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Resumo

As micro e pequenas empresas tém um importante papel para o desenvolvimento econémico e
social dos municipios, gerando emprego e renda a populacdo. Objetivando a obtencdo de
informagdes junto aos micro e pequenos empresarios do municipio de Vicosa-MG, foi
realizada a aplicacdo de um questionario, através do qual foi possivel colher dados a respeito
das dificuldades enfrentadas para a manutencdo da atividade das empresas. Foi utilizado o
método de analise quantitativo, sendo realizada uma analise descritiva dos dados pela
regressdo logistica. Os resultados encontrados apontaram alguns dos principais motivos que
levam os empresarios ao fracasso, que estdo associados a um conjunto de variaveis, tais
como: empréstimos bancérios; fluxo de caixa superior ao ciclo operacional; incompeténcia
gerencial, causada pelo acimulo de funcBes admitidas pelos empresarios; acesso ao crédito;
confusdo entre a pessoa fisica e a pessoa juridica, ferindo o principio da entidade e
inexisténcia de um plano de negdcio. Dessa forma, destaca-se a importancia do planejamento
financeiro e a importancia da separacdo entre empresa e empresario no que se refere ao
gerenciamento dos empreendimentos.

Palavras-chave: Micro e Pequenas Empresas. Risco de Liquidez. Planejamento.
1. Introducéo

As pequenas e médias empresas (MPEs) exercem um importante papel social e
econémico, como polo de criacdo de riquezas e alta capacidade de geracdo de empregos,
contribuindo para o desenvolvimento e o crescimento econdmico nacional.

De acordo com o Servico de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE, 2014)
as MPEs geram 27% do Produto Interno Bruto nacional, além de ser responsavel por 52% dos
vinculos empregaticios e 40 % dos salarios. Todavia, ainda hoje um grande nimero dessas
empresas atua na informalidade.

Segundo Ercolin (2007), os estudos relacionados a area empresarial concentram-se nos
fatores que contribuem para a faléncia das empresas de medio e grande porte. Poucos estudos
nacionais e internacionais focaram nesta problematica sob a Otica das micro e pequenas
empresas. Ha, no entanto, um fato que compromete o maior crescimento do nimero absoluto
de empresas, que sdo os altos indices de mortalidade precoce das MPEs, ocasionados por
diferentes fatores e condicdes ligadas a estas unidades produtivas.

Conforme dados do Sebrae-SP (2004) a cada 100 novas empresas abertas, 31 ndo
ultrapassam o 1° ano de atividade. Alem disso, quando interrogados acerca dos fatores
decisivos para o fechamento da empresa, empresarios de varios ramos indicaram a alta carga
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tributéria e a ma administracdo do capital de giro. A primeira razdo indicada é externa a
empresa, enquanto a segunda € inerente a gestao financeira do pequeno empresario e pode ser
controlada internamente.

As MPEs sdo extremamente atrativas sob a Otica da rentabilidade, mas operam de
maneira ineficaz talvez devido a inexisténcia de uma administracdo financeira, acarretando
frustracdo nos negdcios. Dessa forma, é necessaria a realizacdo de estudos que objetivem a
andlise das micro e pequenas empresas, conforme proposto neste trabalho.

Buscando contribuir com a andlise da mortalidade das micro e pequenas empresas, 0
objeto deste estudo sdo as MPEs da cidade de Vigosa-MG, que contribuem grandemente para
a economia do municipio. Neste contexto, este estudo pretende responder a seguinte questao:
quais sdo os fatores determinantes para o risco de solvéncia das MPEs da cidade de Vigosa-
MG?

2. Referencial Tedrico

2.1.  Micro e Pequenas Empresas

Com o crescente numero de MPEs no Brasil - cerca de 99% do total de
estabelecimentos no ano de 2007 - torna-se cada vez maior o interesse sobre tais instituicdes.
A definicdo do termo “micro e pequena empresa” sofre distingdes de acordo com as
caracteristicas a serem analisadas. Conforme o Sebrae (2014) a defini¢do de micro e pequena
empresa considerando-se o nimero de funcionérios se da da seguinte forma:

e Microempresa: até 19 pessoas no setor de inddstria e até 09 pessoas no setor de

COMErcio;

e Pequena empresa: de 20 a 99 pessoas no setor de inddstria e de 10 a 49 pessoas no
setor de comercio.

e Maédia empresa: de 100 a 499 pessoas no setor de indlstria e de 50 a 99 pessoas no
setor de comercio.

e Grande empresa: acima de 500 pessoas no setor de industria e acima de 100 pessoas
no setor de comércio.

Ja de acordo com a Lei Complementar n° 123, de 14 de Dezembro de 2006 sdo
adotadas as seguintes definigdes:

e Microempresa: é a pessoa juridica que tenha auferido no ano-calendario receita bruta
igual ou inferior a R$360.000,00;
e Empresa de Pequeno Porte: € a pessoa juridica que tenha auferido no ano-calendario

receita bruta superior a R$360.000,00 e igual ou inferior a R$4.800,000, 00.

Para o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Sustentavel (BNDES),
6rgdo de financiamento vinculado ao Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio
Exterior, a classificacdo do porte das empresas também leva em consideracdo os valores da
renda bruta anual, diferenciando apenas no que diz respeito aos valores auferidos:

e Microempresa: receita bruta anual menor ou igual a R$ 2,4 milhdes

e Pequena Empresa: receita bruta maior que R$ 2,4 milhGes e menor ou igual a R$ 16
milhdes

e Média Empresa: receita bruta maior que R$ 16 milhdes e menor ou igual a R$ 90
milhdes

e Maédia - Grande Empresa: receita bruta maior que R$ 90 milhGes e menor ou igual a
R$ 300 milhdes

e Grande Empresa: receita bruta maior que R$ 300 milhdes.

