anals&fat

Tabela 7 - Varidveis complementares a analiseiftor

Grupos Minimo Mé&ximo Média Desvio-padrao
1 Capital préprio para abertura da empres#®,41 0,41 0,4107 0,0000
Porcentagem de caixa -1,22 1,47 -0,4363 0,7352
2 Capital proprio para abertura da empresal,75 0,41 0,3075 0,4029
Porcentagem de caixa -1,22 1,92 -0,0217 0,6627
3 Capital préprio para abertura da empresa3,90 0,41 -0,1543 1,1516
Porcentagem de caixa -1,22 3,27 0,0793 1,0974

Fonte: resultados da pesquisa.
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Grupo 1 — Alto risco
Este grupo é formado por 12% das empresas. Possuaeres medias de escores

para os fatores “atividade”, “porte e conhecimergdvendas a prazo”. Como esperado, 0s
fatores atividade e praticas vendas foram maioestergrupo, de acordo com a discusséo na
secao de analise fatorial. O fator “atividade” megjue essas empresas possuem maiores
ciclos operacionais e de caixa, desencadeandosibpidsde de maior risco de liquidez em
razdo do aumento da imobilizacdo do caixa. Quamtofador “vendas a prazo”, foi
mencionado que seu aumento reduz a liquidez daesapendo em vista que 0S recursos que
poderiam ser aplicados em caixa séo transferid@sgaonta duplicatas a receber. Por outro
lado, esperava-se que o escore do fator “portenleecimento” fosse menor para este grupo,
tendo em vista sua associacdo com menor riscajdieldiz. Assim, neste estudo, percebe-se
gue as empresas de maior porte e conhecimentonten@or potencial para problemas de
liquidez. Devido ao maior porte, essas empresasrpgbssuir maior reputacdo no mercado e
maior oferta de crédito, que por sua vez pode s&suwlas explicacbes do aumento do risco
de liquidez para maiores escores do fator “podentecimento”.

Outra caracteristica deste grupo é sua predomirGamm®pOSICA0 por empresas com
maiores médias de utilizacdo de capital propri@lmetura do negocio (Tabela 7). Segundo
informagBes do ultimo relatériélobal Entrepreneurship Monitor -GEM (2007), que
discorre sobre o empreendedorismo brasileiro, salsgie este se faz, fundamentalmente, a
partir de recursos préprios dos empreendedores apoin substancial de amigos e parentes.

Os montantes utilizados para abertura dos negéitax$os pelo referido relatorio, em
geral, sdo muito baixos, jA que 55% dos empreemdedafirmam ser menor do que R$
2.000,00 a quantia necessaria para abertura deeg@eio. E importante salientar que pouco
mais de um terco destes afirmam n&o necessitar edarso algum para iniciar o
empreendimento, o que denota a simplicidade naepg@o dos empreendimentos e a
dificuldade do empreendedor em valorizar os resursscessarios a operacao da atividade
(BOSMA et al.,2008; PASSO®t al, 2008)

Nesse sentido, com esgotamento dos recursos @Epo@$sas empresas carecem de
recursos para investimento nas suas atividades@peais. A0S empresarios resta captar
recursos no mercado, pois, de acordo com as pi@ssdisponiveis na literatura, a teoria da
pecking orderargumenta que as decisfes de financiamento ocatee@mcordo com uma
ordem de preferéncias, em que primeiro a firmanirese com recursos internos, depois
recorre ao endividamento externo (MYERS, 1984; MBERIAJLUF, 1984; MORAES;
RHODEN, 2005). Como é fato que o pequeno empreg@ssui financiadores restritos ao
seu tipo de negécio, o aumento do risco de liquédexidente nesse caso. Ressalta-se também
que o custo relativamente maior do crédito dispginpara micro e pequenas empresas
influirdo nos custos finais dos produtos ofertgoaisestas empresas, implicando em perda de
competitividade.

Grupo 2 — Médio risco

Este grupo, formado por 19% da amostra, apresargoores intermediarios para os
fatores “atividade” e “vendas a prazo”. No entamtpresentou 0 maior escore para o fator
“experiéncia” e o menor para o fator “porte e camiento”; o que possibilita inferir que o
nivel de experiéncia e a consolidacdo no mercadong@ortantes fatores condicionantes do
risco de liquidez, mas por si, ndo sao capazegidendinar a reducéo desse nivel.

Pela Tabela 7, pode-se observar que este grupoipsres intermediarios para o
capital proprio utilizado na abertura da emprepara a porcentagem de caixa na composicao
do ativo circulante.
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Grupo 3 — Baixo risco

Este grupo é composto por 69% das empresas daram@stcontrario do grupo 1,
este possui a menor média para o fator “atividadesjm como a menor média de escores
para o fator “vendas a prazo”. Constata-se que ési@res sdo importantes condicionantes do
risco de liquidez dessas empresas, uma vez quen fop@stos para grupos de baixo e alto
rsco.

