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Resumo

Este artigo investiga os determinantes do estileatelucdo da gestdo financeira de curto prazo esronei
peqguenas empresas (MPEs), a luz dos fundamentdsatés de crescimento das firmas por estagiosisda
baseada em recursos, de crédito comercial, de iagérte custos de transacao. Os dados obtidos giorda

um surveycom dirigentes de 447 MPEs dos estados de MinaaisaeiSdo Paulo foram analisados por técnicas
multivariadas, tendo sido identificados quatrolestie gestdo de capital de giro, que podem sdicadps por
variaveis como idade, tamanho e lucratividade daafi Os resultados foram comparados aos obtidos por
pesquisa similar realizada com empresas do ReindoURoworth & Westhead, 2003), e a evidéncia nzostr
diferencas importantes: (a) as empresas brasil@rasam a maioria das rotinas de capital de ginm enaior
frequéncia que as britanicas; (b) as MPEs braafedfertam menos crédito comercial que as britdniEasas
diferencas podem ser explicadas, pelo menos ema, gEio maior custo do financiamento bancario dasab
brasileiras em comparac¢@o com as briténicas.

Palavras-chave micro e pequenas empresas; capital de giro; gdst&stoques; desenvolvimento financeiro.

Abstract

This study investigates the determinants of thesaayconduct working capital practices in micro amdall
enterprises (MSEs), using the foundations of fiffa tycle, resource based view, trade credit, agerd
transaction cost theories. The data obtained fr@ureey with 447 MSEs from the states of Minas Geaad
Sao Paulo were analyzed using multivariate tectesigand four styles of working capital managemeatew
identified. These styles may be explained by fitmaracteristics such as age, size and profitabilibe results
were compared to the ones obtained in a similatystuth UK firms (Howorth & Westhead, 2003), andeth
evidence shows important differences: (a) Brazifiams revise most working capital management reagi
more frequently than their counterparts in the ();Brazilian MSEs supply less trade credit thagirtBritish
counterparts. These differences may be explainetbaat in part, by the higher cost of financinged by
Brazilian firms compared to UK firms.

Key words: micro and small enterprises; working capital; ineeies management; financial development.
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C. J. de Carvalho, R. F. Schiozer 520

Introducao

A gestdo inadequada do capital de giro foi apontad#o o principal motivo para o fechamento
de empresas de micro e pequeno porte no Braste(®sBrasileiro de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas [SEBRAE], 2007). Uma possivel explicacéi@ gsse fato é a fragilidade dos registros
contdbeis e, também, do nivel de controle geremmakas empresas. Nesse sentido, é vital que
proprietarios e gestores aprimorem a gestao fima@nde curto prazo, visando garantir longevidade as
firmas.

A administragéo da liquidez envolve a tomada désdes associadas &rade-offentre risco de
liquidez e lucratividade. Essas decisdes sdo, eml,gemadas de maneira simultinea as demais
escolhas comerciais e financeiras, e possuem umaena complexa. Portanto, € de se esperar que
tais decisbes ocupem tempo consideravel dos adraiises, que devem gerir e decidir sobre as
operacdes internas diarias, como o valor do capitastido em ativos circulantes, os prazos de
pagamento a serem concedidos a clientes e a negoda prazos com fornecedores (Deloof, 2003).

Este artigo apresenta os resultados de um questiatdbre as praticas de gestdo do capital de
giro, respondido por administradores de 447 MicRequenas Empresas (MPEsjos estados de S&o
Paulo e Minas Gerais. Para tanto, usa o desenlgoiekiionario elaborado por Howorth e Westhead
(2003), possibilitando uma comparacao direta esgreesultados daquela pesquisa e os levantamentos
realizados nesta. Howorth e Westhead (2003) buscezaponder a duas questdes sobre o estilo da
gestdo do capital de giro: (a) existem difereniiggstde pequenas empresas, quanto a adocdo de
rotinas de administracdo de capital de giro?; {gigyvaridveis independentes estdo associadas a
propensdo de pequenas empresas em utilizarems@specificas de administracdo de capital de
giro? Os resultados lhes propiciaram classificagragresas pesquisadas quanto ao estilo de gestédo do
capital de giro. Essa classificacéo é feita poiondai analise de componentes principais e da amfdise
clusters Assim, o estilo de gestédo € determinado pelo &nalgum aspecto particular da gestédo do
capital de giro.

O estudo britAnico abre a possibilidade de invas@igs semelhantes em outros contextos
industriais e culturais. Nesse aspecto, acressentatra questdo de investigacdo ainda n&o explorad
no Brasil: as diferencas econdmicas e institucmhegais tornam as praticas de gestdo de capital de
giro de MPEs brasileiras diferentes das observadagmpresas britanicas?

Assim, os objetivos centrais deste trabalho sgaldscrever a demografia das MPEs brasileiras
acerca da gestdo do capital de giro e identifisafooos de gestdo de capital de giro no Brasil; (b)
investigar os determinantes desses focos, confrdotas com as teorias existentes; e (c) comparar 0s
resultados aqueles obtidos no Reino Unido.

O presente estudo pode contribuir em duas fremtesigais: (a) por descrever as praticas de
gestdo de capital de giro das MPEs brasileirasperepcdes de seus gestores acerca do assunto (até
onde foi possivel pesquisar, este € o primeirodestutrazer esse tipo de informacéo, possibilitando
tracar uma demografia das MPEs com relacdo aspsétisas de gestdo de capital de giro); e (b) por
comparar os seus resultados com os verificados regoaomia desenvolvida (Reino Unido). A
comparacdo permite entender as implicacbes que ifssergtas legais, institucionais, no
desenvolvimento e na profundidade dos mercadosd@ias trazem sobre a pratica gerencial.

Os resultados brasileiros diferem parcialmente el@gwbservados nas empresas britanicas. As
evidéncias sugerem que os dirigentes brasileirafralam rotinas da gestdo de capital de giro com
maior frequéncia que os britanicos, e o estilo e&&p com maior nUmero de empresas no Brasil &
aquele com dirigentes que focam na administracéguiros. E possivel que isso ocorra em razéo do
maior custo do financiamento bancario no Brasijue parece exigir dos dirigentes locais mais
atencdo na gestdo financeira. Adicionalmente, ifilsni-se que os gestores brasileiros, embora
ofertem menos crédito comercial que os britAnicogstram-se mais preocupados com atividades
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Gestéo de Capital de Giro 521

relacionadas a oferta de crédito a clientes. Entr@partida, ha, proporcionalmente, mais gestores
britAnicos com foco na gestéo de estoque e de daigae no Brasil.

O restante do estudo esté organizado da seguimeinaaa segunda secao traz uma revisdo da
literatura concernente a gestédo das financas de prazo, com foco em MPEs, além de formular as
hipéteses do estudo. A terceira secao discorresobrstrumento de coleta de dados (questionario) e
as estatisticas descritivas, comparando os dadgsedante pesquisa com a amostra britanica. A
guarta parte expde a metodologia de analise de @uenges principais e ddusters(usadas para
identificar os focos de gestdo de capital de gieojJe regressao logistica simples e multinomial
(utilizada para identificar os determinantes deacestilo de gest&o), bem como os resultados obtidos
para o Brasil, além da comparacdo desses com d®eohm Unido. Por fim, sdo apresentadas as
conclusdes do estudo e as consideracdes finais.

Revisdo da Literatura e Formulacdo das HipoGteses

De acordo com Gilchrist e Himmelberg (1995), as IB&frem restricdes, pois sdo tipicamente
estreantes, pouco conhecidas e, dessa forma, olagg&veis as imperfeicdes do mercado de capitais.
Assim, as questdes inerentes a assimetria infoomakia sele¢cdo adversa e ao risco moral podem ter
um efeito relativamente grande quando as firmagms&ms e pequenas, o que pode explicar o porqué
das dificuldades encontradas para contratar empassho mercado (Petersen & Rajan, 1994).

Essas questdes afetam diretamente o custo dolaapites transacdes e a estratégia de gestao
financeira de curto prazo. Garcia-Teruel e MartiBelano (2007) evidenciam que, em micro e
pequenas empresas espanholas, 69% e 52% dos seesiti&o comprometidos sob a forma de ativos e
passivos circulantes, respectivamente.

Desenvolvimento financeiro e implicagdes para a gés do capital de giro

As imperfeicbes de mercado financeiro diferem, Eravelmente, entre paises (Levine,
2004). Como consequéncia, o ambiente de negé@ssdecisdes empresariais ficam dependentes do
modelo de sistema financeiro adotado no pais dewpfe da empresa.

O sistema financeiro influencia quem pode iniciarmdio um negaocio, gerando, assim, uma
desigualdade no nivel de crescimento econémice estpaises (Demirgic-Kunt & Levine, 2009). As
teorias sobre desenvolvimento sugerem que melhgistsmas financeiros facilitam o acesso as
informacdes e diminuem os custos de transagcdon(ee2004). Para Demirgiic-Kunt e Levine (2009),
as MPEs s&o as empresas que mais se beneficiamsdovdlvimento financeiro, pois este afeta o
acesso dessas firmas a recursos para investimiatorisdo de Petersen e Rajan (1994), uma
importante medida da eficiéncia do sistema financéia extensédo pela qual as MPEs sé&o criadas e
tém acesso ao capital necessario para crescerem.