Dessa forma, os tipos de classificagdo dados as MPEs diferem quanto ao nimero de
empregados (classificacdo adotada pelo SEBRAE), o tipo juridico e o faturamento anual
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(Simples Nacional e Lei Geral) e a receita operacional anual (BNDES). Estas diferencas
ocorrem devido ao tipo de interacdo que estas instituicbes mantém com as empresas.

O Sebrae é uma instituicdo de apoio e incentivo as micro e pequenas empresas, que
também oferece cursos de capacitacdo aos gestores e empreendedores, desde a fase de
abertura do estabelecimento até a sua consolidagdo no mercado. Ja o Simples Nacional e a Lei
Geral oferecem apoio as MPEs no que diz respeito a legalizacdo e a tributacdo destas
empresas, classificando-as pelo faturamento e o tipo juridico. O BNDES - 6rgao financiador
que visa o desenvolvimento através de linhas de crédito propicia a realizacdo de investimentos
em todos os segmentos da economia, nos &mbitos social, regional e ambiental.

2.2. Importancia das Micro e Pequenas Empresas

As MPEs exercem grande importancia na economia mundial. Em alguns paises, a sua
participacdo no PIB atinge cerca de 50%, ainda com estimativas de crescimento. No Brasil,
existem mais de 5 milhdes de MPEs formais e cerca de 2 milhdes de estabelecimentos ainda
atuam na informalidade. Dessa forma, a sobrevivéncia dessas empresas é extremamente
importante para a economia do pais.

O cenario econbmico brasileiro, mais intenso e restaurado, contribuiu para a
diminuicdo da mortalidade das MPEs. A reducdo e o controle da inflagdo, a reducdo de taxas
de juros e 0 aumento do consumo interno, principalmente pela inclusdo da chamada classe C,
propiciou um ambiente favoravel para as empresas brasileiras.

Alguns fatores sdo indispensaveis para 0 sucesso de uma empresa como O
planejamento adequado, o conhecimento do mercado, a capacidade gerencial, organizacéo
empresarial e a gestdo de um contador na conducdo das atividades desempenhadas pela
empresa (PEREIRA; SOUZA, 2009; GAITHER; FRAIZER, 2002).

Chér (1991) aponta ainda a inexperiéncia no ramo dos negd6cios como uma das
principais causas de fracasso empresarial. Barbosa (2005) concorda com Chér (1991) ao
argumentar que muitos empresarios justificam seus fracassos pelos problemas macro
ambientais, politicos e econdbmicos, quando, na verdade, grande parte dos problemas reside na
incapacidade dos empresarios em detectar e corrigir suas falhas antes que atinjam dimensdes
ndo mais administraveis. O autor complementa afirmando que o administrador de uma
pequena empresa precisa ser mais competente, habilidoso e versatil do que sua contraparte
nas grandes empresas, pois enquanto este Ultimo conta com sua assessoria, 0 administrador da
pequena empresa usualmente ndo possui este mesmo tipo de auxilio.

Para Chiavenato (2008), uma estratégia para minimizar a probabilidade de insucesso é
investir em negdcios que possuem um forte diferencial competitivo, oferecem servigos
pioneiros e requerem um minimo de capital. De acordo com o Sebrae (2008), as juncdes dos
mais variados elementos agem de maneira cumulativa, passando despercebidos aos olhos do
empreendedor despreparado e ocasionando a interrupcdo na atividade da sociedade
empresaria.

2.3. Empresas de base Tecnologica (EBTs) e Incubadoras de Base Tecnoldgica

As micro e pequenas empresas de base tecnologica sdo 0s empreendimentos
industriais com menos de 100 funcionarios ou de servicos com menos de 50 funcionarios que
“estdo comprometidas com o projeto, desenvolvimento e producdo de novos produtos e/ou
processos, caracterizando-se, ainda, pela aplicacdo sistematica de conhecimento técnico-
cientifico” (SEBRAE-SP, 2001, p.7).
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De acordo com o relatério do Sebrae-SP (2001, p.16) ao citar Bollinger e Utterback
(1983) considera-se como sendo primordial para o sucesso das EBTs “os fatores culturais e do
ambiente socioecondmico-institucional”. Dessa forma, o estdgio em que se encontra o
desenvolvimento da tecnologia tem influéncia direta na presenca ou nao das EBTs em
determinada regido. Algumas politicas publicas também podem favorecer o surgimento deste
tipo de empresa, bem como facilitar sua consolidacdo, tais como subsidios diretos e/ou
indiretos a pesquisa, incentivos fiscais e criagdo de vinculos com Universidades e institutos de
pesquisa.

Andino et al. (2004, p.2) define as incubadoras de base tecnolégica como
“organizacdes que abrigam empresas cujos produtos, processos ou servigos resultam de
pesquisa cientifica.” Estas organizag¢des propiciam o surgimento de novas empresas criando
condicdes favoraveis ao surgimento, desenvolvimento e consolidacdo de negdcios inovadores.
Entre os servicos prestados destacam-se o oferecimento de espaco fisico a baixo custo, cursos
de capacitacdo e apoio administrativo e gerencial (BAETA; BORGES; TREMBLAY, 2006).

Estudos da Anprotec (2003) indicam que a taxa de mortalidade das empresas
incubadas - cerca de 20%, € reduzida em relagdo as empresas nascidas de forma
independente. Segundo o Sebrae-SP (2004), 60% das empresas com mais de cinco anos de
existéncia ndo conseguem dar continuidade as suas atividades. Estima-se que, somente no
estado de S&o Paulo, a cada ano meio milhdo de postos de trabalho sdo extintos devido a
faléncia de MPEs.

