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RESUMO

O principal objetivo desta dissertac@o foi identificar, descrever, analisar e classificar os
principais fatores financeiros relacionados a morte prematura de micros e pequenas
empresas na cidade de Sdo Paulo. Partindo de alguns estudos ja existentes foi elaborado
um questiondrio que foi aplicado a vérios executivos financeiros e, a partir dai,
confrontaram-se seus pontos de vista com o que preconiza a teoria de financgas. As
conclusdes levantadas estdo alinhadas com outros estudos que nao apontam apenas uma,
mds vérias, as causas que levam um empreendimento de micro ou pequeno porte a

morte prematura.



ABSTRACT

The main objective of this dissertation was to identify, describe, analyse and classify the
main financial factors relationed to the early failure of the Sdo Paulo micro and small
companies. Starting from previous studies some questions were built and a
questionnaire was applied to several financial executives and their responses were
challenged to the financial theory. The conclusions are in line with other studies that
point out not only one but several the causes that drive a micro or small company to an

early failure. .
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1  INTRODUCAO

1.1 Tema e descricao do problema em estudo

O publico interessado na situacdo financeira de uma empresa é bem variado, indo do
governo, clientes, fornecedores, e empregados, até auditores, consultores, gestores,

académicos, pesquisadores e estudantes.

Um dos primeiros trabalhos que se tem noticia sobre este tema é o de Fitzpatrick (1932)
que comparou dezenove empresas bem sucedidas com outras 19 que foram a faléncia
entre 1920 e 1929 nos Estados Unidos. Outros pontos de destaque remontam a 1966,
com os estudos de Beaver (1967) e posteriormente o de Altman (1968). No Brasil um
estudo foi desenvolvido por Kanitz (1976), sucedido pelo de Altman, Baydia e Dias
(1979).

A maioria dos estudos citados e outros se concentram nos fatores que contribuem para o
fracasso das empresas de médio e de grande porte. Poucos estudos (nacionais e
internacionais) focaram esta problemdtica do ponto de vista da micro e da pequena

empresa.

As micro e as pequenas empresas legalmente constituidas no Brasil eram 5,1 milhdes
em 2003 (IBGE 2003). Naquele mesmo ano 9,1 milhdes de pequenos negdcios eram
informais. Também vém se destacando como geradoras de ocupagdo e renda no pais,
participando cada vez mais na formacgdo do produto interno bruto —PIB- anual. Segundo
pesquisa do SEBRAE (2004), 99% das empresas do pais sao de micro e pequeno porte,
respondendo por quase 70% dos postos de trabalho do setor privado, conforme gréfico

abaixo, além de ja representar 20% do PIB



Tabela 1 — Participacao das MPEs na economia brasileira

Variavel MPEs no Brasil
Nimero de empresas 99%
Faturamento 28%

PIB 20%
Valor das exportacdes 2%

Fonte: SEBRAE (2004)
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Grifico 1 — Pessoal ocupado nas MPEs — Formais e informais ( Em milhdes de
pessoas)
Fonte: IBGE (2004)

Ao mesmo tempo, possuem baixa competitividade, pois representam apenas 2,3% das
exportagdes totais das empresas industriais (SEBRAE 2004), 98,6% das MPE utilizam
tecnologias/processos conhecidos a mais de um ano (GEM 2005) e 85,7% das MPE
afirmam que seus produtos ndo sdo considerados novos por seus consumidores (op.

cit.).

O estado de Sao Paulo lidera nos empregos deste setor, pois emprega mais que a soma
das regides Nordeste, Centro-Oeste e Norte, juntas, e aparece como o principal estado

empregador do pafs, conforme o IBGE (2001).

A participagdo do Estado de Sdo Paulo se faz sentir em outros aspectos do pais,

conforme se pode verificar no quadro a seguir:



Tabela 2 — Participacdo do Estado de Sao Paulo no Brasil

Variavel Sao Paulo / Brasil
Produto Interno Bruto (PIB) 32%
Numero de empresas 29%
Populagado 22%

Fonte: IBGE (2005-a), IBGE (2005-b) e IBGE (2005-c)

H4, no entanto, um fato que compromete o maior crescimento do nimero absoluto de

empresas e, por conseguinte da economia, que s@o os altos indices de mortalidade

precoce de micros e pequenas empresas, ocasionados por diferentes elementos e

condicdes ligadas a estas unidades produtivas. Em cada 100 empresas abertas, segundo

pesquisa do SEBRAE (2004), 31 ndo ultrapassam a barreira do primeiro ano de

atividade. Esta propor¢@o aumenta apds cinco anos da abertura da empresa, para 60%. O

quadro a seguir mostra bem a situagao:

Tabela 3- Taxa de Mortalidade por Regido e Brasil (2000 — 2002) %

Regiodes
Ano de
Centro Brasil
Constituicao Sudeste Sul Nordeste Norte
Oeste
2002 48,9 52,9 46,7 47,5 49,4 49,4
2001 56,7 60,1 53,4 51,6 54,6 56,4
2000 61,1 58,9 62,7 534 53,9 59,9

Fonte: SEBRAE (2004)

Quando se analisa os dados do Estado de Sao Paulo, as informacdes ndo sao muito

diferentes, como se pode perceber no grafico a seguir:




Empr. com1 ano Empr. com2 anos Empr. com3 anos Empr. com4 anos Empr. com5 anos
(fund. em2003)  (fund. em2002) (fund.em2001) (fund. em2000) (fund. em 1999)

Grafico 2 — Taxa de mortalidade das MPEs no Estado de Sdo Paulo
Fonte: SEBRAE-SP (2005)

Vistos sob outro angulo os dados se complementam, como se pode ver no grafico

abaixo :

1 2 3 4

5
Idade em anos

‘l Empresas encerradas B Empresas em atividade

Grafico 3 — Taxa de mortalidade das empresas paulistas (rastreamento out/dez 2004)
Fonte: SEBRAE-SP (2005)

Sao criadas, em média, 700.000 empresas anualmente no Brasil, segundo o SEBRAE
(2004), colocando o pais em situagdo cada vez mais privilegiada no quesito
empreendedorismo, conforme o relatério, que classifica o Brasil entre os 10 paises mais
empreendedores, alcancando o 7°. lugar na Taxa de Atividade Empreendedora — TAE e

0 5°. Lugar em ndmero de empreendedores na populagao.



Contudo, recente estudo do SEBRAE (2005) demonstra a gravidade das conseqiiéncias
da curta vida das MPEs: em 2004, s6 no Estado de Sao Paulo, o custo da mortalidade
das empresas resultou na perda de 281 mil ocupacdes e de quase R$15 bilhdes,

conforme quadro abaixo:

Tabela 4 — Estimativas do custo social do fechamento das empresas paulistas

Custo Social em Custo Social em Custo Total entre 1990 e
Eliminagao de

2002 2004 2004
(A) Empresas 78 mil empresas | 73 mil empresas 1,3 milhdo de empresas
(B) Ocupacdes 335 mil ocupagdes | 281 mil ocupagdes| 5,1 milhdes de ocupacdes
Poupanga pessoal I I I
(C) (Capitalinvesido) R$1,6 bilhdo R$1,7 bilhdo R$30 bilhdes
(D) Faturamento R$ 14 bilhdes R$ 13,1 bilhdes R$ 240 bilhdes
(C) + (D) | Perda financeira total R$15,6 bilhdes R$14,8 bilhdes R$270 bilhdes

Fonte: Elaborado pelo SEBRAE-SP, a partir de pesquisa de campo e dados do
DNRC/JUCESP (2004) — SEBRAE (2004)

Uma nacdo emergente como o Brasil, com imenso passivo social e elevada taxa de

desemprego, ndo se pode permitir conviver com tais prejuizos.