Assim, as diferencgas entre os fundamentos econéndicdrasil e do Reino Unido, no que se
refere aos ambientes legal, fiscal e institucioaalgrau de desenvolvimento do mercado financeiro,
principalmente, ao custo de captacdo no mercadcikian devem afetar as decisdes empresariais.
Para ter-se uma ideia do impacto desses aspectdsezantes ambientes de negdécios, o Reino Unido
€ 0 2° colocado na facilidade de obtencéo de orédib 4° para se fazer negdcios, enquanto que o
Brasil ocupa, nessesnkings a 1272 e a 892 posiches, respectivamelmterfational Finance
Corporation[IFC], 2010). Dessa forma, dado o maior custoidarfciamento bancario das empresas
brasileiras, em comparac¢do as britanicas, e a rddiouldade de acesso ao financiamento externo a
firma, espera-se que o0s gestores brasileiros demigmaior parte de seu tempo a atividades
relacionadas a gestéo financeira de curto pragm(&nto, revisem com mais frequéncia as rotieas d
gestdo do capital de giro), de forma a otimizatilzacdo dos recursos de curto prazo e minimizar o
volume e o prazo dos financiamentos bancarios.
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Crédito comercial

Crédito comercial é um acordo entre comprador eefmedor, por meio do qual o fornecedor
aceita adiar o recebimento das vendas dos seustpsofMian & Smith, 1992). Ele representa uma
importante fonte de capital para firmas com poucesso a empréstimos bancarios. Diante da
dificuldade de acesso ao crédito bancério, as §irpmwlem se valer do crédito comercial decorrente
dos relacionamentos com o0s agentes da cadeia madpara sustentar suas operacles e,
eventualmente, crescerem, podendo ser a Unica denfieanciamento externo, quando as firmas séo
jovens (Meltzer, 1960). Desse modo, a sua utili@ggie ocorrer muito mais por necessidade do que
por escolha (Petersen & Rajan, 1994). Assim, a ddm@or crédito comercial deve ser tanto maior
quanto menor o0 acesso ao financiamento bancarioguanto maior o custo desse tipo de
financiamento.

Petersen e Rajan (1997) questionam as razdes qam las firmas a conceder crédito para
clientes com dificuldade de obtencédo de crédite@®an. Segundo os autores, trés fatores justifimam
decisdo: (a) aquisicédo de informacéo; (b) monitweadp comprador; e (c) recuperagao de valor.

O volume de crédito comercial concedido entre atepaé baseado em relacionamentos de
longo prazo. Os fornecedores tém interesse em mseus clientes em operagdo e, até mesmo, induzir
seu crescimento. Ao suprir créditos renovaveigpogecedores entendem que 0s riscos inerentes aos
problemas de risco moral dos empréstimos sdo ndabos, pois presumem possuir melhores
informacdes dos clientes que as instituicoes fiemas (Love & Zaidi, 2010). Ao assumir essa funcéo,
as firmas que tém acesso a financiamentos no nwerdednceiro parecem atuar como
intermediadoras para aquelas empresas com poussoages mercados. Assim, uma boa medida do
custo marginal de oportunidade do fornecimento réelito comercial para firmas sem acesso aos
mercados de capitais (caso de MPES) é o custodpndiamento bancario de curto prazo. J& as firmas
com maior capacidade de obter recursos no mercadapitais, e a um custo menor, garantem mais
crédito comercial para seus clientes (Garcia-TefudWartinez-Solano, 2010) e, possivelmente,
conseguem incrementos de vendas por meio de Agélizdos mesmos. Dessa forma, a oferta de
crédito comercial deve estar diretamente relaciarzdcusto de captagéo, e, portanto, € de se espera
que as MPEs brasileiras ofertem menos crédito aategque as britanicas. Fisman e Love (2003)
mostram que, em paises com um sistema financeirmsneesenvolvido, empresas de setores que
utilizam mais crédito comercial crescem mais doemeresas de outros setores.

Teorias administrativas em gestao de capital de gir

Diferencas em aspectos como cultura, sistemadddé_ ke Porta Lopez-de-Sinales, Shleifer, &
Vishny, 1997), barreiras de protecédo de mercadn de desenvolvimento do sistema financeiro e da
industria podem induzir os empresarios a focarstégedo capital de giro de maneira também diversa,
j& que as caracteristicas do ambiente local detarmia gestdo que melhor se ajusta a empresa.
Bloom e Van Reenen (2010) mostram que firmas deratifes paises adotam diferentes préticas de
administracdo, adaptando-se ao ambiente de negécipge essas praticas influenciam diretamente o
desempenho operacional e financeiro.

O porte e a idade das firmas exercem papel deamdév nas relacées de agéncia. Conforme a
teoria de crescimento por estagios (Dodge & Hohlif92) e a visdo baseada em recursos, espera-se
gue empresas maiores e maduras apresentem estrdgugestao e de controle com niveis superiores
de informacao em relacdo as empresas menoresresjove evidéncias encontradas no Reino Unido,
por Howorth e Westhead (2003), em consonancia ctenréa dos custos de transacado, sugerem que
algumas pequenas empresas possam focar em rospasifeas da gestdo de capital de giro
associadas a retornos marginais maiores (Wilsonsda Singleton, & Summers, 1996). Nessa
Optica, como o custo do financiamento externo éonmiaior no Brasil do que no Reino Unido, a
otimizacao dos fluxos financeiros de curto prazo ten maior retorno marginal aqui do que 1a, o que
€ mais um motivo para crer que gestores brasileenisem as atividades de gestéo do capital de giro
com maior frequéncia que os britanicos.
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Formulacao das hipdteses

A partir das fundamentag¢des e preceitos tedricossaptados, séo formuladas trés hipoteses
comparando a gestao de capital de giro no Brasidl Reino Unido (Tabela 1.a). Além disso, 15 das
18 hipdteses propostas por Howorth e Westhead J2fidam testadas neste estudo, conforme
apresentado na Tabela 1.b.

Tabela 1.a

Hipoteses de comparagéo: Brasil x Reino Unido

Hipoteses Literatura de apoio

Hi: As MPEs brasileiras ofertam menos crédito corak@bs clientesPetersen e Rajan (1997); Love e Zaidi
do que as britanicas. (2010).

H,. As MPEs brasileiras demandam mais crédito comlerdos Petersen e Rajan (1997).
fornecedores do que as britanicas.

Hs: A frequéncia média de revisdo das rotinas detaagie giro € maiorLevine (1996); (Wilsoret al, 1996).
no Brasil do que no Reino Unido.

Nota. Fonte: elaboragédo propria.
Tabelal.b

Outras Hipéteses

Hipoteses Literatura de apoio

H,: O tamanho da firma estd positivamente associadiviado maisPetersen e Rajan (1994, 1997); Garcia-
frequente das rotinas de capital de giro. Teruel e Martinez-Solano (2010).

Hs: A idade da firma esta associada positivamente acaadocédo d

rotinas de administracdo de capital de giro. Petersen e Rajan (1994, 1997).

Hs: O nivel de sofisticacdo financeira da firma est8sociado
positivamente com a adocao de rotinas de admigéirde capital ddHoworth e Westhead (2003).
giro.

H-. A proporgdo de vendas a vista esta associadaiveagante com &arcia-Teruel e Martinez-Solano
adocéo de rotinas de administracdo de capitalrde gi (2010).

H-: A proporcao de vendas a vista esta associaddivespante COM - rcia-Teruel e Martinez-Solano (2010)
a adocdo de rotinas de administracéo de recel@\dssluxo de caixa. ’

Hs: A sazonalidade dos produtos e servigcos ofertadodemandados
esté positivamente associada com a adogao degaiEnadministracadioworth e Westhead (2003).
de capital de giro.

Hg: O desejo de crescimento no tamanho do negoci asstociado
positivamente com a adocédo de rotinas de admig@irde capital déDodge e Hobbins, (1992).
giro.

Hi0s A frequéncia de uso de fontes externas de fimamento estédDeloof e Jegers (1999); Camargos,
associada positivamente com a adocao de rotinasiménistracdo deCamargos, Silva, Santos e Rodrigues
capital de giro. (2010).

Hion A frequéncia de uso de fontes externas de fimamento esté13

associada positivamente com a adocdo de rotinasiméistracdo dealek(ag(l;leo\;egers (1999); Camargas
caixa. " '

Continua
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Tabela 1.b (continuacéo)

Hipoteses Literatura de apoio

Hi1a A porcentagem de compras a prazo esta associsitv@mente Garcia-Teruel e Martinez-Solano
com a adocao de rotinas de administracdo de calgitgiro. (2010).

H.1p A porcentagem de compras a prazo esta associsitvamente Garcia-Teruel e Martinez-Solano
com a adocao de rotinas de administracdo de créditoestoques. (2010).

Hi,s A maior porcentagem de clientes que pagam noivemto esta
associada negativamente com a adocédo de rotinadndi@istracdo deHoworth e Westhead (2003).
capital de giro.

Hion A maior porcentagem de clientes que pagam noiveamto esta
associada negativamente com a adocédo de rotinadndi@istracdo deHoworth e Westhead (2003).
crédito.

Hisa A frequéncia de atraso no pagamento a fornecedesta
associada positivamente com a adocdo de rotinaslméistracdo d
capital de giro.

Wilson, Watson, Singleton e Summers
21996).

Hisy A frequéncia de atraso no pagamento a fornecedesta
associada positivamente com a adocao de rotinasiméistracdo dewilsonet. al.(1996).
caixa.

Nota. Fonte: adaptado de Howorth, C., & Westhead, P. (200% focus of working capital management in UKa#irfirms
(pp. 97-100)Management Accounting Researth(2), 94-111. doi: 10.1016/S1044-5005(03)00022-2

Instrumento de pesquisagurvey e amostra

O instrumento de coleta de dados original, comppstoquestbes fechadas, utilizado pelos
autores britanicos (Howorth & Westhead, 26%3joi traduzido de forma reversa para assegurar o
sentido universal dos conceitos contidos nos quegiesquisados. A coleta de dados aconteceu em
trés momentos distintos, sendo os dois primeiros&sa semestre de 2008, e o terceiro, no segundo
semestre de 2010. O questionario completo estdexpiseio no Anexo.

Duas amostras foram, por conveniéncia, coletadaspimevistadores, e uma probabilistica,
com questionario enviado via postal e com acesabém online, pelaveh Além do instrumento de
coleta de dados, foram realizadas entrevistasidwhis com 18 dirigentes que se disponibilizaram a
participar do estudo. Esse procedimento de triaggial foi adotado a fim de se compreender, com
profundidade, o cotidiano da gestdo dos componetdtesapital de giro, pois nem sempre o
questionario é suficientemente completo para captirs os aspectos inerentes ao objeto de pesquisa.