De acordo com o Centro Tecnologico de Desenvolvimento Regional de Vigosa
(CENTEV) e o Instituto de Tecnologia de Pernambuco (ITEP) o processo de incubacdo de
empresas possui trés etapas:

a) Pré-incubacdo: nesta etapa sdo oferecidos suporte e orientacdo para transformacéo da
ideia inovadora em negocio. O empreendedor pode usufruir de toda a infraestrutura da
incubadora para modelagem do projeto e constituicdo da empresa.

b) Incubacdo: visa o desenvolvimento e crescimento das novas empresas. Nesta etapa o
empreendimento tem sua equipe estruturada e um plano de negdcios ja definido. O
empreendedor tem a oportunidade de aprimorar-se nas areas de gestdo e
comercializagdo, aumentando suas chances de sucesso.

c) Pos-Incubacdo: fase em que a empresa ja concluiu a fase de incubacdo e tem a
oportunidade de consolidacdo no mercado através da ampliacdo do mercado de
atuacdo e do namero de clientes.

d) Empresas incubadas ndo residentes (Graduadas): nesta modalidade o
empreendimento ndo reside mais no espaco fisico da incubadora, mas tem acesso a
toda a infraestrutura e servigos oferecidos por ela.

3. Metodologia
3.1. Areas de Estudo da Amostra

A presente pesquisa buscou entrevistar micro e pequenos empresarios do municipio de
Vicosa-MG utilizando-se da aplicacdo de questionarios. A amostra foi composta por 60
empresas com menos de trés anos de abertura.

Para a coleta de dados foram utilizadas as técnicas de pesquisa bibliografica e
aplicacdo de questionarios. A coleta de dados foi realizada através de amostra aleatoria
simples, estatisticamente significativa. Durante a aplicacdo do questionario, foi utilizada a
técnica do balanco perguntado, que é um método planejamento de coleta de informacdes
financeiras de forma mais proxima a realidade (KASSAI, 2001).
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3.2. Modelo de Previséo de Risco de Liquidez

A técnica do balanco perguntado adotada por Kassai (2001) sofreu adaptacGes e foi
aplicada em dois estagios: no primeiro momento foi realizado o questionamento diretamente
ao empresario a respeito de seus problemas com o capital de giro e, em seguida, foi realizada
a andlise de questdes relacionadas ao: ciclo de caixa, endividamento de curto prazo e
provisionamento de recursos de curto prazo (SANTOS; FERREIRA E FARIA, 2009c).

Com o intuito de descobrir a influéncia de algumas variaveis na probabilidade de risco
de liquidez, foi utilizado um modelo estatistico de probabilidade. A inclusdo deste modelo se
deve pela necessidade de determinagdo das variaveis relacionadas a ocorréncia de problemas
de capital de giro. No referido modelo, a variavel dependente esta relacionada a identificacdo
de problemas de capital de giro. Ademais, ndo € objetivo deste estudo a identificacdo do
efeito marginal daquelas sobre a variavel dependente (SANTOS; FERREIRA, 2009).

Para atingir o objetivo deste trabalho serd utilizado o modelo de regressdo Logit.
Conforme descrito por Juanior e Abrantes (2010, p.6) ao citar Oliveira (1997) este modelo
“pertence a classe dos modelos estatisticos em que a varidvel explicada €, na verdade, uma
variavel qualitativa, ou, sendo quantitativa, dela apenas se pode observar manifestacdo de
carater qualitativo”. Neste estudo foi dado valor 0 no caso da empresa ndo apresentar
problemas de capital de giro e valor 1 em caso contréario.

A variavel dependente (risco de liquidez) e as expectativas de relacdo das variaveis
explicativas com o evento “ocorréncias de problemas de capital de giro” sdo explicadas da
seguinte forma:

Numero de empregados (EP): de acordo com Santos, Ferreira e Faria (2009c, p.11)
“esta variavel ¢ um forte indicador de porte das organizagOes, por issO esperava-se que
nimeros maiores de empregados estariam associados a menos problemas na gestdo de capital
de giro”.

Faturamento Bruto Anual (FB): Santos, Ferreira e Faria (2009c, p.12) descrevem
esta variavel como “o principal indicador de porte para as organiza¢Ges. Esperava-se, neste
trabalho, que empresas com maior faturamento experimentassem menos problemas de gestéo
de capital de giro”.

Problemas de capital de giro (Y): Representam uma proxy de risco de liquidez,
constatada através de informacg6es obtidas por meio da coleta de dados. Dessa forma, Y = 1
caso a empresa tenha declarado ter problemas relacionados ao capital de giro. Caso contrario,
foi atribuido Y = 0 a variavel dependente.

Idade da Empresa (IE): Santos, Ferreira e Faria (2009c) descrevem esta variavel
como o tempo de atividade da entidade empresarial, 0 que ndo necessariamente é o tempo de
registro juridico da empresa. A expectativa era de que empresas com mais tempo de mercado
tenham menos problemas com capital de giro.

Contratacdo de operacdes de microcrédito produtivo (MC): como a restricdo ao
capital de giro é o problema financeiro mais apontado pelos empresarios, esperava-se que as
empresas que conseguiram acessar linhas de microcrédito através de institui¢cdes publicas ou
privadas tivessem menor risco de liquidez, em razdo das menores taxas de juros e opg0Oes de
pagamento nessas operacdes.

Percentual de capital proprio utilizado na abertura (CP): de acordo com Santos,
Ferreira e Faria (2009c) € a proporcdo de capital do proprio empresario em relacéo a capital
de terceiros durante a abertura da empresa. A expectativa era de que empresas com um
percentual de capital préprio maior possuissem menos problemas de capital de giro por néo
estarem sujeitas a um elevado custo de capital.
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Idade do proprietario (IP): esperava-se que empresas cujos proprietarios eram de
idade mais avancgada enfrentassem menos problemas de gestdo de capital de giro em razdo da
experiéncia acumulada por eles (SANTOS; FERREIRA; FARIA, 2009c).

Setor (ST): segundo Santos, Ferreira e Faria (2009c, p.11):
Esta varidvel tem aspecto qualitativo, sendo uma variavel do tipo dummy; atribuiu-
se 0 para industria e 1 para comércio e servicos. Em geral, a atividade industrial
requer maior complexidade, possuindo maiores barreiras de entrada. Isso requer das
industrias estrutura e aporte superior de capital.