Nascimentos = 710.258
Mortes = 457.990
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Até 4 De 5a 19 De 20 a 99 De 100 a 499 De 500 ou mais
empregados

‘ @ Nascimentos @ Mortes I

Grafico 4 — Nascimentos e Mortes em 2000
Fonte: IBGE (2002)

O que se percebe, contudo, € que a maior concentracio de nascimentos (92%) e mortes

(93%) se da no segmento até 4 empregados. Quando se analisa por setor, o comércio foi



0 que mais avangou de um ano para o outro, aumentando em 6,3% o nimero de
empresas € 8,4% o de pessoal empregado, mantendo assim a lideranca no total de

empresas no pafs em relagdo aos demais setores da economia.

Quando se analisa por tamanho, percebe-se que as empresas com até 4 funcionarios
respondem por 82,1% do total de empregos, contra apenas 0,1% das que ocupam 500

pessoas ou mais.

Um fato ainda mais importante, segundo Azevedo (1992), e corroborado por estudo do
SEBRAE (2005) é que as estatisticas oficiais ndo retratam a realidade por completo.
Segundo ele muitos negdcios fecham as portas sem dar baixa nas institui¢des oficiais.
Ainda segundo ele, cerca de 50% das pequenas empresas abertas no Brasil ndo
ultrapassam a barreira do primeiro ano. No entanto, ele faz uma ressalva, pois nem
todas, dentre as 50% que ndo ultrapassam esta marca, sdo extintas, vindo a serem
compradas ou se transformar em novos negdécios. Damodaran (2003) demonstra que
existe uma ligacdo entre o estdgio do ciclo de vida em que se encontra uma empresa e
sua sobrevivéncia. Ele cita que empresas jovens com lucros e fluxos de caixa negativos
podem se deparar com graves problemas de fluxo de caixa; no entanto adverte que
quando os mercados financeiros s@o acessiveis e se pode obter patrimonio adicional a
vontade, levantar mais recursos para atender a essas necessidades de financiamento nio
é um problema de dificil solugdo. E claro que ele nio se refere ao mercado brasileiro,
onde ha escassez de recursos e crédito, mormente no segmento das micros e das

pequenas empresas, objeto desta dissertaco.

A tabela a seguir, elaborada pelo SEBRAE (2004), mostra o que os proprietdrios de
empresas extintas e das ativas apontam como sendo as dreas de conhecimento mais

importante, no primeiro ano de atividade de uma empresa:



Tabela 5 — Areas de conhecimento mais importantes no primeiro ano de atividade de
uma empresa, segundo os proprietarios das empresas (Brasil)

Empresas
Areas de conhecimentos importantes Extintas Ativas
Planejamento 59% 24%
Vendas 41% 10%
Marketing / Propaganda 36% 7%
Organizacdo empresarial 35% 17%
Andlise financeira 32% 7%
Rela¢des humanas 22% 3%
Conjuntura econdmica 16% 14%
Informadtica 14% 6%
Processo decisoério 6% 10%
Nenhuma 3% 2%

Fonte: SEBRAE (2004)

A partir das constatacdes anteriores uma indagacdo se apresenta: Quais fatores
financeiros determinam a mortalidade de empresas? Esta € a principal pergunta que este
trabalho se propde a responder. Procurar-se-a investigar as principais causas financeiras

que levam uma empresa a morte, considerando a realidade na cidade de Sao Paulo.

1.2 Objetivos da dissertacao
Sdo objetivos desta dissertacao:

a) Identificar, caracterizar e descrever os fatores financeiros que sentenciam a
morte (aqui entendida como faléncia) uma empresa de micro e pequeno porte na
cidade de Sao Paulo;

b) Verificar as similaridades entre o fato (empresas falidas) e a percepcao (o que os
executivos financeiros preconizam como condicionantes ao fracasso de uma

empresa)

c) Aprender com os erros passados, a partir da andlise das respostas e confronto

delas com as mais recentes pesquisas sobre o tema.




1.3 Justificativa da importancia do tema

Esta dissertacio é motivada inicialmente pela busca permanente e constante do
conhecimento intelectual e académico, norteando-se pelo interesse em contribuir para o
conhecimento, entendimento e ampliacio do assunto proposto. Muitos trabalhos
buscam os direcionadores ou fatores de sucesso das empresas. E fato que o sucesso é
altamente valorizado na sociedade moderna. Este trabalho, no entanto, parte do oposto -
um estudo post-mortem- para que também se possa aprender com os erros alheios.
Edmondson (2005) nos diz que muitas areas do conhecimento bebem na fonte do
fracasso, como no exército (americano), que ap6s cada missdo, conduz suas AAR (After
Action Reviews) independente do resultado ter sido um sucesso ou fracasso. Da mesma
forma, os hospitais conduzem as conferéncias sobre M&M (Morbidity and Mortality),
ocasido em que os médicos discutem os erros significativos e as mortes inesperadas,
como férum para discutir e aprender a partir das falhas. Essa andlise s6 pode ser efetiva
se as pessoas falam abertamente sobre o que elas sabem para os demais e, a partir dai,
surge um novo entendimento/conhecimento do grupo. Similarmente a aviagdo também
usa deste expediente, mormente apds os grandes desastres, ocasido em que se estressa
todas as possiveis causas do acidente, estudando todas as alternativas, antes de se

descartar qualquer uma, por mais que, a priori, seja considerada improvéavel.

Sistemas sociais, no entanto, desencorajam este tipo de analise. Em primeiro lugar, os
individuos experimentam emog¢des negativas quando relatam ou debatem suas proprias
falhas. Isto provoca uma diminuicdo em sua auto-confianca. A maioria deles prefere
esquecer o episddio, em vez de aprender com ele e colocd-lo a disposi¢do dos demais
(para que também eles aprendam com o erro). Em segundo lugar, a condu¢do de uma
andlise de falhas requer um espirito de abertura e busca do conhecimento, paciéncia e
tolerancia a ambigiiidade. No entanto, muitos gestores sdo premiados por sua conduta e

decisdes (acertadas) tomadas, mais que por sua reflex@o e andlise de erros passados.

Em terceiro lugar varios estudos psicoldgicos apontam que nio € confortiavel revirar o
passado a busca de erros e possiveis culpados. Os individuos preferem, sempre, uma
situacdo mais confortavel a essa. Pelo mesmo motivo, tendem a racionalizar ou culpar o

ambiente externo, a terceiros ou sistemas.



Outro fato ndo pode ser descartado, segundo Chesbrough (2003): pode-se aprender com
os erros e potenciais efeitos colaterais. Ao se jogar no lixo experimentos que foram um
verdadeiro fracasso a primeira vista, sucessos comerciais nao teriam existido, inclusive
em outras dreas distintas das originalmente pretendidas e estudadas. O Nylon e o Viagra
sdo exemplos de fracassos iniciais que ndo foram descartados e, pelo contrario, foram
exaustivamente estudados em dreas diversas das originais com os ganhos, inclusive
financeiros, que hoje todos conhecem. Este tipo de andlise estuda os falsos negativos
(indicagdes incorretas de erros) e parte-se para uma profunda andlise de possiveis erros
ou eventuais usos alternativos. O autor reitera que muitos produtos, hoje conhecidos,
tém uso muito diverso do originalmente planejado. Sugere que as empresas passem a
estudar os falsos negativos a procura de potenciais best-sellers, outrora possivelmente

descartados na lata do lixo.