Por outro lado, esperava-se que este grupo apassends maiores escores para 0S
fatores “porte e conhecimento” e “experiéncia”,digrem vista que estdo associados a um
menor risco de liquidez, como ja discutido. Todae@mo observado, esses resultados foram
obtidos para o grupo de alto risco, 0 que parea®loorar que o tempo de experiéncia, por si,
nao é capaz de explicar a reducdo no nivel de dedmuidez. Alias, ja se discute a tempos
na administracdo que tempo de mercado ndo é umaeakEproxy para experiéncia
empresarial, uma vez que existem empresas quenopeeficientemente por anos, em razao
de aspectos ja discorridos, a exemplo de operanemseala ou ganhos pouco estimulantes a
concorréncia ou em setores que apresentam bareegagada de novas organizacdes. Além
disso, como discutido para o Grupo 1, maior potengo no mercado podem estar associado
a maior oferta de crédito e desta forma a extem&Baiclo operacional, aumentando a
possibilidade de risco de liquidez para essas esapre

Na Tabela 7, é possivel perceber que este grupmm@asto pelas empresas com
menor utilizacdo de capital proprio na aberturaedgpreendimento. Mesmo apresentando
menor complexidade, segundo Chér (1990), as MPEsessgam ponderar seus
financiamentos de curto e longo prazo para manggudibrio financeiro. Entdo, a escolha do
nivel de investimento adequado que n&o esgotecasss proprios do empreendedor torna-
se viavel, para que este mantenha reservas pesséajsiando a prépria empresa conseguir
gerar esses excedentes. Isso reduz o risco dddimpior que passam aquelas empresas que
NAo possuem recursos nao provisionados pelo emipresa

Por outro lado, a Tabela 7 mostra que este grupamado por empresas com maior
porcentagem de caixa. Como citado por Serrasqaeeitaposo (2002) e Matarazzo (2003), a
manutencdo de reservas de caixa proporciona migjddez para provaveis oportunidades e
contingéncias associadas ao curto prazo. Essa&mifacado ja era esperada, ja que, quanto
maior a disponibilidade de caixa, menores seriamproblemas de liquidez. Além disso, é
essencial que a empresa tenha ativos em moeda ase guoeda suficientes para obter
vantagens no mercado de curto prazo.

5 — Conclusao

As andlises utilizadas neste estudo possibilitaxadentificacdo de trés agrupamentos
distintos, referentes as caracteristicas da gekacapital de giro nas MPEs, na regido em
estudo. A partir da formacdo desses grupos, foisipeks caracterizar, cada um
independentemente, evidenciando que as MPEs posdiferantes estratégias na gestao
financeira de curto prazo, o que possibilitou ideair alguns condicionantes dos problemas
de capital de giro nessas empresas.

E notdrio que as MPEs sdo bastante heterogéneds, dae atualmente existem
dificuldades em classifica-las. Essa heterogeneit@tibém é encontrada na gestédo de curto
prazo dessas empresas, em razdo das diferencasawss obtidos entre 0s agrupamentos
para alguns fatores e variaveis condicionanteglévéncia dessas diferencas foi comprovada
pelos procedimentos estatisticos de agrupamertiwadts neste estudo.

Embora se observasse um grupo com baixo risco gleddiz, fica evidente a
importancia da gestao financeira de curto prazeegeio em estudo, visto que a manutencéo
de uma correta gestdo esta longe de ser unanimegzé&m da presenca de aproximadamente
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30% das empresas classificadas nos grupos de meédiio risco de liquidez. A identificacdo
de empresas com melhores praticas na gestdo firmnde curto prazo pode ser um
instrumento para aplicacdo nas empresas dos agenpasde médio e alto risco de liquidez.

A identificacéo de fatores condicionantes da ligaiccomo ciclo operacional, ciclo de
caixa, crédito concedido aos clientes, porcentagimcaixa, entre outros, possibilita
intervencdes nas MPEs para melhoria da gestédo pltalcde curto prazo, com adocdo das
melhores praticas de gestdo para esses condicsnaaem da introducdo de politicas
publicas e privadas diferenciadas no estimulo eefdndas atividades dessas organizacdes
que representam importante parcela da economianaciA identificacdo do risco de
liquidez nessas empresas é um relevante passorgiugdo dos enormes indicadores de
mortalidade das MPEs no Pais. Devido aos modefom importantes resultados
alcancados com este trabalho, sugere-se aos t@sntipesquisadores da area, estudos mais
abrangentes, buscando identificar grupos de engpeesaus condicionantes de problemas de
liquidez, ampliando a area geografica, visandaiseleitos geograficos.
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