Sexo do proprietario (SX): esta variavel € qualitativa do tipo dummy, a qual se
atribuiu 0 = masculino e 1 = feminino. N&o se criou expectativa em relagdo a esta variavel.

Tempo de Experiéncia do proprietario (EX): diz respeito ao total de anos que o
proprietario dedicou ao ramo em que atua. A expectativa era de que esta variavel possuisse
grande relacdo com o problema em questdo, devido a contribuicdo do tempo para aquisicao
dos conhecimentos acerca do mercado por parte do empresario (SANTOS; FERREIRA,;
FARIA, 2009c).

Numero de socios (SC): conforme descrito por Santos, Ferreira e Faria (2009c, p.11):
Esta varidvel é adequada ndo sé para quantificar os socios da empresa, como
também sua forma juridica (empresario ou sociedade empresaria limitada).
Esperava-se que empresas com mais de um proprietario tivessem menos problemas
com administracdo de capital, levando-se em conta aspectos como aumento do
controle, ocasionado pela difusdo do poder de decisdo e diminuicdo do problema de
agéncia, via maior transparéncia corporativa.

Investimento de longo prazo (IN): diz respeito aos seguintes tipos de investimentos
realizados nos ultimos doze meses: ampliacdo do negdcio, compra de computadores ou
softwares, realizacdo de propagandas ou promoc¢des e compra de veiculos, maquinas e
moveis. Atribuiu-se 0 para ndo possui investimentos e 1 para possui. Esta variavel pode ser
considerada, para micro e pequenas empresas, um indicador de crescimento e de equilibrio
financeiro, por isso foi esperado que, nas empresas com presenca de investimentos de longo
prazo, fossem menores os problemas de capital de giro, dado o cenéario confiante para
investimentos.

Empréstimos de longo prazo (EM): de acordo com Santos, Ferreira e Faria (2009c)
esta variavel verifica se atualmente a empresa possui empréstimos de longo prazo, atribuindo-
se valor 0 para “ndo possui” e 1 para “possui”. Esta variavel mede a propensao do empresario
a assumir riscos, assim como seu acesso a fontes externas de financiamento. Esperava-se que
sua presenca estaria associada a um menor risco de liquidez, devido ao custo relativamente
mais baixo deste tipo de recurso.

Outras variaveis: a partir da coleta de dados e padronizacdo das informacdes serdo
escolhidas outras varidveis de referéncia para a composicdo dos ciclos de atividade das
organizaces e outros indices financeiros.

Relatorios financeiros (RT): conforme descrito por Santos, Ferreira e Faria (2009c)
refere-se a confeccéo e utilizacéo de relatdrios financeiros, o que indicaria prudéncia por parte
dos gestores.

4. Resultados e Discussdes
4.1.  Gestdo Financeira nas micro e pequenas empresas

Por meio dos dados da tabela 1, pode-se verificar que as empresas analisadas possuem,
em média, 4,67 anos de existéncia; 6,10 empregados; 2,31 proprietarios e um faturamento
bruto anual de R$ 720.375,00. Os empresarios que administraram as MPEs estudadas,
possuem, em média, aproximadamente 35 anos de idade e 4 anos de experiéncia na atual
empresa.
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Tabela 1: Caracterizacdo das micro e pequenas empresas

Minimo Maximo Média Desvio-Padré&o
Tempo de existéncia (anos) 0 18 4,67 3,740
NUmero de empregados 0 49 6,10 8,777
NUmero de proprietarios 1 14 2,31 1,956
Idade 24 60 35,37 8,508
Tempo de Experiéncia (anos) 1 15 4,52 3,084
Faturamento anual R$7.200,00 R$4.200.000,00 R$720.375,00 R$903.506,71

Fonte: resultados da pesquisa.

Além disso, os dados mostraram que 74,1% dos entrevistados utilizaram 100% de
capital préprio para iniciar a empresa. Ja a media de capital proprio utilizada foi de 42,25.
De acordo com Zuccolotto (2003) citado por Santos, Ferreira e Faria (2009b, p.6):
[...] o financiamento inicial de uma pequena empresa é frequentemente padronizado
segundo um plano pessoal tipico. Primeiramente, o empreendedor empregara suas
poupancas €, caso ndo seja suficiente, solicitara a de seus familiares e amigos. Em
altimo caso, apelardo para canais mais formais de financiamento, como bancos e
capitalistas de risco. Esse cenario pode ser explicado ndo somente pela pouca
propensdo do empresario a se arriscar com capital de terceiros, como principalmente
pela preferéncia de bancos comerciais e de desenvolvimento por empresas
economicamente mais bem situadas e que, como afirma esse autor, podem, por isso,
oferecer melhores garantias sobre o capital investido.

No que diz respeito aos investimentos das empresas analisadas observa-se, conforme a
tabela 2, que nos ultimos 12 meses 0s principais investimentos realizados foram: compra de
maquinas, moveis e utensilios (77,8%); propagandas ou promocdes (75,9%) e compra de
produtos ou softwares (59,3%). A maior parte dos empresarios realizou algum tipo de
investimento, tendo em vista a melhoria do empreendimento.

Tabela 2: Principais Investimentos nos Ultimos 12 meses

Investimento % Fez este investimento % N&o fez este investimento
Ampliagdo do negdcio 33,3 66,7
Compra de produtos ou softwares 59,3 38,9
Propagandas ou promoc6es 75,9 24,1
Compra de maquinas, mdveis ou utensilios 77,8 22,2
Compra de veiculos 18,5 81,5
Contrataces 38,9 61,1

Fonte: resultados da pesquisa

Com relacdo a administracdo das vendas, observa-se pelas informacfes contidas na
Tabela 3, que 87% das empresas possuem 0 prazo médio de recebimento de vendas de até 60
dias. Todavia, o prazo médio encontrado na amostra foi de 35,2 dias. Levando-se em
consideragdo os prazos oferecidos por empresas de maior porte e com um capital de giro
superior, 0 prazo meédio obtido neste estudo pode ser considerado curto.