Constatada a nao-muito-fértil literatura a respeito do tema, mormente no Brasil, esta
dissertacdo foi direcionada ao estudo na cidade de Sao Paulo, haja vista que as
estatisticas oficiais apontam o Estado de Sdo Paulo como o maior empregador no pais (e
a cidade de Sdo Paulo conta com importante participagdo nestas estatisticas, como
geradora de emprego e renda). Também € objetivo desta pesquisa apresentar a
sociedade um estudo que tenha uma utilizacio pratica das conclusdes potencialmente

advindas deste estudo.

O interesse pelo tema é aumentado quando se percebe que no momento em que uma
empresa encerra suas atividades, hd um efeito combinado perverso: mesmo tendo, por
exemplo, maquindrio e méao-de-obra especializada, acaba-se desperdi¢cando-os pois, em
ndo se podendo aproveitd-los, hd um desperdicio (ndo-uso dele). O atual ambiente
econdmico e institucional brasileiro, caracterizado por taxas de juros ainda altas, carga
tributdria elevada, legislagdo tributaria complexa, dificuldades para obtengdo do crédito,
desestimula os investimentos em capital fixo. Sendo assim, é mister que os atuais
investimentos se mantenham em base sdlida e duradoura , sem o que, no futuro os

recursos, ja escassos atualmente, ficardo ainda mais dificeis de serem encontrados.

Sousa (2002) € enfético quando diz que a empresa tem um papel central no processo de



ultima instancia, perspectiva de geracdo de riqueza para seus proprietdrios e para todos

os demais agentes intervenientes.

Espera-se, com este estudo, capturar os sinais/fatores financeiros que uma empresa a
beira da morte emite, como referencial do sucesso ou insucesso de uma organizacdo. A
insuficiente oferta de crédito, como mostra o estudo do SEBRAE (2004) é um dos
fatores que levam uma empresa a morte. O contrario, no entanto (excesso de crédito,
provocando alavancagem muito elevada), como nos sugere Silva (1988) também pode

leva-la a quebra através do endividamento excessivamente alto.

Espera-se, também, poder contribuir para que mais estudos sejam desenvolvidos no
sentido de ampliar o conhecimento dos gestores desse tipo de instituicdo. Sabe-se que
estes empreendimentos, por seu proprio tamanho reduzido, necessitam ter mais
competitividade frente aos grupos de maior porte na economia, que podem obter altos
retornos em fungdo de sua economia de escala. Outro fator, sobremaneira importante,
nos dias atuais, é a ampliag¢do (via globalizag¢do) dos fatores de concorréncia, que mais

uma vez atuam desfavoravelmente a este tipo/porte de empreendimento.

Este trabalho se torna relevante na medida em que hd a necessidade de maiores
pesquisas relacionadas aos fatores que determinam o fracasso de uma organizagao.
Nesse sentido, destaca-se o conceito de gestio integrada de uma organizagao, diante das
mudangas estruturais ocorridas no contexto competitivo, exigindo do administrador uma

visd@o do todo organizacional.

Assim sendo, fica evidenciado que qualquer esfor¢co de otimizacdo da cadeia deve estar
alinhado com a estratégia empresarial, pois esfor¢os individuais ndo necessariamente

garantem ganhos para o sistema.

Espera-se, com este trabalho, ajudar os empreendedores a melhor se planejar e, quigd, se
precaver contra uma potencial faléncia que poderia advir caso ndo se tomasse as

precaucdes que se espera conhecer ao término desta pesquisa.

Outrossim, Bortoli Neto (1980) nos relembra que “ A PME reflete, em escala

considerdvel, a imagem pessoal e as caracteristicas de personalidade de seus



proprietarios. Quaisquer estudos sérios que se elaborem nas PMEs, certamente trardo a
tona particularidades que envolvem, de forma direta, um segmento importante das
caracteristicas contextuais da popula¢do brasileira”. Do mesmo modo, ainda hd muito o

que se buscar em termos de produtividade, conforme quadro a seguir:

Tabela 6: Produtividade por porte da empresa

Relacao
PIB | PO PIB/PO
MPE/MGE
MPE 20% | 67% | 0,2985 1
MGE 80% | 33% | 2,4242 8
TOTAL 100% | 100% - ---

MPE = micro e pequena empresa
MGE = média e grande empresa
PO = pessoas ocupadas

Fonte: SEBRAE (2006)

1.4 Delimitac6es do assunto

O presente estudo tem a pretensdo de descobrir, descrever e, se possivel, elencar os
fatores financeiros que contribuem para a mortalidade de micro e pequenas empresas na
cidade de Sdo Paulo. Sendo assim, fica dificultada a comparacdo com outras regides do

Estado de Sao Paulo e do pafs.

Concentrar-se-& no estudo dos fatores primordialmente financeiros, sendo

desconsiderados os demais, por ndo corroborarem diretamente com o presente tema.

Deve-se salientar que as informagdes para este tipo de estudo ndo sdo de facil acesso.
Os empresdrios e funciondrios envolvidos com as empresas que faliram frequentemente
omitem ou alteram dados, portanto, procurar-se-4 obter uma andlise real dos fatos,

alertando a todos os entrevistados que se trata de estudo meramente académico.

Uma impossibilidade de comparacido imediata e direta com estudos anteriores se faz
notar, visto que ainda ndo h4 consenso sobre o que venha a ser micro e pequena

empresa, pois muitos critérios sdo usados.



Por 1ltimo, o estudo labora sobre uma amostra nao-probabilistica, ndo se podendo,

assim, generalizar qualquer resultado obtido neste trabalho.

1.5 Estrutura do Trabalho

Esta dissertacdo estd estruturada sob a forma de 6 capitulos. Apés este capitulo inicial
de Introducdo o Capitulo 2 apresenta a Metodologia a ser empregada. A seguir, no
capitulo 3, serd apresentada a Fundamentacdo Tedrica, com a revisdo da literatura
pertinente ao estudo e que serd a base para o entendimento do restante do texto. A
pesquisa e seus resultados fazem parte dos Capitulos 4 e 5. No capitulo 6 sdo
apresentadas as conclusdes advindas do estudo, suas limita¢des e recomendacdes para o

desenvolvimento de pesquisas posteriores.



2 METODOLOGIA

2.1 Tipologia do estudo

Este capitulo descreve a metodologia que serd utilizada para alcancar os objetivos deste
trabalho. A metodologia de pesquisa cientifica é o elemento necessdrio para que se
possa atingir os objetivos delineados de qualquer trabalho, tendo como sustentagdo o
referencial tedrico e como pré-requisito, a identificacdo objetiva do problema de

pesquisa.

Segundo MATTAR (1993: 162), “a pesquisa descritiva visa prover o pesquisador de
dados sobre as caracteristicas de grupos, estimar propor¢cdes de determinadas
caracteristicas e verificar a existéncia de relagdes entre as varidveis.” A pesquisa
descritiva serve para descobrir e observar fendomenos, procurando descrevé-los e
interpretd-los. Na pesquisa descritiva o pesquisador procura conhecer e interpretar a
realidade sem nela interferir para modifica-la, ou seja, ndo ha influéncia do pesquisador
no objeto de estudo. De acordo com Kerlinger (1979) um estudo é um estudo néo-
experimental, ou ex-post-facto, quando ndo ha manipulacio dos dados, isto €, tentativa
deliberada e controlada de produzir efeitos. As relacdes entre os fendmenos sdo
estudadas apds a ocorréncia dos mesmos, e sem qualquer intervengdo. As caracteristicas
do objeto de andlise sdo identificadas e as relagdes entre as mesmas sdo observadas, mas

ndo hd qualquer tentativa de mudanca.