As duas primeiras coletas foram realizadas em@itlels dos estados de Minas Gerais e de S&o
Paulo, e a terceira coleta foi efetuada com firdas cidades mineiras de Uberlandia e Patos de
Minas. Nao foram identificadas diferengas estatstiente significantes entre as médias das respostas
sobre as rotinas de capital de giro (questbes2¥do questionario) de cada amostra, o que assegura
que essas sdo similares e podem ser combinadas, Asssa amostra final € formada juntando-se as
trés coletadas.

O questionario foi respondido por 556 empresasje gerou o seguinte perfil por porte: (a)
42% micro; (b) 38,5% pequena; (c) 7,74% média;) d{d76% grande.

A semelhanca do estudo britanico, o respondentééarmera o proprietario principal ou o
gerente administrativo. As respostas de empresasgleosfactoringse de consorcios, das empresas
publicas e ONGs, foram excluidas do banco de dégms,como aquelas para as quais faltavam certos
valores em alguma informacédo. Adicionalmente, \dsaassegurar uniformidade nas caracteristicas
demograficas com o estudo britanico, restringimamastra a empresas de micro e pequeno porte (até
49 funcionarios), resultando em uma amostra fiee8 @ empresas. A distribuicdo por porte mostrou-
se balanceada entre micro (51,33%) e pequenas sas8,67%).
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Métodos e Procedimentos de Tratamento dos Dados

Estatisticas descritivas

As definicbes operacionais e as escalas de med@ggovariaveis sao exibidas na Tabela 2.
Todas as variaveis derivam de respostas dos gestefgerguntas contidas no questionario.

Tabela 2

Variaveis Independentes: Definicdes

Variaveis Item do Mnemonico Definicéo Escala de medida
independentes questionario
Total de 1 TOTEMP  Quantidade de empregados.  Continua.
empregados
Idade 2 IDADE Idade da firma em anos. Continua.
Habilidade 3 HABIL Nivel de sofisticacéo de VariavelDummy(1 = usa
financeira habilidades financeiras. técnica de fluxo de caixa

descontado para avaliar
investimento; 0 = ndo usa).

Retorno sobre 4 ROA Retorno médio sobre ativo Porcentagem (1-100).
o Ativo total.
% Vendas a 5 Vendas a vista. Porcentagem (1-100).
vista VENVISTA
Sazonalidade 6 SAZONAL Sazonalidade de produtos. din@k 1 = sem sazonalidade
a 9 = extremamente sazonal.
Crescimento 7 CRESCIM  Importancia do cresciment®rdinal: 1 = sem importancia
para o tamanho da firma. a9 = muito importante.
Uso de 8 EXFIN Frequéncia de uso de Ordinal (agregado): 5 = nunca
financiamento financiamento externo. usou qualquer das cinco fontes
externo a 25 = uso muito frequente de
todas as cinco fontes.
% de compras 9 COMPRAZO Compras a prazo. Porcentagem de compras
a prazo feitas a prazo (1-100).
CCC 10 CCC Ciclo de conversao de caixa. Continiaa: d
% de 11 RECDIA Clientes que pagam no Porcentagem de clientes que
recebimento vencimento. pagam em dia (1-100).
em dia
Atraso no 12 ATRPAGTO Frequéncia no atraso de  Ordinal: 1 = nunca até 9 =
pagamento pagamento a fornecedores. frequentemente.
Setor de 13 IND Dummyinddstria. 1 = inddstria; 0 = outra.
atividade
SERV Dummyservicos. 1 = servicos; 0 = outra.
CON Dummyconstrucéo. 1 = construcdo; 0 = outra.
DIST Dummy 1 = distribui¢éo; 0 = outra.

distribuicdo/comércio.

Nota. Fonte: adaptado de Howorth, C., & Westhead, P. (RO% focus of working capital management in UKaim
firms (p. 104) Management Accounting Researth(2), 94-111. doi: 10.1016/S1044-5005(03)00022-2.
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Tabela 3

Estatisticas Descritivas — Variaveis Independentes

Variaveis Média (UK)  Média (Br) D.P 25% Mediana 75% N
Total de empregados 7,8 12,8 11,1 4 9 16 376
Idade 18,8 11,7 8,6 5 10 15 374
Habil. Financ. (%) 41,7 34,7 47,7 0 0 1 324
ROA 15,5 25,6 13,1 15 20 28 196
% Vendas a vista 10,7 416° 175 20 40 60 365
Sazonalidade 2,1 4.4 2,6 2 5 6 362
Crescimento 2,8 7,8 1,9 7 9 9 367
Exfin 8,0 12,2 6,5 6 10 17 367
% Compras a prazo 79,4 68,0 31,1 50 80 90 361
CCC 47,6 35,8 22,3 20 30 47 197
% Recebimento em dia 64,2 37,1 23,9 20 32 54 356
Atraso no pagamento 2,8 7,2 2,4 6 8 9 366

Nota. A tabela traz a média para a amostra britanieawhith, C., & Westhead, P. (2003). The focus of wagkcapital
management in UK small firms (p. 105Management Accounting Research4(2), 94-111. doi: 10.1016/S1044-
5005(03)00022-2) e as estatisticas completas panaoatra brasileira. A comparacédo de médias enteanmstras brasileira
e britanica é feita usando analise de varianciaGXMN), testes de Kruskal Wallis e qui-quadrado quaad variaveis eram
continuas, ordinais e binarias, respectivamente.

™ e"indicam valores significativos a p < 0,05 e p < @ebpectivamente.

As estatisticas descritivas da amostra estdo apaelss na Tabela 3. O numero médio de
empregados € 12, e a andlise de quartis e medimadadque a varidvel tem uma pequena assimetria a
direita em sua distribuicdo. A empresa mais antigeamostra tem 54 anos, e a mais nova, 1 ano
(média de 11 e mediana de 10 anos). Chamam a atesgitatisticas sobre recebimentos em dia, que
mostram que um quarto das firmas recebem 20% owsnéa& suas receitas em dia. Tal resultado
evidencia que as preocupacdes com prazos e cost@gke recebiveis de cliente (crédito comercial)
sdo vitais para as financas de curto prazo.

As empresas brasileiras realizam mais vendas & qust suas contrapartes britanicas (diferenca
estatisticamente significativa, ao nivel de 5%). $2ja, a oferta de crédito comercial no Brasil é
menor do que no Reino Unido, confirmando a Hipotés&/ale destacar que a mesma inferéncia se
mantém quando sdo excluidas as empresas comataia@mostra brasileira, cujas vendas a prazo
podem ndo caracterizar crédito comercial (resultado reportado). Assim, ha evidéncia para
confirmar a hipétese que estabelece que empreasitebras fazem menos crédito comercial que suas
contrapartes britanicas {H

Além disso, a varidvetompras a prazomostra que % das empresas fazem 50% ou mais de
suas compras a prazo, demonstrando que o créditercial € uma importante fonte de recursos para
essas empresas. Ainda assim, contrario ao resdspdoado, as evidéncias rejeitam a ideia conéida n
hipétese H de que firmas brasileiras utilizam mais créditosnerciais de fornecedores que suas
contrapartes britanicas, ja que, em média, 67,68ccdapras de empresas brasileiras sdo feitas a
prazo, contra 79,4% das empresas britanicas (difarestatisticamente nio significante). E possivel
que esse resultado derive ndo de uma menor denpordarédito comercial, mas, sim, de um
problema de menor oferta. E razoavel supor quasSdPEs da amostra tiverem como fornecedores
principais outras empresas de pequeno porte eradd€s empresas com maior acesso aos mercados
financeiros, aqueles fornecedores mostrem poucichgale de prover crédito comercial.
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A distribuicdo de frequéncia das respostas de asaatinas de administracdo de capital de giro
encontra-se na Tabela 4. As respostas dos gest@siteiros podem ser cotejadas com 0s numeros
obtidos na pesquisa britdnica. A percepcdo dogdtites foi medida por meio de uma escala de
frequéncia (com cinco respostas possiveis, desdea até muito frequentementg. A inspegéo
visual dos dados da Tabela 4 possibilita identifigae 0 porcentual de dirigentes britanicos que
declararam nunca revisar as rotinas € maior quesaliigentes brasileiros para todas as rotinas de
capital de giro, com excec¢do da rotina 11 (uso rganeento de caixa). As rotinas que receberam
menor porcentagem de respostasica dentre 0s gestores brasileiros séo as relativgsstio de
estoque (12,4% %) e aos prazos de pagamentosezéoiores (12,8%).

A anadlise de frequéncia foi complementada peloetesle diferenca entre as médias das
respostas (obtida atribuindo-se valores numéricescala de cinco pont&8Yle gestores brasileiros e
britanicos, para cada rotina de capital de giroreé3sltados da Tabela 4 indicaram que a frequélecia
revisdo das politicas dos dirigentes brasileirosm#®r que a dos dirigentes britnicos (estatistezam
significante a um p-valor de pelo menos 10%), exceianto as rotinas de definicdo dos termos de
prazos ofertados a clientes e de uso de orcamentaiga, que ndo sdo estatisticamente diferentes.
Isso confirma a suspeita inicial (hipotesg) bbbre a existéncia de uma maior necessidadevidare
as politicas de capital de giro no Brasil, em comp@ ao Reino Unido, devido ao menor
desenvolvimento do sistema financeiro e aos difeseastagios de desenvolvimento das economias,
que dificultam o acesso das MPEs brasileiras densésbancario e fazem com que a otimizagdo da
utilizacdo dos recursos de curto prazo tenhamrretmarginal maior do que no Reino Unido.