Tabela 3: Frequéncia dos prazos médios de atividades nas MPEs

Ciclo PMCR Pagamento PMPF PME PME
Operacional Acumulado (PMPF) Acumulado (PME) Acum.
(PMCR)
Até 30 dias 31,1% 31,1% 31,8% 31,8% 65,17%  65,17%
De 31 a 60 dias 55,5% 86,6% 60,4% 92,2% 23,12%  88,29%
De 61 a 90 dias 7,5% 94,1% 3,3% 95,5% 6,8% 95,05%
De 91 a 120 dias 3,7% 97,8% 2,9% 98,4% 2,3% 97,39%
De 121a150dias 1,4% 99,2% 1,1% 99,5% 1,9% 99,29%
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Acima de 151 dias  0,8% 100% 0,5% 100% 0,7% 100%

Fonte: resultado da pesquisa

A atual crise da economia brasileira ndo favorece, em hipotese alguma, as micro e
pequenas empresas, Vvisto que elas dependem de um recebimento de vendas em um periodo
menor de tempo, se comparado com as médias e grandes empresas. Por ndo possuirem capital
de giro suficiente para cobrir esse tempo em que a empresa fica sem capital, ela se vé
obrigada a buscar outros meios para financiar as suas contas de curto prazo. Assim, a maioria
das empresas estudadas apresenta boa gestdo de caixa, o que diminui seu risco de solvéncia.

Conforme encontrado por Santos, Ferreira e Faria (2009a) os curtos prazos de
pagamento exigidos pelos fornecedores acabam prejudicando a extensdo do prazo de
recebimento pelos clientes que, por sua vez, acaba por prejudicar as vendas da empresa.
Assim, o empresario deve reduzir o prazo de recebimento dos clientes a fim de manter seu
ciclo de caixa inalterado. Caso contrario, o ciclo de caixa aumentara e o capital de giro ficara

imobilizado por mais tempo. Segundo os autores Santos, Ferreira e Faria (2009a, p.81):
O bom gerenciamento do capital de giro da empresa torna-se fundamental para que o
empresario possa contornar a dependéncia dos prazos dos fornecedores e estender os
prazos de recebimento para proporcionar aumento nas vendas. Assim, a utilizagéo e
analise de relatérios financeiros, o controle de estoque e a busca de recursos
humanos capacitados sdo algumas acfes para atingir boa gestdo financeira na
empresa.

A tabela 3 mostra que aproximadamente 65,17% das empresas tém prazo médio de
estocagem até 30 dias. O prazo médio de estocagem encontrado na pesquisa foi de 35 dias. De
acordo com Pereira Filho (1998), se 0 prazo médio de pagamento das compras for superior ao
prazo médio de estocagem, os fornecedores financiardo também uma parte da empresa.
Através dos prazos médios foi possivel calcular o ciclo operacional e o ciclo de caixa das
empresas. Estas informacgdes podem ser visualizadas na tabela 3.

Podemos verificar que aproximadamente 31,8% das empresas possuem ciclo de caixa
de até 30 dias. Este prazo sofre alteracdes principalmente pelos prazos fornecidos pelos
fornecedores e pelos prazos que as mercadorias ficam estocadas, que sdo superiores aos de
pagamentos.

As empresas apresentaram um ciclo de caixa médio de 40,7 dias. Sendo assim, o caixa
dessas empresas fica imobilizado aproximadamente 52% do ciclo operacional.

Algumas dessas empresas, aproximadamente 18,6%, possuem ciclo de caixa negativo.
Geralmente, o fluxo de caixa negativo é normal em fase de crescimento ou de aumento de
projetos. Quanto maior o ciclo de caixa de uma empresa, maior o risco de liquidez; sendo
negativo, esse ciclo evidencia que essas empresas possuem ao longo do ciclo operacional
recursos independentes das obrigagdes de curto prazo, disponiveis para aplicagdes em outras
atividades.

Os micro e pequenos empresarios também foram questionados acerca das principais
opcoes de captacdo de recursos quando a empresa necessita de capital de giro. Os resultados
podem ser observados na tabela 4.

Tabela 4: Opc¢des recorridas na falta de caixa

Investimento %
N&o tem problemas com caixa 30.3%
Capital proprio 10,1%
Empréstimo bancario 30,9%
Agiota 3,6%
Parentes/Amigos 18,1%
Cartéo de crédito 3,6%
Cheque Especial 2,4%
QOutros 1,0%

Fonte: resultados da pesquisa
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Observa-se que, diante da falta de caixa, o empréstimo bancario é a opcdo utilizada
por 30,9% dos empresarios. Além disso, 18,1% recorrem a amigos e parentes, pois recorrendo
a pessoas mais proximas, a negociacdo e o0 modo de pagamento sdo mais flexiveis, além dos
juros cobrados serem menores. Normalmente, amigos e familiares fazem juros préximos aos
rendimentos da poupanca e sdo mais maleaveis em relacdo ao periodo do pagamento, se
comparado as financiadoras ou bancos.

Este resultado é condizente com o encontrado na literatura, visto que micro e pequenos
empresarios preferem a capitalizacao interna, por ser de baixo custo. Ademais, as decisfes de
financiamento seguem uma hierarquia de preferéncias, onde a empresa primeiro utiliza 0s
recursos internos para financiamento e somente depois recorre ao endividamento externo
(MYERS; MAJLUF, 1984).