Este € um estudo pds-facto (com empresas que jd faliram). Serd elaborada uma pesquisa
de campo com ex-sdcios. Procurar-se-4 analisar ao redor de 100 empresas (fonte Junta
Comercial de S@o Paulo). Além disso, também serdo analisados questiondrios
respondidos por executivos de finangas e empreendedores que tiveram suas micros ou
pequenas empresas falidas. O intuito do questiondrio com esses executivos € captar sua
percepcdo sobre quais sdo os fatores mais relevantes que sentenciam uma micro ou
pequena empresa a morte na cidade de Sao Paulo. Posteriormente, serdo confrontados
os dois grupos de questiondrios: o dos empreendedores e o dos executivos, para se
analisar se a teoria (0 que intuem os executivos) se traduz na pritica (o que o0s

empreendedores acreditam serem os verdadeiros fatores que os levaram ao fracasso).






3 FUNDAMENTACAO TEORICA

3.1 Empreendedorismo

O empreendedorismo, segundo Timmons (1994) é uma revolucdo que serd para o século
XXI mais que a revolugdo industrial representou para o século XX. Esta afirmacdo
explica em parte por que os paises em desenvolvimento t€m investido tanto em
programas que visam o desenvolvimento do empreendedorismo, pois segundo Filardi
(2000), com a reorientagdo do papel do Estado, os cidaddos se véem cada vez mais
responsdveis pelo seu préprio destino e buscam reduzir a dependéncia da intervengdo

estatal na economia, criando seus proprios negocios.

Esta tendéncia encontra origens em alguns paises considerados desenvolvidos, onde a
criacdo de novas empresas tem sido considerada a base das politicas publicas e do

crescimento da economia.

3.1.1 Empreendedorismo no contexto internacional

De acordo com Dornellas (2001), nos Estados Unidos, de 1989 até 1999, as quinhentas
maiores empresas listadas pela revista Fortune eliminaram mais de cinco milhdes de
postos de trabalho, enquanto nas pequenas empresas mais de 34 milhdes de novos
postos de trabalho foram criados. As empresas com menos de quinhentos funcionarios
empregam 53% da méo-de-obra privada, e sdo responsdveis por 51% do PIB americano.

Além disso, 16% de todas as empresas norte-americanas foram



Em relatério publicado no final de 1998, a respeito do seu futuro competitivo, as
instituicdes de ensino e autoridades da Inglaterra enfatizavam a necessidade de se

desenvolver iniciativas para alavancar o empreendedorismo nos paises do Reino Unido.

Segundo o com o GEM (2003), uma competicdo nacional para a criagdo de novas
empresas de tecnologia foi lancada na Franca e uma fundacdo de ensino do
empreendedorismo foi criada como parte das iniciativas para promover o ensino de
empreendedorismo nas universidades, com o intuito de engajar os estudantes a

desenvolver suas idéias de negdcio.

O resultado destas iniciativas € o crescente desenvolvimento econdmico, impulsionado
pela reducdo dos indices de desemprego e das taxas de inflagdo e de juros, que
aparentemente demonstram que o empreendedorismo pode ser considerado como uma
ferramenta interessante na busca do crescimento econdmico, gerando alternativas

vidveis de emprego e renda.

Mas ao contrario do que possa parecer, o empreendedorismo ndo € uma moda, e
segundo Dolabela (1999), ele é reflexo da evolucdo de uma sociedade em busca da
geracdo do auto-emprego e da autonomia profissional, de modo que hoje existe uma
necessidade de se propagar conhecimentos empresariais, os quais no passado eram

obtidos apenas pela experiéncia pratica e ndo transmitida pelas escolas.

O empreendedorismo vem despertando o interesse de diversos agentes da sociedade de
todo o mundo, e vai além das acdes do Estado, atraindo também a participagdo de
muitas organizagdes multinacionais. Em 1998, a Organization for Economic
Cooperation and Development , OECD, publicou uma pesquisa com o objetivo de
compreender o estidgio de desenvolvimento do empreendedorismo nos seus paises
membros e identificar quais politicas poderiam ser mais présperas para intensificar o

desenvolvimento do empreendedorismo nestes paises.

A partir desta iniciativa, a Comissdo Européia apresentou um relatdrio para o Conselho
de Ministros que, entre outras providéncias, propunha um compromisso para simplificar
a abertura de novas empresas, facilitando o acesso ao crédito, e desenvolvendo o

espirito de empreendedorismo na comunidade.



O interesse dos paises da Europa pelo empreendedorismo pode ser entendido através do
estudo dos nimeros atuais da economia americana, pois o governo federal americano
investe anualmente em programas de apoio ao empreendedorismo e incentivam diversas
iniciativas de governos estaduais e de organizagdes privadas que fomentam novas
empresas no pais. Por esse motivo, estas iniciativas t€m sido vistas como modelo por
outros paises que buscam aumentar o nivel de sua atividade empresarial, como € o caso
da Inglaterra, que criou em 1999 a Agéncia de Servicos para Pequenas Empresas,

baseada em institutos semelhantes que surgiram nos Estados Unidos.

De acordo com o GEM (2005) o Brasil se destaca no contexto mundial, conforme

mostrado no quadro abaixo:

Tabela 7: Ranking do empreendedorismo no mundo

PAIS TAE
1°. Venezuela 25,0%
2°. Tailandia 20,7%
3°, Nova Zelandia 17,6%
7°. Brasil 11,3%
33°. Bélgica 3,9%
34°. Japao 2,2%
35°. Hungria 1,9%

Fonte: GEM (2005)
No entanto, no quesito fatores condicionantes do empreendedorismo, o Brasil est4 entre

os ultimos do ranking, conforme quadro a seguir, que confronta: Oportunidade versus

Necessidade:

Tabela 8: Fatores condicionantes do empreendedorismo

Brasil 53% x 47 %

Dinamarca (melhor relagdo) | 93% x 4%

Hungria (dltimo do ranking) | 58% x 37%

Fonte: GEM (2005)



3.1.2 Empreendedorismo no Brasil

O empreendedorismo estd comecando a se destacar no Brasil como propulsor da
economia e passa a receber maior atencdo tanto do Estado como das empresas privadas,
buscando evoluir do modelo tradicional de fluxo de recursos para um modelo mais
dindmico, onde as empresas investem parte do que pagariam como impostos
diretamente em projetos de iniciativa empreendedora, a exemplo do que vem ocorrendo
em paises desenvolvidos, onde os empreendedores sdo tratados como a “grande mola”

da economia, como mostra a ilustragdo 1.

Neste quadro é demonstrado o novo papel do Estado, que através de leis de incentivo e
isencdo de impostos, principalmente nas dreas da cultura, entretenimento, esportes,
lazer, social e meio ambiente, vém proporcionando o envolvimento de empresas

privadas em projetos de empreendedorismo, conforme citou Filardi (2003).

Sociedade




Hoje, ao que tudo indica, ha uma tendéncia de que o emprego tradicional esteja sendo
paulatinamente substituido por outras formas de vinculo entre o capital e o trabalho, e
uma das alternativas aponta para a criacdo de novas empresas, situacdo que vem

ocorrendo de maneira acelerada no Brasil.