Regressoes logisticas simples

Nesta secdo, investigamos se as caracteristicafirdas determinam a frequéncia de reviséo
das rotinas de capital, objeto de algumas dasdsgpétda Tabela 1.b. Para tal, calculou-se, pae cad
MPE brasileira, uma pontuacé&xr6re de frequéncia de revisdo de rotinas de capitgirdedada pela
soma simples das respostas dadas as questbesad24ldo questionario (utilizando a gradacdo 1 —
nunca— até 5 -muito frequentementd. Em seguida, dividimos as MPEs em dois grupgsagajue
revisam as rotinas de capital de giro com maioguéacia (pontuacdo acima da mediana); e (b)
aquelas que revisam suas politicas com menor fnetguéoontuacdo abaixo da mediana), criando uma
variaveldummy,que atribui 1 as MPEs do primeiro grupo e 0 asefpundo grupo. A especificacéo
(1) da Tabela 5 traz os resultados de regressgéstitas dessa variavdummycontra as variaveis
independenté®. Nas especificacdes (2) e (3), sdo empregadasigiefs alternativas para segregar as
MPEs com maior das de menor frequéncia de revis&otthas, utilizando-se respectivamente, o 1° e
0 3° quartis de distribuicdo de pontuagéo comeecad lugar da mediana. Tais definigdes alternativa
sdo usadas como robustez, uma vez que o cortediamae® um tanto arbitrario. Esse procedimento é
distinto do usado em Howorth e Westhead (2003),rgqoerrem a regressao logistica multinomial (e
néo logistica simples) para testar suas hipotédsesgdoRotinas de Administragdo do Capital de
Giro traz os resultados das regressées multinomiagsgsadados brasileiros.

Os resultados da Tabela 5 mostram que, contrartana@nprevisto nas hipoteses é¢1H;, ndo
temos evidéncia para confirmar que idade e tamdabdirmas influenciam a frequéncia de revisédo
das rotinas de capital de giro. Com relacdo a égsdtd, que relaciona positivamente a habilidade
financeira a adocéo de rotinas de capital de ginthora a especificacdo (1) tenha indicado relacéo
positiva e significativa a 10%, ndo houve significia estatistica a niveis usuais nas especificd@pes
e (3). Assim, embora haja indicios sobre a exig&éde tal associacdo, a evidéncia ndo é forte o
suficiente para confirmar a hip6tesg H

Todas as trés especificacbes mostradas na Taldfi@ $orte suporte para a confirmacéo da
hipétese H, isto €, a proporcao de vendas a vista esta nagathte associada a adocéo de rotinas de
gestdo do capital de giro (relagdo estatisticam&gteficante a menos de 1%). Os resultados das tré
especificagcbes também apontam para a confirmac&8oipdéese b que associa positivamente a
adocdo de rotinas de gestdo de capital de gire@nakbdade das vendas (relacdo estatisticamente
significante a 5% ou 10%, dependendo da espediiyac
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A evidéncia também confirma (significancia de 5% 16, conforme a especificacdo) a
hipétese H, que associa o desejo de crescimento das em@rasaor adocdo de rotinas de gestao
financeira de curto prazo, de acordo com a teariardscimento por estagios. Os resultados, por sua
vez, ndo dao suporte as hipéteses &lH;, que relacionam respectivamente o uso de fontesnas
de financiamento e a proporcédo de compras a praEn{idade demandada de crédito comercial) a
adocdo de rotinas de gestio de capital de girosEyel que, no Brasil, o financiamento bancarja se
utilizado pelas MPEs apenas como recurso everduale Ultima instancia, para cobrir descasamento
de caixa em periodos curtos, o que descaracteriaariotivacdo da hipoteseokl a qual esta baseada
na pressuposicao de uso continuo do financiameteone, explicando tal resultado.

RAC, Rio de Janeiro, v. 16, n. 4, art. 2, pp. 548;3ul./Ago.2012 www.anpad.org. br/) Eam|



Gestao de Capital de Giro 529

Tabela 4

Frequéncia de Revisédo das Praticas de Administracdo Capital de Giro

Préticas de gestao ACG Nunca Algumas As vezes Frequente- Muito Média Desvio Observacdes Estat. t

vezes mente Frequente- Padréo (Brasil x

Unido)

UK Br UK Br UK Br UK Br UK Br UK Br UK Br UK Br

Giro de estoque 1 408124 275 142 170 142 111 388 36 204 2,09 341 188 1,30 306 451 6,86***

Nivel de investimentos em 2 36,0 17,7 185 18,1 253 16,6 13,6 37,7 65 99 236 3,04 1,74 1,29 308 453 3,80*
estoques

Ponto de pedido de estoques 3 40,204 190 150 20,3 173 134 361 69 11,2 228 3,03 1,78 1,33 305 446 4,07*

Prazos ofertados aos clientes 4 30,2 19,7 286 26,1 208 21,3 130 279 75 50 2,39 2,72 1,72 1,21 308 456 1,88
para pagamento parcelado

Politica de desconto a clientes 5 70,1 20,7 15,8 29,5 7 251 46 212 2,3 35 153 257 228 1,14 304 458 4,67**
para pagamento antecipado ou
para pagamento a vista

Créditos incobraveis de clientes 6 38,246 25,0 28,3 17,8 129 109 29,2 7,6 50 2,23 262 180 1,27 304 459 2,07*

Créditos duvidosos 7 31,524,7 30,2 25,1 20,7 15,7 121 266 56 79 2,30 268 1,76 1,31 305 458 2,07
Risco de crédito de clientes 8 28,918,1 32,5 24,8 22,7 14,7 11,7 33,3 4,2 9,1 230 290 1,76 1,29 308 463 3,37*
Prazos de pagamento de 9 255 12,8 319 273 274 174 100 334 5,2 9,1 237 299 1,73 1,22 310 461 3,49*
fornecedores

Fontes de financiamento do 10 325 204 315 189 196 141 96 37,3 6,8 9,3 2,27 296 1,78 1,32 311 461 3,82*
capital de giro

Uso do orcamento de caixa 11 29,880 219 194 226 119 123 26,1 135 45 258 240 1,65 1,34 310 463 -1,09

Nota. A tabela apresenta as frequéncias de revisée priticas briténicas e brasileiras. Fonte par@@dtados britanicos: Howorth, C., & Westhead(2P03). The focus of working capital
management in UK small firms (p. 10Management Accounting Researth(2), 94-111. doi: 10.1016/S1044-5005(03)00022-2t€alos resultados brasileiros: autoria prépria.
valores significativos p < 0,01; valores significativos p < 0,05yalores significativos p < 0,1.
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Tabela 5

Regressdes Logisticas: Determinantes da Frequéncia Revisdo de Rotinas

1) (2) 3
0 = abaixo da 0 = abaixo do 1° 0 = abaixo do 3°
B Hipétese  Sinal Mediana; 1 =acima quartil; 1 =acimado quartil; 1 =acima do
Variavel relacionada esperado _da mediana 1° quartil 3° quartil
Coef. z Coef. z Coef. z

TOTEMP H, + 0,012 0,96  -0,022 -1,71 0,021 1,50
IDADE Hs + -0,016 -1,11  -0,017 -1,05  -0,007 -0,41
HABIL He + 0,484 1,80 0,324 1,10 0,489 1,59
VENVISTA Hoa - -0,021" -3,70 -0,020” -3,12 -0,017" -2,60
SAZON H + 0,094 1,80 0,120 2,10 0,097 1,73
CRESC H + 0,187 2,11 0,123 1,78 0,208 1,75
EXFIN H10a + -0,015 -0,68  -0,017 -0,78  -0,007 -0,28
COMPRAZO Huia + -0,001 -0,27  -0,004 -0,75 0,000 -0,07
RECDIA Hiza - 0,020” 2,82 0,008 1,11 0,010 1,25
ATRPAGTO Hiza + 0,138 2,21 0,072 1,85 0,108 1,89
IND controle -0,900 2,15  -0,753 -1,36  -1,061" -1,99
SERV controle 0,040 0,14 -0,061 -0,21 -0,510 -1,46
COM controle -1,238 -1,14 -1,046 -1,18 omitida
Constante 2,672 -2,46 0,446 0,46  -3,021 -2,30

Observacgtes 293 293 293

Pseudo-R 10,20% 8,56% 9,63%

% de acerto 74,2% 73,1% 77,4%

Nota. A tabela apresenta os dados da regressdo lagfsii@ firmas brasileiras. A variavel dependentam@& dummy
representando alta ou baixa frequéncia de revisdoratinas de capital de giro. Na especificacdp 44)empresas sao
divididas em dois grupos com o mesmo numero de MREsé, a divisdo é feita pela mediana da disitén de pontuacéo
de utilizacdo das rotinas). Nas especificacbe® (@), utiliza-se, em vez da mediana, o 1° e 3ftiguda distribuicdo de
pontuacdo, respectivamente. As variaveis indepeeslesdio definidas como na tabela 2. Os valores parénteses sdo as
estatisticas de Wald para cada coeficiente estimado

Os simbolos™ ,™ e” indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 108peetivamente.

Ha alguma evidéncia, ainda que fraca (isto €, sgnifisancia estatistica para as especificacdes
2 e 3), de que empresas que mais recebem em ds&ameguas politicas com maior frequéncia,
justamente ao contrario do que prediz a hipétesge B possivel que tal resultado signifique que a
relacdo causal seja contraria ao pressuposto daebgp Isto é, € plausivel que empresas que se
dediguem mais as atividades relacionadas ao caggtaliro (entre elas, a andlise de crédito dos
clientes) acabem tendo um melhor resultado (leiavsor indice de atrasos) para suas vendas.
Voltaremos a essa questdo na andlise da hipotesgtie relaciona recebimentos em atraso as rotinas
especificas referentes a crédito a clientes) rido$atinas de Administracao do Capital de Giro

Finalmente, ha evidéncia para suportar a hipotasg tlle estabelece uma relacdo positiva
entre 0 atraso no pagamento a fornecedores ezacéid de rotinas de gestdo do capital de giro, em
linha com os fundamentos tedricos de demanda pditos comerciais.
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Andlise de componentes principais

A andlise dos componentes principais (ACP) visdotaeduzir o numero de variaveis em
grupos de variaveis inter-relacionadas, mais fadeigianipular, como reter o maximo de informacao
possivel. Essa conduta é recomendada quando ga desentrar construtos tedricos subjacentes aos
dados. Neste estudo, busca-se detectar os cossttatadministracdo do capital de giro a partir da
percepcédo das praticas de gestdo. Nossas vars@etada uma dessas praticas listadas na Taleela 4,
receberam a denominacdo ACG1 a ACGL11, na ordenueramprecem nessa Tabela.