Conhecendo as principais opcdes adotadas pelos empresarios para a falta de caixa,
buscou-se saber se eles realizaram primeiramente uma andlise financeira antes da tomada de
decisdo. Essa é uma decisdo muito importante para a salde financeira da empresa, onde uma
decisdo ou planejamento mal feito acarretara em sérios problemas. Sempre existem
desvantagens em casos de dividas, por isso devem-se tomar cuidados especificos como nunca
deixar de pagar uma parcela, calcular o valor total do empréstimo ou financiamento antes de
fechar negdcio e, estar sempre atento a calotes e juros muito altos.

Analisando o grafico 1, ficou constatado que muitos empresarios ndo analisam o
mercado antes de tomar as decisdes que envolvem a sua empresa. Aproximadamente 68% das
empresas ndo realizam nenhum tipo de andlise, seguindo indicaces de amigos ou de outro
empresario. Ademais, como muitos empresarios necessitam do dinheiro em um curto periodo
de tempo, muitos desses empréstimos sdo feitos sem exigéncia de garantia, recorrendo a
amigos e parentes.

Um dos principais problemas das MPEs ¢ a obtencdo de crédito para sua manutencéao e
investimentos de expansdo. Uma pesquisa do SEBRAE, realizada em 2006 apontou que 36%
das MPEs tomaram empréstimos bancarios durante um periodo de cinco anos.

Grafico 1: Opc0es recorridas na falta de caixa

Ajuda Andlise do
profissional; periodo de
12% retorno; 4%

Andlise do valor
presente
liquido; 3%

Visita a outros

Outras; 68% Bancos; 12%

Anadlise da taxa
interna de
retorno; 1%

Fonte: resultados da pesquisa

Entre 2004 e 2005, 27% dos micro e pequenos empresarios nao obtiveram éxito ao
tentar um empréstimo bancério. De acordo com os bancos, 0s principais problemas para
concessao foram falta de garantias (22%), problemas com registros em 6érgédos de protecdo ao
crédito (20%), projetos inviaveis (20%), ou outras causas (35%), entre elas, analises de risco
do préprio banco devido ao fato de que a empresa ndo possuia muito tempo de mercado,
baixo faturamento ou baixa pontuagéo na instituicao.

Em relacdo a gestdo do capital de giro da empresa, foram feitas algumas perguntas em
relacdo a elaboracdo de relatorios e analise das financas de curto prazo da empresa. Os
resultados estdo compilados na tabela 5:
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Tabela 5: Caracteristicas das empresas na administracdo do capital de giro

Caracteristicas Sim Né&o

Empresarios que elaboram ou recebem relatérios financeiros 81,5% 18,5%
Empresarios que realizam pagamento adiantado a fornecedores para obter descontos 33,3% 66,7%
Empresarios que fazem retiradas para custear gastos da familia 40,7% 59,3%
Empresarios que fazem controle de caixa 63% 37%

Sécios que fazem controle de caixa 77,8% 22,2%
Funcionarios que sabem trabalhar com administragdo financeira 16,7% 83,3%

Fonte: resultados da pesquisa.

Observou-se que 81,5% elaboram relatdrios financeiros, enquanto 18,5% néo o fazem.
Esta significativa indiferenca em relacdo a elaboracdo de relatorios financeiros € um
importante sintoma de mau gerenciamento das empresas (CHER, 1991).

Um dado bastante importante que se pode notar na tabela é que 40,7% das empresas
fazem retiradas do proprio caixa para custear gastos pessoais. Ferindo o principio da entidade,
onde se mistura pessoa fisica com a pessoa juridica, 0s empresarios cometem um erro muito
grave e que acarreta sérios problemas para a empresa, visto que ndo conseguem mais honrar
seus compromissos com os principais fornecedores, o que pode levar a empresa a entrar em
uma grave crise financeira.

Ademais, 0s micro e pequenos empresarios acabam assumindo varias funcdes dentro
da empresa, ficando responsavel pela parte financeira, de recursos humanos, administrativa e
de marketing. Devido ao acimulo de funcGes, a probabilidade de uma méa administracéo ser
feita é cada vez maior, e esses erros vdo se acumulando até chegar a um ponto irreversivel, em
muitos casos.

A importancia do planejamento é extremamente importante para que essas pequenas
empresas comecem a reverter esse quadro altamente desfavoravel.

Por muitas vezes 0s micro e pequenos empresarios ndo dao a devida importancia a
contabilidade, considerando-a somente como instrumento para calculo de impostos. Conforme
destaca Chér (1991, p.36), “a contabilidade tem sido encarada como um instrumento tao
somente para se atender a uma série de exigéncias legais e burocraticas, e ndo encarada como
um instrumento de apoio a administragdo”. Dessa forma, o empresario acaba néo levando em
consideracdo que a contabilidade € um importante instrumento na tomada de decisao, visto
que permite conhecer a verdadeira realidade da empresa.

A Tabela 5 ainda nos mostra que aproximadamente 33% dos micro e pequenos
empresarios entrevistados realizam pagamentos adiantados. Souza (2007) afirma que essa
pratica é importante na concessao de descontos para a empresa. Possivelmente, empresas com
problemas de fluxo de caixa e liquidez terdo dificuldades em obter esses descontos, ja que nao
possuem recursos excedentes de caixa.

Como analisado anteriormente, as empresas analisadas ndo conseguem fazer esse tipo
de estratégia, onde o pagamento junto aos fornecedores € adiantado para se obter descontos e,
consequentemente, pode-se oferecer um produto com um prego mais viavel para seus clientes.
Dessa forma, seu fluxo de caixa gira mais rapido, minimizando o tempo 0cioso em que a
empresa fica sem capital de giro.