Os primeiros movimentos desta tendéncia j4 podem ser sentidos, € na udltima década
muitos ex-empregados decidiram montar suas proprias empresas em regime de
cooperativas ou associacdes, enquanto outros procuraram abrir suas firmas individuais e
prestar servigos para antigos empregadores, mas com a vantagem de ndo precisar se
comprometer com cldusulas de exclusividade, podendo assim comercializar para outros
clientes e aumentar sua renda. Entretanto, para cada empresa que surge por

oportunidade, outra surge por necessidade (SEBRAE, 2004)

Tendo identificado esta tendéncia, as universidades e as escolas estdo se envolvendo no
processo, buscando formar alunos ndo apenas para trabalhar em grandes empresas, mas
também estdo comecando a desenvolver competéncias para a formagdo de
empreendedores, ou seja, profissionais que irdo criar e administrar seus proprios
negodcios e que irdo contribuir para acelerar a economia através de micros e pequenas
empresas, gerando renda e trabalho para milhares de pessoas. Por esse motivo, a

capacitacdo dos futuros empresarios vem sendo considerada prioridade no Brasil.

Além das iniciativas do SEBRAE, vém sendo desenvolvidos projetos de incubadoras de
empresas, € a criagdo de novas empresas comeca a despertar nos brasileiros um
potencial que até entdo havia sido pouco promovido, e que pode ser comparado apenas
aos Estados Unidos, onde mais de 1.100 instituicdes contribuem para o
desenvolvimento do empreendedorismo. Dornelas (2001) enumera alguns exemplos:

1. Os programas Softex e GENESIS (Geracdo de Novas Empresa de Software,
Informacdo e Servigos), que apdiam atividades de empreendedorismo em
software, estimulando o ensino da disciplina em universidades e a geracdo de
novas empresas;

2. As acdes voltadas a capacitacio do empreendedor, como os programas
EMPRETEC e Jovem Empreendedor do SEBRAE, e ainda o programa Brasil

Empreendedor, do Governo Federal, dirigido a capacitagdo de mais de um



milhdo de empreendedores em todo o pafs e destinando recursos financeiros a
esses empreendedores, totalizando um investimento de oito bilhdes de reais;

3. Os cursos e programas que vém sendo criados nas universidades brasileiras para
o ensino do empreendedorismo, como é o caso de Santa Catarina, como o
programa Engenheiro Empreendedor, que capacita alunos de graduacdo em
engenharia de todo o pafs. Destaca-se também o programa REUNE, da CNI
(Confederacdo Nacional das Industrias), de difusdo do empreendedorismo nas
escolas de ensino superior do pais, presente em mais de duzentas institui¢des
brasileiras;

4. O recente movimento de criagdo de empresas de Internet no pais, motivando o
surgimento de entidades como o Instituto e-cobra, de apoio aos empreendedores
das “pontocom”, empresas baseadas em Internet, com cursos, palestras e
prémios aos melhores planos de negdcios de empresas start-ups de Internet,
desenvolvidos por jovens empreendedores;

5. E o crescimento do movimento de incubadoras de empresas no Brasil,
comprovado pelos dados da Associacdo Nacional de Entidades Promotoras de
Empreendimentos de Tecnologias Avancadas — ANPROTEC (2005), que mostra
que, em 2002, havia mais de 200 incubadoras de empresas no pais, e em 2005
este numero subiu para 297, sem considerar as incubadoras de empresas de
Internet, totalizando mais de 1.300 empresas incubadas, que geram mais de

6.200 empregos diretos.

O envolvimento das incubadoras de universidades na criagdo de novas empresas de
tecnologia vem crescendo, e as chamadas spin-offs, ou seja, empresas que surgem

dentro do ambiente académico das universidades, através de uma idéia de negdcio



O estudo mostra ainda que, além de sobreviverem mais tempo, as empresas “graduadas”
ampliam o faturamento e o volume de clientes, visto que este processo tem a vantagem
de qualificar o empreendedor através de parcerias com instituicdes de ensino e pesquisa,
além do suporte administrativo e mercadoldgico, desde a fase de planejamento até a
consolidacdo das atividades. Esta tendéncia parece estar se solidificando, pois, de

acordo com a pesquisa, o nimero de incubadoras cresceu 220% nos ltimos cinco anos.

Tabela 9- Condicoes que afetam o empreendedorismo no Brasil*

Média Média Posicao
Condicoes Brasil Mundo do Brasil

Capacidade Empreendedora: Motivagdo 0,53 0,38 10/31
Oportunidade Empreendedora 0,34 0,19 11/31
Participagdo da Mulher 0,18 0,34 19/31
Acesso a Infra-Estrutura Fisica 0,13 0,95 31/31
Barreiras a entrada no Mercado — mercado interno e

0,12 -0,19 7/31
dinamismo/oportunidades
Educacio e Treinamento — Ensino Superior e Aperfeicoamento -0,37 -0,21 22/31
Normas Sociais e Culturais -0,43 -0,23 18/31
Infra-Estrutura Comercial e Profissional -0,45 0,23 31/31
Capacidade Empreendedora: Potencial -0,63 -0,52 19/31
Suporte Financeiro -0,76 -0,39 23/31
Programas Governamentais -0,78 -0,38 25/31
Protegdo aos Direitos Intelectuais -0,83 0,12 28/31
Barreiras a Entrada no Mercado — custos, concorréncia e
legislacio -0,90 -0,25 31/31
Transferéncia e Desenvolvimento de Tecnologia: -0,98 -0,51 28/31
Politicas Governamentais em ambito federal, estadual e municipal;
efetividade das politicas L0 040 2851
Educagdo e Treinamento — ensino de 1° e 2° graus -1,28 -0,94 27/31
Politicas Governamentais: Impostos, Tempo de Resposta -1,68 -0,57 31/31

Fonte: Pesquisa GEM (2003) — *Avaliagdo feita pelos especialistas nacionais

Entretanto, em pesquisa realizada pelo GEM (2003), os especialistas nacionais ouvidos

se mostraram criticos em relacdo as condicdes para a sobrev




politicas e programas governamentais, pesquisa e desenvolvimento, respeito a

propriedade intelectual, entre outros, como pode ser visto na tabela 3.
Algumas caracteristicas parecem diferenciar as empresas encerradas das que ainda estéo

em atividade, conforme estudo levantado pelo SEBRAE (2005):

Tabela 10: Caracteristicas do planejamento e da gestdo das empresas

abertas na JUCESP, entre 1999 e 2003.

Empresas Empresas em
Planejamento e gestao
Encerradas Atividade
Planejamento antes de abrir (média) 5,3 meses 7,4 meses

Indice médio de itens planejados (1) | 53% (média de 7 itens) | 55% (média de 7 itens)

Sempre aperfei¢oou produtos 73% sim 85% sim
Sempre acompanhou receitas/despesas 67% sim 74% sim
Sempre fez propaganda/divulgacado 21% sim 24% sim
Concorre(u) com grandes empresas 43% sim 51% sim

Fonte: SEBRAE-SP (2005)

Notas: (1) média de 7 itens de planejamento (qualificagdo da mao-de-obra, nimero de clientes e habitos
de consumo, nidmero de concorrentes, localizacdo, aspectos legais do negécio, condi¢des dos

fornecedores e valor do investimento).

Outros habitos que podem ser notados, e que diferenciam as empresas encerradas das

que ainda estdo em atividade sdo:



Tabela 11: Comportamento empreendedor nas empresas

abertas na JUCESP, entre 1999 e 2003

Comportamento empreendedor (1) Fmpresas | Empresas em
Encerradas Atividade
SEMPRE busca intensamente informacdes 67% 84%
SEMPRE se antecipa aos fatos 59% 75%
SEMPRE planeja/monitora cada etapa 73% 83%
SEMPRE sugue os objetivos (persisténcia) 86% 95%
SEMPRE enfrenta “riscos moderados” 64% 70%
SEMPRE busca qualidade e eficiéncia 92% 98%
SEMPRE estabelece objetivos e metas 79% 84%
SEMPRE “sacrifica-se” para atingir objetivos 88% 92%
SEMPRE acredita na sua capacidade 95% 98%
SEMPRE contata clientes e parceiros 93% 95%

Fonte: SEBRAE-SP 2005
Notas: (1) os itens do comportamento empreendedor foram hierarquizados pelas maiores diferengas entre

0s percentuais.