Os testes de KMO e de esfericidadeBdatlett indicaram a validade da aplicacdo da analise
fatorial & matriz de correlacbes dos dados. A etilfilade das respostas de cada componente da
escala foi satisfatoria, e da escala total tamb#ganforme evidenciado pelo Alfa de Cronbach de
0,844. Apoés trés interacdes e depois da exclus&ari®/eis que mostravam cargas fatoriais infesiore
a 0,3 e comunalidades inferiores a 0,5 (Hair, Asaler Tatham, & Black, 2005), o modelo
parcimonioso explica 74,32% de variancia total.abdla 6 traz os trés componentes principais desse
modelo com autovaloresr{geinvaluesmaiores que um.

O componente 1 é o mais relevante deles e expli@8% da variancia dos dados da amostra.
Esse componente contém as variaveis inerentesria afe crédito comerciglelas firmas. Ofertar
crédito aos clientes (isto é, vender a prazo) édorental para as MPEs competirem no mercado.
Adicionalmente, pode-se, com essa decisdo de oferégdito aos clientes, buscar o aumento das
vendas e o crescimento das firmas, conforme mastemria de crescimento por estagios (Dodge e
Hobbins, 1992). A internalizacdo dessas transagéehkierarquia das firmas sugere que conceder
crédito € mais vantajoso para as MPEs do que deixdiente recorrer ao mercado financeiro para
conseguir crédito direto para consumo.

Tabela 6

Andlise de Componentes Principais de Administragdade Capital de Giro: Cargas nos
Componentes Rotacionados

Variavel Descricéo das praticas de ACGCRED ACGESTOQUE ACGPRAZOS Comunalidades

gestéo (componente 1) (componente 2) (componente 3)
UK Br UK Br UK Br UK Br
ACG1 Giro de estoque 0.842 0,746 0.765 0,721
ACG2 Nivel de investimentos em 0.877 0,688 0.823 0,641
estoques
ACG3 Ponto de pedido de estoques 0.855 0,795 0.755 0,715
ACG4 Prazos ofertados aos clientes 0.625 0,630 0.472 0,693
para pagamento parcelado
ACG5  Politica de desconto a clientes0.593 0,582 0.463 0,626

para pagamento antecipado ou
para pagamento a vista

ACG6 Créditos incobraveis de cliente9.896 0,913 0.804 0,880
ACG7 Créditos duvidosos 0.897 0,930 0.810 0,876
ACG8 Risco de crédito de clientes 0.6510,844 0.560 0,808
ACG9 Prazos de pagamento recebidos 0.548 0,843 0.546 0,728
de fornecedores
ACG10 Fontes de financiamento do - - 0.729 - 0.650
capital de giro
ACG11 Uso do or¢camento de caixa - - 0.849 - 0.729
Continua
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Tabela 6 (continuacéo)

Variavel Descri¢do das préticas de ACGCRED ACGESTOQUE ACGPRAZOS Comunalidades
gestao (componente 1) (componente 2) (componente 3)

UK Br UK Br UK Br UK Br

Total de variancia explicada (cargas rotacionadas)

Porcentagem de variancia 28.2347,33 2243 1550 1640 11,49
Porcentagem de variancia acumulada 28.237,33 50.66 62,83 67.06 74,32
Autovalores(Eigenvalue) 3.105 4,260 2467 1,395 1.803 1,034

Andlise de confiabilidade da escala

Alfa de Cronbach 0.827 0,871 0.867 0,666 0.679 0,611

Nota. A tabela mostra os dados derivados da analiseodgonentes principais entre praticas de firmatridas e
brasileiras. Fonte para os resultados britanicaswdith, C., & Westhead, P. (2003). The focus of wagkcapital
management in UK small firms (p. 102Management Accounting Research4(2), 94-111. doi: 10.1016/S1044-
5005(03)00022-2. Fonte dos resultados brasileglasioracdo propria.

Medida de adequacdo da amostrakaéser Meyer Olkin= 0.806 (UK) e 0,833 (Br). Teste de esfericidadeBdelett =
1.395; nivel de significancia < 0.0000 (UK) e 1.48&vel de significancia < 0,000 (Br).

As altas cargas fatoriais das préticas, candélitos duvidosos(0,930),créditos incobraveis
de clientes(0,913) erisco de crédito de clienteq0,844), na analise de componentes principais,
reportadas na Tabela 6, mostram a marcante pregiumios dirigentes com o risco de perdas do
investimento em recebiveis, pois a inadimpléncia isolvéncia dos clientes também impactam
negativamente a saude financeira das firmas.

O segundo componente principal estd associado @éveis de gestdo de estoques. Esse
componente explicou 15,50% da variancia nos refdtae € composto pelas variavpanto de
pedido, giro de estoques nivel de investimento em estoque®estaca-se que o poder explicativo
desse componente é menor que o do primeiro; isglicandizer que a gestdo de estoque é de menor
importancia. Tal fato pode ser explicado pela d@aade no relacionamento com fornecedores, o que
lhe confere maior seguranga na operacdo do neg@si@ltas cargas fatoriais nos itgmsnto de
pedido e giro de estoquenesse componente sugerem uma atengéo especuifigeates quanto ao
suprimento de mercadorias e matérias-primas. lesotd a importancia da boa gestdo de estoques
para gerar faturamento e obter resultados. As matgs das cargas fatoriais e a coeréncia substantiv
dos itens nos permite nomear esse componente atmmaisatragéo de estoques (ACGESTOQUE).

O terceiro componente extraido explica 11,49% dé&neia dos dados. Esse componente é

composto pelos itenprazos de pagamento recebidos de fornecedorespeazos ofertados aos
clientes para pagamento parceladoe foi nomeado como administracdo de prazos (ACKRFS).
Os fundamentos para a formacédo desse componentgezmrdessa natureza vinculam-se a teoria do
crédito comercial, tanto do lado da oferta comolato da demanda, e também dos custos de
transacao e de conflito de agéncia entre dirigerdésntes e credores. De fato, nas entrevistas
realizadas, alguns dirigentes mencionaram oferpeaEzos aos clientes com a mesma duracdo do
periodo de pagamento recebido dos fornecedores.

O raciocinio para esse comportamento fundamentaasédeia de transmissdo do crédito
comercial. Ou seja, de que o prazo do financiamefedado pelo fornecedor seja transmitido aos
clientes que demandam crédito. Esse mecanismaaecfamento interfirmas pressupde que o custo
de transacionar com fornecedores seja menor que reabrrer ao mercado financeiro, e que a
reputacdo da firma, diante dos fornecedores, sejsepvada para mitigar os possiveis conflitos de
agéncia com credores. Esse resultado é consistenteas teorias do crédito comercial como
complemento ou como substituto do financiamentocéam (respectivamente, Meltzer, 1960;

Petersen & Rajan, 1994).
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A solucdo fatorial exploratoria para a amostra ilmias revelou divergéncias em relagdo ao
estudo britanico na formacéo dos trés componeriasigmis. Para a amostra do Reino Unido, a
variavel prazos ofertados aos clientes para pagamento paradb mostrou-se associada ao
componente de crédito, enquanto que, no Brasi§ easavel mostrou-se mais correlacionada ao
componente 3 (prazos). Ainda assim, tal variavele tearga fatorial compartiihada com os
componentes 1 (0,502) e 2 (0,516). Isso expressa dgeisdes inerentes aos prazos a serem
concedidos nas vendas a crédito podem estar agasdianto ao construto de crédito concedido a
clientes quanto ao construto de gestdo de prazuscdhtrapartida, para os dirigentes britanicos,
aquela variavel teve destacada carga fatorial @500 construto de crédito e carga fatorial rethuzi
nos demais construtos. O ponto de identidade estpesquisas brasileira e britanica foi o conjdeto
variaveis relacionadas a aspectos de gestao dpiegjae carregaram no componente 2.

Andlise de agrupamentosdluster9

Os resultados obtidos na andlise fatorial explo@idas praticas de gestdo do capital de giro
mostram a formacao de trés componentes principdigicentes a teoria. Nesse aspecto, € relevante
conhecer o comportamento das firmas em relacaora@&gs que realizam. Assim, a analise de
clustersidentifica se h4 empresas castilos similares na gestéo de capital de giro, dependdndo
foco em um ou outro aspecto da gestéo desse capitalmente, se o comportamento das firmas for
heterogéneo, os grupos formados podem ser utilzadono varidveis dependentes categoricas,
visando identificar quais caracteristicas das firreaplicam seus focos. Seguindo essa ldgica, as
caracteristicas organizacionais das MPEs atuar&eo cearidveis independentes nas regressfes
logisticas simples e multinomial.

O agrupamento das firmas foi realizado pelo métedwanshierarquico e duplo. O método de
Ward e a medida da distancia euclidiana quadradenfasados como critérios de agrupamento. Os
trés métodos revelam-se convergentes, ao agrugan@esas de acordo com escores padronizados na
analise dos componentes principais. A Tabela 7sapta as caracteristicas absstersderivados da
amostra. O teste F mostrou-se significativo a 0.d8bdiscriminar as empresas que serviram de base
para gerar 0s componentes principaisaiostersnomeados a seguir.

O cluster1 é constituido por 100 empresas, cujo foco cesfialos prazos de pagamentos a
credores e de recebimento de clientes, passargim, @asser nomeado como 1PRAZOScIOster2,
composto por 79 empresas, foca sua gestdo prianitante nasotinas de gestao de crédito, enquanto
que, para 81 empresas daster3, é possivel que ndo tenham foco especifico gomatomponente
da gest&o de capital de giro. Esslestersforam nomeados 2CREDITO e 3BAIXO, respectivamente.
O cluster 4, com 66 empresas, foca sua atencdo nas rotmamiinistracdo de estoque. Sua
denominacdo passou a ser 4ESTOQUE. Como no Reiimp,Uos resultados no Brasil também
convergem para confirmar a presenca de diferentes tle empresas de micro e pequeno porte,
segundo a propensao ao uso de rotinas de gestapited de giro.