Estes problemas sdo fruto de uma méa administracdo que comeca desde a abertura da
empresa, chegando a um estagio onde o empresario ndo consegue detectar o erro e acaba por
comprometer ainda mais a satde financeira da empresa. De acordo com a tabela 5, uma
significativa parte das empresas analisadas apresenta um possivel sintoma para problemas
financeiros. Observa-se que apenas em 16,7% das empresas ha funcionarios com experiéncia
com administracdo financeira. Além disso, muitos empresarios ndo sdo capacitados com
relacdo as questdes financeiras da empresa. Este fato é preocupante visto que, de acordo com
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o gréafico 2, em 82% das empresas analisadas o controle financeiro € realizado pelo proprio
proprietario.
Gréfico 2: Responsaveis pelo controle financeiro na empresa
Funciondrio Outros; 0% Ndo fazemos
exclusico para controle

area financeira; financeiro; 5%
13%

Proprietario
s / Socios;

Fonte: resultados da pesquisa

No grafico 2 percebemos como os proprietarios sdo 0s maiores responsaveis pelo
controle financeiro nas MPEs. Muitos deles alegam que contratar um funcionario
exclusivamente para essa area, acaba por sair muito caro, e por eles estarem diariamente nas
empresas, acumulam mais esta funcdo. O ideal é que toda empresa tenha suas estratégias,
projecdes e um planejamento financeiro previamente estabelecidos. Caso contrario, sera
facilmente perdido o controle sobre as despesas.

A seguir serdo analisados os fatores determinantes para o risco de liquidez das
empresas estudadas.

4.2.  Analise do modelo proposto

Conforme ja abordado na metodologia, a divisdo da amostra em 2 grupos resultou na
alocacdo de 28 casos no grupo sem risco de liquidez e 26 casos alocados no grupo de risco de
liquidez. Portanto, conclui-se que o modelo é capaz de classificar corretamente as empresas
gue ndo possuem risco de liquidez. O percentual de acerto do modelo é de aproximadamente
53% e pode ser utilizado como referéncia na avaliacdo da eficacia do modelo com a insercéao
de variaveis independentes.

Foi realizada a estatistica Wald para a constante da funcdo de regressdo. Similarmente
ao que é feito atraves do Teste T na regresséo linear, a estatistica Wald “prové a significancia
estatistica para cada coeficiente estimado de forma que testes de hipdteses podem ocorrer
exatamente como se faz em regressdo multipla” (HAIR, 2009, p, 289). Os resultados
indicaram Wald igual a 0,074, B igual a -0,074 (com um erro padrdo de 0,272) e um nivel de
significancia de 7,86%, valor bastante proximo ao nivel de 5%. Esse resultado nos leva a crer
que a insercdo das variaveis independentes pode levar a melhorias no poder preditivo do
modelo (SANTOS; FERREIRA; FARIA, 2009¢c). E valido ressaltar o poder preditivo ja
encontrado, sem a adicdo das variaveis independentes, de aproximadamente 53%.

Similarmente ao que é realizado na analise de regressao linear a partir do Teste F, a
regressdo logistica tambem requer a verificacdo da significancia do modelo como um todo.
Com o intuito de verificar se todos os coeficientes da regressdo sdo nao nulos foi utilizado o

modelo de Chi-square. Conforme descrito por Santos, Ferreira e Faria (2009c)
o Likelihood (-2LL) e a diferenca entre os valores iniciais e finais desse indicador
expressam a capacidade preditiva do modelo. Esse nimero corresponde a diferenca
entre o valor de -2LL obtido quando se inclui apenas a constante no modelo e o -
2LL calculado apo6s a inclusdo de todas as variaveis independentes. Com a incluséo
das variaveis preditoras, espera-se que o Likelihood Value sofra uma reducédo
estatisticamente significativa.
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As significancias encontradas (0,015 para etapa. 0,000 para bloco e 0,000 para
modelo) indicam que pelo menos um dos coeficientes da regressdao logistica é ndo nulo.
Portanto, pode-se rejeitar a hipotese de que todos os coeficientes sdo iguais a zero.

Também foram realizados os testes de Cox Snell e Nagelkerke, cuja analise é
semelhante & analise do R? na regresséo linear. Assim, se o objetivo for a comparagéo entre
diferentes modelos deve-se optar pelo que possui 0 maior Cox & Snell. Os resultados
encontrados indicam que 46,6% das variagdes ocorridas no Log da razéo de chances devem-
se as variaveis independentes inseridas no modelo. De modo mais simplificado, pelo valor
encontrado para o Nagelkerke verificou-se que o modelo explica 68,8% das variagdes
registradas na variavel dependente.

O Teste de Hosmer e Lemeshow, objetiva analisar as diferencas entre as classificacfes
que foram realizadas através do modelo e a realidade. Tem-se, como hipotese nula, que nédo
existem diferencas significativas entre 0 modelo que foi previsto e o0 modelo observado.
Através do nivel de significancia encontrado (0,534) conclui-se que a hipotese nula ndo deve
ser rejeitada, indicando que o modelo previsto e 0 observado ndo possuem diferencgas
significantes.

Ressalta-se, novamente, a existéncia de um poder preditivo de aproximadamente 53%
desconsiderando-se qualquer variavel independente no modelo. Conforme consta na tabela 6,
a inclusdo das variaveis independentes possibilitou que o poder preditivo eleve-se para 81,1%,
valor bastante superior ao anteriormente obtido. Dessa forma, infere-se que o modelo pode ser
utilizado para estimar a probabilidade de que a empresa tenha ou ndo o risco de liquidez.

Tabela 6: Classificacdo dos grupos antes e ap6s a aplicacdo do modelo

Risco de liquidez antes da aplicacdo do modelo

Né&o Sim
Né&o 28 0 100,0%
Risco de liquidez
Sim 26 0 0
Porcentagem global 52,8%
Risco de liquidez depois da aplicacdo do modelo
Né&o Sim
Né&o 22 6 82,1%
Risco de liquidez
Sim 6 20 80,0%
Porcentagem global 81,1%

Fonte: Resultados da pesquisa

Resta, ainda, a comprovacédo a verificagdo do nivel de significAncia de cada um dos
coeficientes encontrados para 0 modelo. Conforme a tabela 7 foi utilizada a estatistica Wald
para testar se os coeficientes ndo sdo estaticamente iguais a zero. De forma geral, conclui-se
que o modelo pode ser utilizado para a estimacdo da probabilidade de que uma empresa tenha
ou ndo o risco de liquidez. Os resultados encontrados apontam para somente 5 coeficientes
estatisticamente diferentes de zero com um nivel de significancia de 10%, a saber: Vendas a
prazo, Prazo médio pagamento, Empréstimos, Ciclo de caixa e Incubacéo.