Portanto, os dados citados anteriormente sugerem que as iniciativas criadas vém se
mostrando insuficientes para disponibilizar informagdo, suporte e infra-estrutura aos
novos empreendedores e para garantir a continuidade dos negdécios, demonstrando que
ainda ha vdrias lacunas no que diz respeito a criacdo e sobrevivéncia de novas empresas.
Portanto, passa a ser de fundamental importincia investigar os fatores contribuintes para
a alta taxa de mortalidade, buscando subsidios para reduzir a vulnerabilidade das

empresas nascentes e das novas empresas.

3.2 Mortalidade de empresas

Os termos dificuldade financeira e insolvéncia sdo muitas vezes encontrados na
literatura sendo utilizados de forma indiscriminada. No entanto, alguns autores distingue
claramente essas duas formas de situacdo indesejdvel m empresas. Para Wruck (1990,
p-421), uma empresa se encontra em dificuldade financeira quando seu fluxo de caixa é
insuficiente para cobrir as obrigacdes correntes. De forma semelhante, Ross,

Westerfield & Jaffe (2002, p.683) definem dificuldade financeira como uma situacio e



que uma empresa ndo gera fluxo de caixa suficiente para fazer um pagamento

contratualmente devido.

Esta dissertagdo parte do pressuposto conceitual de que a mortalidade de pequenas
empresas ndo acontece apenas como uma fase natural do seu ciclo de vida. As
turbuléncias do ambiente empresarial t€m aumentado, sobremaneira, trazendo cada vez
mais desafios para a sobrevivéncia das empresas e, com maior forga, para as pequenas
empresas. A turbuléncia no ambiente empresarial gera um clima de incerteza para a
tomada de decisdes, ocasionando uma situacdo em que, cada vez menos, as
organizagdes assistem passivamente aos acontecimentos sendo, ao contrario, atores do
seu proprio destino. Neste contexto, pode-se deduzir que o planejamento estratégico e
até conceitos mais amplos como gestdo estratégica passaram a se incorporar ao
ferramental diuturno orientado para o controle da turbuléncia ambiental (OLIVEIRA,
1986). Algumas empresas, por outro lado, vém adotando abordagens reativas na gestdo,
consumindo substanciais doses de esfor¢o gerencial e recursos que, em conseqiiéncia,

ndo sdo utilizados para a gestdo estratégica (CORREA & PROCHNO, 1998).

Neste contexto, a mortalidade pode ser também resultado de uma série de fatores
ligados ao empreendedor, a empresa ou ao ambiente externo que podem acelerar o
processo de morte da empresa. Gestdo pode ser entendida como a atividade de conduzir
uma empresa ao atingimento do resultado desejado (eficicia) por ela, apesar das
dificuldades. Sendo assim, pode-se afirmar, sem medo de estar pintando com cores
muito fortes, que todas as empresas que morreram tiveram algum problema de gestdo,

dentre outros possiveis.

Buscar-se-4, no entanto, uma isencdo quanto a faléncia. Ndo se procurara valorar se a
faléncia é boa ou ruim, pois ainda que individualmente ela possa provocar -além dos
maleficios inequivoca e imediatamente observaveis, como a perda de postos de trabalho
e a cessacdo de recolhimento de tributos- alguns contratempos ao seu entorno mais
imediato, no dmbito macroecondmico ela € até necessdria, pois filtra a economia,
tornando os sobreviventes mais aptos, na medida em que apenas os mais fortes

sobrevivem.



No mercado atual verifica-se que a cada dia mais e mais empresas se defrontam com



A andlise por setores mostra que a menor taxa de mortalidade de empresas € a do setor
industrial, com 10,1%. O comércio foi responsdvel pela criagdo e pela extingdo do
maior nimero de empresas. Em 2004, surgiram 387.275 novas empresas desse setor e
foram fechadas 292.557. No comércio, o percentual de empresas que foram fechadas

em 2004 foi de 11,6% e no setor de servigos ficou em 11,4%.

O estudo também apontou, além do elevado patamar de empresas fechadas, que a vida
média das novas empresas € curta. Depois de sete anos, 45,1% das empresas criadas em
1997 ja tinham sido fechadas em 2004. A maior taxa de sobrevivéncia das empresas
ocorre nas de numero elevado de pessoal. Apdés um ano de abertura, ainda existiam
80,1% das empresas com até quatro empregados e, na faixa de 500 ou mais

funcionarios, ainda existiam 93,8%.

No tocante ao aspecto geogréfico, coube a regido Norte (grifico abaixo), as maiores
taxas de mortalidade de empresas. Em Sao Paulo, a taxa de novas empresas foi de

14,9% em 2004, e a taxa de mortalidade, de 10,7% (contra 21,5% no Amapa).
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Griéfico 5: Mortalidade de empresas, por Estado
Fonte: IBGE (2004)

3.2.1 Estudos sobre mortalidade de empresas no mundo

As elevadas taxas de mortalidade de empresas sempre despertaram o interesse dos
pesquisadores em diversas partes do mundo. Fitzpatrick fez o primeiro trabalho do qual
se tem noticia (1932) acerca da previsdo de faléncia e Davis (1939) ja as estudava no
final da década de 30. Sua pesquisa, realizada com base nos dados de empresa Dun &
Bradstreet, mostra que, em algumas cidades dos Estados Unidos, a mortalidade de

pequenas empresas chegava a 77,6% ao final do terceiro ano de existéncia. Os






X3 = (Lucros antes dos juros € impostos)

Ativo Total

X3 = (Lucros antes dos juros € impostos)

Ativo Total

X4 = Valor de Mercado do Equity

Exigivel Total

X5 = Vendas
Ativo Total

Sendo que o valor de mercado do equity é definido pelo nimero de a¢des vezes o preco

de mercado.

As médias obtidas foram as seguintes:

Grupo de Empresas Falidas: -0,29

Grupo de Empresas nao Falidas: 5,02

Observa-se que, das cinco varidveis, quatro trabalham com o ativo total no

denominador.

O autor usou algumas das conclusdes a que Beaver havia chegado em seu estudo um
ano antes, como a de que dados contdbeis podem prever faléncia com até cinco anos de
antecedéncia. Segundo Altman (1983, p.99), na maioria das vezes, os problemas
fundamentais que levam o negdcio a situacdes de dificuldade financeira estdo dentro da
prépria empresa. A questdo, entdo, passaria a ser quais indicadores seriam mais
importantes para detectar o potencial de uma empresa estar caminhando em direcdo a
uma situagdo de dificuldade financeira, e quais pesos atribuir para cada um desses

indicadores.



Backer e Gosman verificaram que, no periodo de 1947 a 1975 houve queda nos indices
de liquidez das empresas americanas. Para os autores, esta queda foi em virtude da
insuficiéncia de fluxo de caixa para satisfazer o pagamento de dividendos e as
necessidades de investimentos, adicionalmente ao esforco das empresas para elevar o

ganho por agdo a partir do aumento do nivel de endividamento.

Os autores fizeram pesquisas abrangendo debéntures, crédito comercial e empréstimos
bancérios. Trabalharam com 33 indices financeiros que foram citados em entrevistas

com bancos, agéncias de informagdes e companhias de seguro.