Doravante, a referéncia aos 4 grupdsgterg de firmas brasileiras sera feita pelos nomes (em
portugués) 1PRAZOS, 2CREDITO, 3BAIXO E 4ESTOQUES®nforme definidos acima, e aos
grupos de firmas britanicas, encontrados no trabaé¢hHoworth e Westhead (2003) pelos nomes (em
inglés) adotados naquele trabalho: 1CASH, 2STO@RBDIT e 4LOW.
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Tabela 7

Foco de Administracdo do Capital de Giro: Analise d Clusters

Cluster N ACGCRED! ACGESTOQUE  ACGPRAZO$S

UK/Br UK Br UK Br UK Br UK Br
1CASH/1PRAZOS 61 100  -025 0,00 -0.18 028  1.38 1,13
2STOCK2CREDITO" 67 79 053 1,26 098 0,17 -047  -0,56
3CREDITBBAIXO 49 81 145  -049 060 -1,18 0.04  -0,56
4ALOW/4ESTOQUE 106 66 019 -091 -079 083 -052  -0,79
ANOVA (F prob) <0,1% ©,1% <0,1% <0,1% <01% <0,1%

Nota. A tabela apresenta os dados derivados da amiiskeistersfirmas britanicas e brasileiras. Fonte para osltaos
britAnicos: Howorth, C., & Westhead, P. (2003). Tbeus of working capital management in UK smalh (p. 103).
Management Accounting Researdh(2), 94-111. doi: 10.1016/S1044-5005(03)00022-2ntE dos resultados brasileiros:
elaboragéo prépria.

3variaveis sdo escores padronizados dos compon2hRAZOS é a denominacéo dasterl formado por empresas que
focam a gestfo do capital de giro nas variaveigrdeos; 2CREDITO é a denominaciodiaster 2 formado por empresas
que priorizam as rotinas de oferta de crédito coimen clientes; 3BAIXO é a denominacgdo daster 3 composto por
firmas que mostram pouca preocupacdo em gerirtiagisade gestdo de capital de giro ou sem focoidefide prioridade de
gestdo das rotinas de capital de giro e 4AESTOQUEléster, 4 formado pelas empresas que focam suas revisSa®tinas
de gestéo de estoques.

Rotinas de administracdo do capital de giro: regreses logisticas multinomiais

A identificacdo de quatralustersde firmas da amostra nos possibilita consider&taso
variaveis dependentes categoricas. A seguir, analge os determinantes dos estilos de gestao de
capital de giro.

Para encontrar as caracteristicas organizacioetésninantes dos agrupamentos encontrados,
a técnica multivariada da regressao logistica mutiial € a mais apropriada para a finalidade
proposta. Essa técnica estima a probabilidade de asria caracteristica organizacional determinar
um certocluster especifico. Como delineado no estudo original,isando responder & segunda
questdo de pesquis®uais variaveis independentes estdo associadas c@npropensdo de
pequenas empresas utilizarem rotinas especificas ddministracdo de capital de giro}, a andlise
de regressdo logistica multinominal foi conduzidaapidentificar quais variaveis independentes
poderiam ser discriminantes eficazes entre as@uategorias de empresas. Especificamente, espera-

se testar as hipéteses,Hion Hiin, Hion € Hizp Utilizando-se essa técnica.

O modelo de qui-quadrado, para testar o relaciontngeral entre as variaveis dependentes e
independentes, mostrou-se significativo ao nivelpdealor < 1%, validando, assim, o modelo
proposto x° = 65,53 para 33 graus de liberdade). Ainda, dedefe robustez de relacionamento entre
membros doslustersrevelaram-se significativos, corroborando, assivalidade do modelo.

As Tabelas 8 e 9 evidenciam que a regressao foifisante ao nivel de p-valor < 0,10. Esse
modelo classificou corretamente 69,7% das empresaseus respectivausters o que, por si so, é
bastante superior ao que se obteria com uma dtagsib aleatoria. Os valores entre parénteses
representam a estatistica de Wald para cada eaéciA andlise dos resultados brasileiros para a
variavel TOTEMP (nimero de empregados - aplicadaocmedida de porte das firmas) sugere que as
firmas tipo 2CREDITO e 4ESTOQUES sio significatieste maiores que as do tipo 3BAIXO.
Assim, corroborando os resultados da seB&gressbes Logisticas Simplesdo ha evidéncia
suficiente para aceitar a hipdtese de que o tamdahooma esta positivamente associado a revisao
mais frequente das rotinas de capital de giro (bg@H), da mesma forma como encontrado por
Howorth e Westhead (2003) em empresas britanicas.
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A hipltese H testa a associacdo positiva entre a idade daadiena adocdo de rotinas de
capital de giro. As evidéncias da amostra naciangdéem indicios de que as firmas do tipo
2CREDITO e 4ESTOQUES tém mais tempo em atividadeagufirmas 1PRAZO, enquanto que, no
Reino Unido, as do tipo 1CASH e 2STOCK séo as feasns (e ndo mais antigas, como esperado).
Assim como no Reino Unido, os resultados brasBeigjeitam o relacionamento proposto entre idade
e adocéao de rotinas de capital de giro, confirmamgloesultados da sec&egressbes Logisticas
Simples

A hipétese H propbe-se a verificar se ha relacdo direta entr@bdidade financeira e a adocéo
de rotinas de capital de giro. Os resultados coatlug das Tabelas 8 e 9 demonstram que, no nivel de
significancia de 5%, as empresas brasileirasldster IPRAZOS tém habilidade financeira superior
as do tipo 2CREDITO e 4ESTOQUES. Assim, o resultatcontrado na secdBegressbes
Logisticas Simplesde que as empresas com mais habilidades finasa@visam suas politicas com
mais frequéncia, deve-se principalmente as empidsdpo 1PRAZOS. No Reino Unido (onde a
hipétese | também se verifica); ja as empresas dos gruposSHCA3CREDIT séo as que possuem
maior habilidade financeira.

N&o houve suporte para a hipotesg, Hjue relaciona vendas a vista & adocdo de rotinas
relativas a administracdo de recebiveis. Assim,oembaja uma clara relacdo entre vendas a vista e
adocdo de rotinas de gestdo (em geral), conforndersiado na secaB®egressbes Logisticas
Simples ndo séo as rotinas relativas a recebiveis aggquenais atencdo. Os resultados mostram que
apenas as empresas do grupo 4ESTOQUES possuem pneporcdo de vendas a vista do que as
empresas do grupo 3BAIXO, ao passo que ndo h&difarentre as empresas dos grupos 3BAIXO, 2
CREDITO e 1PRAZOS. Os resultados no Reino Unideitaam essa hipétese.

A hipétese H — associa positivamente a sazonalidade dos pdutgervicos ofertados ou
demandados a adocdo de gestdo de capital de gir@r&il, quanto mais sazonal for o produto
comercializado, maior a probabilidade de essasafirpertencerem ao grupo 4ESTOQUES (p-valor <
5%), quando comparados com o grupo de referéncialX3B (resultados da Tabela 8). Porém,
quando a categoria 4ESTOQUE é comparada com o gtBRAZOS (resultados da Tabela 9),
conclui-se que quanto mais sazonal o produto, naafmobabilidade da firma assumir a condicdo de
gestdo focada em 1PRAZOS. Assim, as empresas dpesglPRAZOS e 4ESTOQUE foram as
determinantes no suporte a hipotese que relaciosiivamente sazonalidade a adocéo de rotinas de
capital de giro (B, encontrada nos resultados da ségégressdes Logisticas Simpleda no Reino
Unido, sédo as empresas tipo 1CASH as que estadciasdas com a sazonalidade de produtos.

Como esperado emgHassociacao direta entre a importancia do crestonge vendas e a
adocdo de praticas de capital de giro), os readtdd Tabela 8 mostram que as firmas que revisam
mais frequentemente suas politicas de créditeeate (aquelas pertencenteshster2CREDITO e
3CREDIT) expuseram comportamentos similares ergrpaises e se destacaram como sendo mais
desejosas de crescimento que os demais tiposnuestiNesse sentido, o aumento da oferta de crédito
ao cliente e a flexibilizacdo nas condicbes dessaassao de crédito sdo elementos facilitadores par
a expansao do negaocio.
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Tabela 8

536

Modelo de Regresséo Logistica: Referéncia 4LOW e 3BXO/COMERCIO e DISTRIBUICAO

Variaveis Regressao Logistica Multinomial — Referéncias grupdLOW e 3BAIXO/COMERCIO e
independentes DISTRIBUICAO
1CASH 1PRAZOS  3CREDIT 2CREDITO  2STOCK 4ESTOQUE
UK Br UK Br UK BR
TOTEMP 0,52 (2,67) -0,02(0,67) -0,52(2,00) 0,03(3,28) -0,70 (4,51 0,03 (1,88)
IDADE -0,79 (7,46 -0,00 (0,00) -0,18(0,39) 0,03(3,56) -0,26 (1,14) 0,02 (0,68)
HABIL 1,02 (4,75)  -0,46 (1,05) 1,01 (4,00) 0,21(0,25) 0,42 (0,87) -0,59 (1,62)
ROA -0,00 (0,01) -0,02(2,16) -0,03 (6,79)  -0,03(5,16) -0,00 (0,04) -0,02 (1,79)
VENVISTA  -0,02(1,01) 0,01(1,22) 0,01(0,23) -0,01(1,89) 0,02(3,86) -0,02(5,71)
SAZONAL  0,38(2,93) 0,03(0,17) 0,09 (0,15) 0,05(0,43) 0,03(0,02) 0,19 (5,45
CRESCIM 0,07 (0,15) 0,12 (1,59) 0,31(2,67) 0,22(5,25) 0,12(0,52) 0,14 (2,06)
EXFIN 0,17 (3,93) -0,04(2,11) 0,08(0,72) -0,04(1,51) -0,01(1,21) -0,05 (2,06)
COMPRAZO -0,01(0,12) -0,00(0,18) 0,03(3,27) 0,01(1,38) 0,01(1,62) 0,01 (1,95)
CcccC 0,01 (0,04) 0,03(3,62) 0,01(3,66) 0,02(1,23) 0,00(7,93)° 0,03 (2,87)
RECDIA 0,00 (0,11) -0,01(2,49) -0,01(1,23) -0,01(1,81) 0,01(0,96) 0,02 (3,88}
ATRPAGTO 0,28 (1,90) 0,00 (0,00) 0,15(0,49) -0,05(0,38) 0,00 (0,00) 0,05 (0,33)
COM 1,55(1,12) 0,31(0,00) 0,36 (0,15) 19,06 (240) 0,86 (0,79) 18,67 (225)
MAN 1,89 (1,77) -0,51(0,52) -0,05(0,00) -0,69(0,99) 0,42 (0,32) -2,47 (6,36
SERV 0,86 (0,33) -0,37(0,37) -0,43(0,17) -0,80(1,74) -0,98(1,18) -1,16 (3,07)
Constante 4,55 (4,31)  -0,70(0,04) -3,59 (2,77) -1,66(0,27) -0,09 (0,00) -2,32(0,52)
Class. correta 44.2% 70,0% 33,3% 88,9% 50,9% 50,0%