Tabela 7: Variaveis na equagéo

B Erro-Padrédo Wald Sig.
Tempo de existéncia -1,024 ,551 3,454 0,063
NUmeros de empregados ,905 ,588 2,366 ,0124
Setor de atividade -28,670 1912,564 ,000 0,988
Percentual de capital proprio -,343 107,421 ,000 0,997
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Faturamento mensal ,000 ,061 ,000 0,996

Vendas a prazo ,141 ,058 5,789 0,016

Prazo médio de recebimento ,192 ,106 3,300 0,069
Prazo médio pagamento -,233 ,097 5,807 0,016
Empréstimos 2,614 ,935 7,816 0,05

Relatério financeiro 35,803 18932,393 ,000 0,988
Pagamentos adiantados 47,165 42190,486 ,000 0,944
Conhecimento em administracdo financeira -1,513 771 3,851 0,059
Retiradas de caixa para gastos pessoais 4,696 15167,113 ,000 0,877
Sexo 5,432 3,072 3,126 0,077

Tempo de experiéncia 4,906 8325,695 ,000 0,999

Ciclo de caixa ,054 ,022 6,233 0,013

Incubacéo -3,227 1,660 3,777 0,049

Constante -,074 272 ,074 0,786

Fonte: dados da pesquisa

Observa-se, na Tabela 7, que uma variacdo positiva para o percentual de vendas a
prazo aumenta o log de probabilidade de risco de liquidez. Este resultado corrobora o0s
pressupostos tedricos, uma vez que quanto maior o volume de vendas a prazo, maior é a
probabilidade de a empresa necessitar de capital de giro, prejudicando as financas de curto
prazo da empresa.

Ja o prazo medio de pagamento teve uma relacdo negativa com o risco de liquidez,
confirmando que protelar os pagamentos é importante para diminuir as necessidades de
capital de giro, pois, assim, a empresa ganha tempo até o recebimento das vendas.

Conforme encontrado por Santos; Ferreira e Faria (2009c, p.18) “observa-se que a
presenca de empréstimos para pagamento de dividas correntes aumenta a probabilidade de
risco de liquidez”, confirmando as expectativas tedricas adotadas neste estudo. Deveras, a
necessidade de empréstimos sugere um saldo de caixa insuficiente para a liquidacdo dos
passivos de curto prazo da entidade.

Em relacdo ao ciclo de caixa, os resultados demonstram uma rela¢do positiva,
significando que quanto maior for o ciclo de caixa, maior serd o risco de liquidez. Este
resultado também corrobora a expectativa de que um menor ciclo de caixa é benéfico para a
empresa.

Por fim, o processo de incubacdo teve uma relacdo comprovada com o risco de
liquidez, tendo os resultados comprovado que as empresas que passaram pelo processo de
incubacdo tem menor risco de liquidez se comparadas aquelas que ndo tiveram esta
oportunidade. Isto se deve ao fato de que o processo envolve treinamento e capacitagdo dos
gestores para que eles tenham maior controle sobre a gestdo da empresa.

5. CONCLUSAO

Considerando o objetivo deste estudo, as informagdes obtidas permitiram observar
varios fatores que podem levar a empresa a faléncia, sendo os mais relevantes: falta de capital
de giro; fluxo de caixa superior ao ciclo operacional; incompeténcia gerencial causada por um
acumulo de funcbes admitidas pelos empreséarios; acesso ao crédito, visto que muitos dos
empresarios alegam preferir recorrer a amigos e parentes ao invés de tentar empréstimos
bancéarios devido a urgéncia em se obter o recurso, a mistura da pessoa fisica com a pessoa
juridica, ferindo o principio da entidade, e a falta de um plano de negdcio.

Observa-se que estes foram os fatores mais citados, e tais foram concordantes com a
maioria dos estudos citados no referencial tedrico. Assim, ndo h& como direcionar a
mortalidade das empresas para uma unica causa, mas sim para um grupo de fatores que agem
em conjunto, gerando a descontinuidade das atividades.

Concordamos com 0 SEBRAE (2008, p.57) em relagéo ao fato de que
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as empresas encerram suas atividades ndo apenas devido a uma Unica causa, mas
sim, devido a uma sucessdo de falhas ou problemas que, por ndo serem resolvidos
no tempo apropriado, levam & paralisacéo de suas atividades.

A medida que esses fatores vdo se acumulando, elevam substancialmente as chances
do negdcio ser mal sucedido.

Em relacdo ao modelo estatistico proposto, os resultados demonstraram que a
classificacdo das empresas analisadas em dois grupos foi eficiente para a avaliacdo da
existéncia de variaveis condicionantes do risco de liquidez nas MPEs. Vendas a prazo, prazo
médio de pagamento, empréstimos, ciclo de caixa e participacdo em processo de incubagdo
sdo alguns dos fatores que mais podem determinar o risco de liquidez nas MPEs do municipio
de Vigosa-MG, de acordo com a regressdo logistica.

Desta forma, conclui-se que as préaticas de gerenciamento de caixa e a diminuicédo do
ciclo de caixa sdo de extrema importancia para evitar problemas de liquidez.

Devido a importancia que a previsao de risco de liquidez tem para a sobrevivéncia das
empresas, em especial as de menor porte, sugere-se a aplicacdo deste modelo em amostras de
maior tamanho, bem como considerar uma maior abrangéncia regional.
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