No estudo os indices foram classificados em quatro categorias: operacionais,

alavancagem financeira, liquidez e fluxo de caixa.

Utilizaram como recursos estatisticos: teste T, analise fatorial e analise discriminante.

No inicio dos anos 70, Edmister (1972) buscou aplicar ferramentas para predizer a
faléncia das pequenas empresas, baseado em anélises financeiras e sofisticadas técnicas
estatisticas com o objetivo de testar a hipdtese de que a mé gestdo financeira contribui
para a mortalidade precoce de pequenas empresas. Em seus estudos ele conclui que é
possivel predizer a faléncia de uma pequena empresa com até 5 anos de antecedéncia,
com uma certa margem de erro, e que a ma gestdo financeira pode ser considerada um

dos principais fatores que contribuem para a mortalidade precoce.

O Modelo ZETA®, desenvolvido por Altman, Haldeman & Narayanan em 1977
sucedeu o anterior Modelo Z-Score. Esse novo modelo, desenvolvido em parceria com
uma empresa financeira privada, tinha capacidade de previsdo de 90% para dados um
ano antes da faléncia e de 70% para dados cinco anos antes. Este modelo privilegiou
empresas de maior porte, ao contrdrio de modelos anteriores. Segundo Altman, as
razdes para desenvolver este novo modelo quase dez anos apds a introducdo do escore Z
foram baseadas na verificacdo que, apds esse periodo, houve uma mudanca de tamanho
das empresas que entravam em faléncia, exigindo que um novo modelo que
contemplasse empresas de grande porte fosse desenvolvido. Foram analisadas 53

empresas que haviam entrado em faléncia e 58 que ndo haviam entrado.



A contribuicdo de Cochran (1981) deve ser ressaltada, principalmente pela sua
capacidade de revisar a literatura existente até entdo e pela sua visdo critica dos estudos
realizados, onde ele questiona os conceitos, definicdes e métodos utilizados, mostrando

que hd muita polémica e complexidade no estudo da mortalidade de empresas.

Sua pesquisa identifica problemas conceituais e de defini¢do que demonstram que ndo
ha uma uniformidade na definicdo do conceito de faléncia, para o qual existem pelo

menos cinco defini¢des conforme mostra a ilustracdo a seguir:

Hustracao 2 — Definicdes de Faléncia
Fonte: Cochran, 1981

A: Faléncia formal: empresas que deram baixa formal junto aos 6rgéos oficiais;
B: Encerramento das atividades com dividas a credores sem baixa formal;

C: Encerramento das atividades para evitar perdas e dividas sem baixa formal;
D: Empresas vendidas ou transformadas em outras atividades;

E: Descontinuidade da empresa por qualquer outra razao.

Para efeito desta pesquisa, serd adotada a definicdo de faléncia formal, principalmente
pela disponibilidade de informagdes junto aos 6rgdos oficiais, especialmente a junta

comercial da cidade de Sdo Paulo —objeto deste estudo.

Cochran explica que, dependendo do conceito que se tome por base, o resultado de uma
pesquisa sobre mortalidade ou faléncia de empresas pode variar muito e gerar resultados
pouco confidveis, e que, quanto mais amplo o conceito, maior serd a taxa de
mortalidade encontrada. Apesar disso, ao revisar a literatura sobre o assunto, o autor

identifica a falta de competéncia gerencial e a falta de experiéncia no ramo de negdécio



como fatores contribuintes para a mortalidade mais citados pela maior parte dos autores

pesquisados.

Em 1983, Altman (1983, p.6) comenta também o conceito de failure, segundo o qual a
empresa se encontra em uma situagdo em que a ta de retorno sobre o capital investido é
significativa e continuamente menor que as taxas mais comuns existentes para
investimentos similares. Essa situacdo ndo implica que a empresa venha a estar ou esteja
descumprindo com suas obrigacdes legais. Por outro lado, a insolvéncia estd
diretamente relacionada ao fato dela estar sem meios para realizar o pagamento de suas
dividas.
A insolvéncia pode ser separada em duas formas conceitualmente distintas:

» Insolvéncia baseada em fluxos (flow-based insolvency) ou insolvéncia técnica

(technical insolvency), e

» Insolvéncia baseada em saldos (stock-based insolvency).

Segundo Altman (1983, p.6), a insolvéncia técnica diz respeito a uma falta e liquidez da
firma que impossibilita o cumprimento de uma obrigacdo. Sendo assim, a insolvéncia
técnica pode ser uma condicao tempordria. J4 a insolvéncia baseada em saldos, segundo
Wruck (1990, p.421), ocorre quando a firma tem valor econdmico negativo, ou seja, o
valor presente dos fluxos futuros é menor que o total de suas obrigagcdes. Esse conceito
de insolvéncia é mais grave pois indica segundo Altman (1983) uma situacéo cronica e

ndo tempordaria.

A figura 3 representa esquematicamente as diferengas entre os conceitos de insolvéncia
baseada em fluxos (ou insolvéncia técnica) e insolvéncia baseada em saldos. A
insolvéncia associada a saldos ocorre quando o valor dos ativos de uma empresa é
inferior ao valor de suas dividas. Isso significa que o patriménio liquido é negativo. A
insolvéncia associada a fluxos se dd quando os fluxos de caixa sdo insuficientes para

cobrir pagamentos determinados por contrato (Ross, Westerfield & Jaffe, 2002).



1. Insolvéncia associada a saldos

Empresa Solvente Empresa Insolvente

Dividas

Patriménio

nwOo<—->»
nOoO<—4>»
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Patriménio
Negativo

2. Insolvéncia associada a fluxos

Obrigacbes Contratuais

Fluxo de Caixa da Empresa

—_—
Insolvéncia

Hustracdo 3 - Insolvéncia associada a saldos e insolvéncia associada a fluxos.

Adaptado de: Ross, Westerfield & Jaffe (2002).

Holmes e Haswell (1989) reforcam esta visdo afirmando que a competéncia gerencial e
a falta de experiéncia no ramo também s@o considerados fatores contribuintes para a
mortalidade precoce de pequenas empresas na Austrdlia. Seus estudos mostram que, das
418 empresas falidas entre os anos de 1981 e 1985, 90% tiveram sua morte associada a

um dos dois fatores citados acima.

Para Adizes (1990) a cria¢do e o desenvolvimento de um negécio sé se dio pela real
necessidade de consumidores empresariais ou finais ser satisfeita e ele considera este o
primeiro fator associado a mortalidade precoce de pequenas empresas, visto que muitos
negdcios sdo abertos sem ter identificado uma necessidade existente no mercado a ser

satisfeita.

Ele traca um ciclo de vida das organizacdes com base em fases de crescimento e
envelhecimento que mostra os principais fatores que podem acelerar a mortalidade de

uma empresa, conforme a ilustracio 3.



O autor define que o ciclo de vida de uma empresa passa por 10 fases, e identifica
disfuncdes que podem levar a empresa a morte em vdrias fases, porém para efeito desta
pesquisa se considera apenas os fatores que aceleram a mortalidade infantil, ou seja, os

que ocorrem nas fases de namoro e infancia, cujas defini¢cdes sdo as seguintes:

e Fase de namoro: E a fase da idéia e da concepcdo do negécio, duragdo de 6

meses a 1 ano, em média;

e Fase de infincia: E a fase de abertura da empresa, ou seja, quando se coloca a

idéia em pratica, duracdo de 1 ano a 3 anos.