Total: 51,9% (UK) e 69,7% (Br)

qui-quadrado UK: 120,90 (45 graus de liberdadea} 6B,53 (33 graus de liberdade)

Notas A tabela registra os dados da regresséo logistitBnomial entreclusterspara firmas britanicas e brasileiras. Fonte
para os resultados britanicos: Howorth, C., & Wesdhé. (2003). The focus of working capital managemnin UK small
firms (p. 106). Management Accounting Researct¥(2), 94-111. doi: 10.1016/S1044-5005(03)00022-2nt&odos
resultados brasileiros: autoria prépria. Os valergse parénteses séo as estatisticas de Waldgaaoeficiente estimado.
Os simbolos™ ,™ e” indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 108peetivamente.

Coerentemente, quanto maior o objetivo de cresdoneraior é a probabilidade de a firma
assumir a gestdo com foco 2CREDITO. Esse resuttadobora os resultados da se¢@gressées
Logisticas Simples em linha com as previses tedricas revisadageseimento por estagio, a de
crédito comercial, a de custos de transacédo evis@la baseada em recursos.
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Tabela 9

Modelo de Regressdo Logistica Multinomial: Referéia 1CASH/1IPRAZOS e

3CREDIT/2CREDITO e DISTRIBUICAO
Notas A tabela registra os dados da regresséo logistitBnomial entreclusterspara firmas britanicas e brasileiras. Fonte

Variaveis Vs. 1CASH/1PRAZOS Vs. 3CREDIT/2CREDITO
independentes ™ crcK 4ESTOQUES 3CREDIT  2CREDITO  2STOCK  4ESTOQUES
UK Br UK Br UK Br

TOTEMP  -1,23(9,8%° 0,00(0,01) -1,05(6,69) 0,05 (11,63)° -0,18 (0,20) 0,05 (8,73}
IDADE -0,52(2,91) 0,03(3,33) 0,61(3,83) 0,03(2,04) -0,09(0,09) -0,01(0,17)
HABIL -0,60 (1,37) -0,87(7,17) -0,01(0,00) -0,72 (5,67 -0,59(1,30) 0,15 (0,18)
ROA -0,00 (0,00) -0,02(1,17) -0,03(5,82) -0,01(1,11) 0,03 (6,00 0,00 (0,03)
VENVISTA 0,04 (4,06) 0,02 (2,07) 0,02(1,37) -0,00(0,15) 0,02(1,39) -0,02(2,63)
SAZONAL  -0,39 (2,21) -0,17 (7,68 -0,28(1,25) 0,02 (0,10) -0,01(0,07) 0,16 (6,79§"
CRESCIM 0,04 (0,05 0,01(0,57) 0,23(1,25) 0,01(1,49) -0,19(1,04) 0,04 (0,25)
EXFIN -0,26 (7,44)" 0,02 (0,50) -0,09 (0,96) 0,01 (0,10) -0,17(3,10) -0,00 (,011)
COMPRAZO 0,01(1,74) 0,01(0,78) 0,03(3,64) 0,01(4,67) -0,01(0,97) 0,01 (0,74)
ccc 0,01 (6,89) -0,01(1,56) 0,01(3,22) -0,01(2,65) 0,00(0,36) -0,00 (0,02)
RECDIA 0,01 (0,29) 0,02 (2,75) -0,01(1,73) 0,01(1,49) 0,02(3,55) -0,01(0,37)
ATRPAGTO  -0,28 (1,54) -0,10(2,53) -0,14(0,33) -0,05(0,84) -0,14(0,45) 0,05 (0,51)
COM -2,41 (2,47) 18,37 (0,00) -1,19 (0,66) 18,75(0,00) -1,22(1,43) -0,39 (0,01)
MAN -1,48 (1,09) -1,96 (5,10) -1,95(1,86) -0,18(0,11) 0,47 (0,35) -1,78 (4,45
SERV -1,84 (1,43) -0,79 (2,41) -1,29(0,67) -0,43(0,92) -0,55(0,25) -0,36 (0,56)
Constant 4,47 (3,59) 0,36(0,70) 0,96 (0,13) -1,29 (4,23) 3,50 (2,46) -1,65 (7,17

para os resultados britanicos: Howorth, C., & Westhé. (2003). The focus of working capital manageinin UK small

firms (p. 107). Management Accounting Researct4(2), 94-111. doi: 10.1016/S1044-5005(03)00022-2nt&odos

resultados brasileiros: autoria prépria. Os valergse parénteses séo as estatisticas de Waldgoaaoeficiente estimado.
Os simbolos™ ,™ e” indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 108peetivamente.

As variaveis EXFIN (hipoteses; i e Hy, — associacdo positiva entre o uso de financiamento
externo a firma e gestao de capital de giro e degs;, respectivamente) e PURCHCR (hipdteggeH
Hi1, — associacdo positiva entre porcentual de congpaazo e gestao de capital de giro, e gestdo de
crédito e de estoques, respectivamente) ndo seottargam como preditoras eficazes nesse modelo de
regressao para as empresas brasileiras, em limhaosaesultados da secRegressdes Logisticas
Simples Assim como no Reino Unido, ndo se encontrou seppara essas hipoteses no Brasil.
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Tabela 10

Hipoteses e Resultados Comparativos entre Firmas Banicas (UK) e Brasileiras (Br)

Suporte empirico

Hipoteses UK Br

Hi: As MPEs brasileiras ofertam menos crédito coraémbs clientes do que as

britanicas. i Sim
H: As MPEs brasileiras demandam mais crédito cormkede seus fornecedores do No
gue as britanicas.
Hs: A frequéncia média de revisdo das rotinas detalaghe giro € maior no Brasil i Sim
do que no Reino Unido.
H4: O tamanho da firma esté positivamente associadeisdo mais frequente das .
. X : Nao N&o
rotinas de capital de giro.
Hs: A idade da firma esta associada positivamente aoatocdo de rotinas de
. ~ . ; Nao N&o
administracdo de capital de giro
Hs: O nivel de sofisticacdo financeira da firma estdociado positivamente com a . .
~ : - ~ . . Sim Sim
adocdo de rotinas de administracéo de capitalrde gi
H-. A proporcado de vendas a vista estd associaddiveagante com a adocdo de .
; e ~ ; ; N&o Sim
rotinas de administracéo de capital de giro.
H-u: A proporcédo de vendas a vista estd associaddiveagante com adocédo de | .
X o ~ L . Nao N&o
rotinas de administragdo de recebiveis e de flexcaixa.
Hg: A sazonalidade dos produtos e servigos ofertagidsdemandados esta
positivamente associada com a adocdo de rotinaglehinistracdo de capital de Sim Sim
giro.
Ho: O desejo de crescimento no tamanho do negécioassbciado positivamente . .
~ ; L ~ L Sim Sim
com a adocao de rotinas de administracéo de calgitgiro.
Hica A frequéncia de uso de fontes externas de fiaamento estd associada
. ~ . . X - Nao N&o
positivamente com a adocéo de rotinas de admig#&irde capital de giro.
Hiow A frequéncia de uso de fontes externas de fiaamento estda associada . ~
- ~ . . . Sim Nao
positivamente com a adoc¢éo de rotinas de admig#iree caixa.
Hi1s A porcentagem de compras a prazo esta associasiiv@mente com a . ~
o . S ~ . . Sim Nao
adogdo de rotinas de administragéo de capitalrde gi
Hi1p A porcentagem de compras a prazo esta associasiiv@mente com a . ~
~ ' o ~ P Sim Nao
adocao de rotinas de administracdo de créditoestideues.
Hi>s A maior porcentagem de clientes que pagam noivemto esta associada No No
negativamente com a adoc¢édo de rotinas de admiastide capital de giro.
Hion A maior porcentagem de clientes que pagam noiweamto esta associada No N30
negativamente com a adoc¢éao de rotinas de admidstide crédito.
Hiza A frequéncia de atraso no pagamento a fornecedestd associada ~
. ~ ; . ) . N&o Sim
positivamente com a adocéo de rotinas de admigé&irde capital de giro.
Hisw A frequéncia de atraso no pagamento a fornecedestd associada No No

positivamente com a adog&o de rotinas de admigéirde caixa.

Fonte: elaboragéo propria.

As hipéteses B, e Hy,, que relacionam menores porcentagens de clientespggam no
vencimento a maior adocao de rotinas de capitgirdeem geral (kby) € de administracdo do crédito
(Hi2,), N@o podem ser suportadas em linha com os rdesltda seciddregressdes Logisticas
Simples de maneira similar ao encontrado no Reino Unido.
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As hipéteses H, e Hy, testam se a frequéncia em atrasar pagamentosasst@&iada
positivamente com a adocdo de rotinas gerais déi@eke capital de giro e de administracdo de
prazos, respectivamente. Os resultados da Talethicdm que, na regressao que usa como referéncia
0 grupo 3BAIXO (resultados na tabela 8), a varidERPAGTO se mostrou ndo significante para os
demais trés grupos (1PRAZOS, 2CREDITO E 4ESTOQUES3im, embora tenhamos encontrado
uma relacdo positiva entre atrasos nos pagamerftesjgncia de revisdo das rotinas de capital de
giro na secao entr®egressdes Logisticas Simplegonfirmando Hs), ndo é possivel afirmar
categoricamente qual dos grupos seria 0 maior negpel por esse resultado. Em especial, ndo ha
suporte para a Hipotese ¥l ja que o efeito de ATRPAGTO é positivo nas emgsedo grupo
1PRAZO em relac@o as do grupo 4ESTOQUES, mas ndcekxgéo as do grupo 2ESTOQUE e
3CREDITO. No Reino Unido, ndo houve suporte parhipgéteses kb, e Hap, A Tabela 10 apresenta
os resultados das hip6teses propostas.

Consideracoes Finais

Este estudo apresenta os resultados deswreysobre gestdo do capital de giro aplicado em
447 empresas de micro e pequeno porte (MPESs) tidossde Sdo Paulo e Minas Gerais. O trabalho
permite tracar um perfil demogréfico das MPEs ne ga refere as rotinas de gerenciamento do
capital de giro, por setor de atividade, tamanitade, entre outros aspectos.

Outro objetivo destsurveyfoi identificar se ha diferencas na gestao finaacge curto prazo
entre dirigentes de empresas que operam em umaraizbemergente com aguelas que atuam em
uma economia desenvolvida. Acredita-se que asedifais legais, institucionais, de desenvolvimento
e da profundidade do mercado financeiro entre eun@® dos dois paises sdo determinantes e,
possivelmente, influenciam a pratica gerencialdingentes.

Os resultados mostram que as frequéncias médigslidacdo das rotinas de capital de giro dos
dirigentes brasileiros sdo superiores as dos aanexceto quanto a préatica de uso do orcamento d
caixa. Os dirigentes brasileiros revelam esped&ic@io ao controle dos prazos de pagamento e de
recebimento, porém ndo os articulam como integsamhie orcamento de caixa. Os resultados
empiricos relativos as rotinas de administracaeagatal de giro entre as duas realidades (Brasil e
Reino Unido) evidenciam que, em ambos os paisdseteiogeneidade quanto ao estilo de gestao do
capital de giro dentre as MPEs, pois as firmagysgparam em quatro tipos distintos.

No Brasil, identificou-se a existéncia de quatpms$i de empresas com base no foco da gestao
do capital de giro em: (a) prazos; (b) crédito; dajros/sem foco especifico; e (d) estoques. J& no
Reino Unido, o componenfgazo (justamente aquele com maior concentracdo de sagpre Brasil)
nao se mostrou importante, ao passo gokamento de caixase mostrou um elemento essencial.

As MPEs brasileiras revisam suas rotinas de capgitalgiro com mais frequéncia que as
britanicas. Esse resultado esta em linha com a @keque as atividades relacionadas a otimizagsio do
fluxos de caixa de curto prazo tenham retorno matgiuperior no Brasil, em virtude do maior custo
do dinheiro (Wilsoret al, 1996). Também ha evidéncia de que as empreasitebias ofertam menos
crédito comercial que as britnicas, em linha cateiBen e Rajan (1997), e ha evidéncia, embora
fraca, de que as MPEs brasileiras se financiam smenm crédito comercial do que as britanicas.
Talvez esse ultimo resultado derive do fato de gumadeia produtiva dessas empresas envolva,
especialmente, outras de pequeno porte, com papegidade de fornecimento de crédito comercial.

Finalmente, é clara a evidéncia de motivos paexpnétar os resultados do presente estudo com
cautela. Primeiro, em relacdo a comparacdo conesagtados da pesquisa em empresas britanicas,
deve ser destacado que ha uma diferenca tempoBaB @mos entre surveyaplicado no Reino Unido
e no Brasil. O desenvolvimento tecnolégico dosnds anos, em especial, o barateamento dos custos
desoftwaresde gestéo, pode dar origem a realidades bastistitdals quando se comparam as rotinas
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adotadas no inicio da década as de seu final. pecie$ tomando como base os resultados das
entrevistas individuais realizadas com dirigenteispossivel identificar o impacto que as inovacdes
tecnoldgicas e financeiras recentes tiveram naanfms das empresas estudadas. A adocdo das
tecnologias de informacdo e do dinheiro de plastéo reduzido a necessidade de captacdo de
financiamento tradicionais via bancos por essasresap, pois as administradoras de cartdes ja
aprovam limites automaticos de antecipacdo de hegisbpara as empresas conveniadas, ou seja, 0
relacionamento comercial entre fornecedores etelere ndo o bancario, parece ser um recurso
valioso e relevante para os dirigentes brasileiros.

Segundo, a amostra brasileira restringe-se aodosstee S4o0 Paulo e de Minas Gerais, duas das
regides mais ricas, bancarizadas e com maior grascblaridade do pais. E de se supor que as MPEs
dessas regides tenham, portanto, gestdo finanoaiis sofisticada e maior acesso a crédito externo
(bancario e/ou comercial), quando comparadas a MEsutras regides do pais. Assim, € bastante
plausivel que a MPHipica brasileira apresente diferengas ainda mais actsguam relacdo as
empresas britanicas.

Como enfatizaram Howorth e Westhead (2003), ai@dansuitas as questdes que permanecem
sem respostas quando se trata de capital de girgigalmente, aquelas relativas a direcdo de
causalidades entre o capital de giro e o desempdahofirmas. O emprego da andlise fatorial
confirmatdria e a aplicacdo do modelo de equacstesterais sdo sugestdes de pesquisas futuras, que
podem lancar novas luzes no sentido de se compmreemelhor as complexas relagdes inerentes a
administracao do capital de giro.

Artigo recebido em 18.08.2011. Aprovado em 01.06 22

Notas

1 O Servico Brasileiro de Apoio as Micro e PequenamiEsas (SEBRAE) utiliza como critério o nimero decionarios,
classificando como microempresa aquela com atéufiidnarios e como pequena empresa aquela que ¢e20 é 99
funcionérios. Nosso critério de selecionar empresm até 49 funcionarios se deu para que pudessenaetida a
consisténcia com a pesquisa britanica utilizada pamparacéo.

2 Os autores séo gratos a Carole Howorth pelo enpideecesséo de uso do questionario original.
3 Os rétulos foram: 1 — Nunca; 2 — Algumas vezesA3 vezes; 4 — Frequentemente e 5 —Muito frequesriee.

4 As varidveis ROA e CCC foram excluidas dessas reigespois o nimero de observacdes disponiveisacairpenos da
metade, dado o baixo nimero de respostas paraestageis. Ainda assim, os resultados sédo quaktaiente inalterados
guando tais variaveis séo incluidas, mas as signifias estatisticas sdo em geral menores.
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ANEXO

Questionario

3) Para realizar investimentos em ativos maquiegsipamentos, veiculos, informatica, imoveis, easjta
empresa utiliza alguma técnica de andlise?: ( ) Nao )Sim

( ) Se sim, usa alguma das técnicas como: ( Qr\Rxdesente Liquido (VPL); ( ) Taxa Interna dedred
(IRR); ( ) Valor Econbmico Agregado (EVA); ( ) @as.

4) A diretoria conhece a proporcéo entre o luauoitio médio anual e a soma do valor médio anualsitido
em: estoques + contas a receber + veiculos +agdi$ + imdveis e outros nos ultimos trés ano$Bitn ( )
N&o

Se sim, quanto? (%): .............

5) Qual a porcentagem média de vendas a vistalag@ceao total das vendas nos Ultimos trés anas?....

6) Ha sazonalidade de vendas de produtos? Usetaagén de 1 a 9 para caracteriza-la

(1- sem sazonalidade até 9 - totalmente sazonal):..

7) Qual é a importancia do crescimento das vendsgiiimos trés anos no tamanho atual da firma?

(use a pontuacao de 1 a 9 para caracteriza-laninenhuma importancia até 9 - muito importante)...........
8) Com que frequéncia a empresa faz uso de finauecitb externo, tais como: conta garantida e/ouwsheq
especial; carteira de desconto; empréstimo deatajstgiro;leasing BNDES

(use a pontuacao de 5 a 25 para caracteriza-laubca usou nenhuma das cinco fontes de financianagd

10) A empresa conhece qual é o periodo médio ermiegyamento aos fornecedores e o recebimento das
vendas: ( ) Sim, quanto dias?............ ( ONa
11) Qual é a porcentagem média nos ultimos trés daelientes que pagaram pontualmente suas compras
prazo: ..........
12) Qual tém sido a pratica financeira de atraspadmmento a fornecedores nos ultimos trés anos:

(use a escala 1 a 9 para caracteriza-la: 1 -reea@sou até 9 - nunca atrasou): .......

13) Marque com relacdo a empresa:( ) Industri@dryicos () Construcao ( ) Comércio/distribuicao

Use os cadigos a seguir para responder 0s itens adsasobre rotinas de gestao do capital de giro:

1- Nunca; 2- Algumas vezes; 3 - As vezes; 4 - Fraqiemente e 5- Muito Frequentemente

14) Com que frequéncia sao feitas revisdes sohire & estoques": (cernr)

15) Com que frequéncia séo feitas revisdes sobinel'Me investimento em estoques * (ceeer)

16) Com que frequéncia sao feitas revisdes solmettRie pedido de estoques “ (cerrr)

17) Com que frequéncia saodtées revisdes sobre "Prazos ofertados aos clipatespagamento parcelado™:
18) Com que frequéncia sao feitas revisdes solnitida de desconto a clientes para pagamenf&iﬁat&n:ou
para pagamento a vista": (cerr)
19) Com que frequéncia sao feitas revisdes soméditds incobraveis de clientes": ()

20) Com que frequéncia séo feitas revisdes somédi®s duvidosos": ()

21) Com que frequéncia séo feitas revisdes solisedRle crédito de clientes™ (cerrr)

22) Com que frequéncia séo feitas revisdes soBraZos de pagamento recebidos de fornecetiorés...)

23) Com que frequéncia séo feitas revisdes solmetéls de financiamento de capital de giro™: (.....)

24) Com que frequéncia séo feitas revisdes sobse g orcamento de caixa": (eeerr)
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