Estabilidade

Plenitude

Infancia
Namoro

Aristocracia

| Burocracia Incipiente |

Burocracia
Morte

Crescimento Envelhecimento

Iustracgio 4 — Ciclo de Vida das Organizagdes
Fonte: Adizes, 1990

Em sua pesquisa, Adizes cita como principais causas da mortalidade infantil de
empresas os seguintes fatores:

1. Sub-capitalizagio: E a tendéncia de subestimar a necessidade de dinheiro e
capital de giro, devido ao entusiasmo do empreendedor durante o estdgio da
infAncia. Nesse caso, costumam ocorrer erros que podem levar a empresa a
faléncia, quais sejam:

a. Empréstimos de curto prazo para investimentos com retorno de longo
prazo;

b. Comegar a vender com desconto para gerar dinheiro em caixa;

c. Vender uma parte da empresa a capitalistas de risco com pouco

compromisso com o negocio;



2. Baixo compromisso do fundador. Acontece por conta da baixa remuneracio
gerada nos primeiros anos, com muitas horas de trabalho e pouco retorno
financeiro.

3. Interven¢do Governamental: Se durante as primeiras fases ocorrem
mudangas relevantes em leis e impostos, isso pode levar a morte;

4. Delegar fungdes importantes: por falta de tempo ou outro motivo, o
empreendedor ndo participa das decisdes importantes da empresa;

5. Estagnacdo: Manutencdo da situacdo de Infancia por mais de 3 anos,
mostrando taxas de crescimento iguais ou menores que as dos anos
anteriores;

6. Falta de foco: Envolvimento em muitos negdcios sem sinergia entre eles,
dividindo e pulverizando a aten¢do do empreendedor;

7. Auséncia de sistemas administrativos: A empresa perde o controle; isso
acontece principalmente com empresas familiares que ndo profissionalizam
sua gestao;

8. Falta de criatividade: Ocorre depois da fase de namoro, onde a empresa
passa a se ocupar cada vez mais com tarefas burocraticas;

9. Falta de informagdo técnica: Nao utilizar consultoria de advogados e
contadores, entre outros profissionais especializados, pode levar o

empreendedor a cometer erros e levar a empresa a morte.

Outra conhecida classificacdo ¢ a do BCG (Boston Consulting Group) que na década de
60 realizou estudos e verificou que hd uma forte relacio entre a participagdo de mercado

(market-share) e o retorno sobre o capital.

Na composicdo de uma carteira de negécios, segundo a visdo da matriz BCG, hi
unidades com necessidades variadas de investimentos, ou simplesmente de caixa, e
também de geracdo de caixa para a empresa. Uma forma de se obter a composicao
eficiente dessa carteira estd na maximizagdo da geracdo de caixa e na minimizacdo da
sua aplicagdo. Resumidamente, as unidades de negdcio sdo classificadas em quatro
categorias de acordo com a geracdo e o consumo de caixa. A seguir, uma descri¢do de

cada categoria:



Estrelas: empresas que estdo num mercado de alto crescimento e possuem um alto
market-share. Como o mercado estd em rdpido crescimento, a empresa necessita de
elevados investimentos para acompanhar esse crescimento. Por possuir uma posicdo
competitiva vantajosa, a empresa usufrui de economias de escala dada a sua curva de
experiéncia, atingindo elevadas margens e, assim, gerando caixa. Resumindo, o caixa

gerado é consumido pela prépria unidade de negécio;

Vaca Leiteira: classificam-se as unidades neste grupo com caracteristicas de um
mercado em baixo crescimento mas com uma participacdo elevada no mercado. O
market-share elevado garante a geracdo de caixa e o fato de estar em um mercado

maduro (crescimento lento), significa que o consumo de caixa desse produto é menor.

Abacaxi: sio empresas que possuem as duas situacdes desfavordveis —pequena
participacdo em um mercado de baixo crescimento. Devido a sua pouca participagdo no
mercado, a sua curva de experiéncia ndo lhe é favordvel para a obten¢do de boas
margens, ocasionando uma deficiéncia na geracdo de caixa. Possibilidades de
investimentos nesse segmento tornam-se inoportunas pois o crescimento do mercado é

baixo;

Ponto de interrogacao: aquelas unidades que experimentam uma baixa participacio no
mercado em crescimento sdo conhecidos como um ponto de interrogacdo. O
crescimento do mercado € atrativo para a empresa mas a empresa nao consegue gerar
caixa para esses investimentos dada a sua pouca participacdo de mercado. Portanto,

essas unidades sdo consumidores de caixa e, futuramente, serdo fornecedores de caixa.

Para a matriz BCG, o critério para se definir um mercado em crescimento é uma ta
superior a 10% a.a. e o critério de defini¢do de participacdo no mercado € a posicio

competitiva em relagdo ao maior concorrente.

Segundo a teoria de financiamento Pecking Order desenvolvida por Myers (1983), uma
empresa que possua no seu portfélio uma unidade de negécio do tipo vaca leiteira e
outra estrela ou ponto de interrogacdo optaria, primeiramente, por financiar novos
projetos dessas duas udltimas através de recursos gerados pela vaca leiteira, ou seja,

recursos gerados internamente para entao captar recursos de terceiros.
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Os estudos de Barrow (1993) nos mostram as razdes pelas quais as pequenas empresas
britanicas fecham, como se pode ver:

e Falta de experiéncia do empreendedor;

e Falta de estratégia de marketing;

e Avaliacdo demasiadamente otimista do tamanho do mercado;

e Subestimar o tempo de alavancagem do negdcio;

e Falta de Capital de Giro;

e Custo de criacdo da empresa muito alto;

e (Capacidade produtiva menor que a demanda;

¢ Escolha errada do ponto considerando maior volume de pessoas que o real;

e Selecdo e gestdo de pessoas sem competéncia para o negdcio.

Audretsch (1995) em seu estudo sobre sobrevivéncia e crescimento, afirma que num
periodo de 10 anos as empresas que tendem a sobreviver sdo aquelas que tém um

tamanho maior, investem mais em inovagdo e, portanto, crescem mais rapido.

Além disso, segundo Bates (1995), o perfil do empreendedor influencia em grande
escala a probabilidade de morte da empresa, pois, de acordo com sua pesquisa sobre
empresas independentes e empresas franqueadas dos Estados Unidos, fica comprovado
que empreendedores que buscam franquias t€ém menor propensdo a assumir riscos, o
que estd ligado diretamente ao baixo retorno do negécio, levando & morte da empresa.
Ele demonstra que pequenas empresas franqueadas possuem maiores taxas de
descontinuidade do negdécio e menor retorno que as empresas criadas de maneira

independente.

Complementando as conclusdes de Bates, os pesquisadores Birley e Niktari (1996)
identificam outros quatro fatores ligados ao perfil dos empreendedores que contribuem
para a mortalidade de pequenas empresas:

e Perfil inflexivel, resistente a mudancas e ndo aceita procurar ajuda externa;

¢ Contrata equipe de baixa competéncia e com baixa experiéncia no ramo;

e Falta de planejamento;

e Falta de organizacdo das operagdes da empresa.



Esta pesquisa encontrou alguns resultados que merecem destaque, entre eles o fato de
que 41% dos empresarios entrevistados dizem ter acreditado exageradamente na
intui¢do e emocgdo, 60% confessam que ndo planejaram o negdcio, 23% dizem que
fizeram retiradas acima do que o negécio poderia suportar 3 33% n@o pediram auxilio
externo, apesar de terem sentido dificuldades em competéncias que ndo possuiam, como

area de tributos, drea juridica e de financas.

Watson e Everett (1996) concluem em suas pesquisas que a hipdtese de que quanto
menor a empresa maior a probabilidade de morte € falsa, visto que niao foram
encontradas evidéncias de que as pequenas empresas faliram por serem pequenas,
contrariando estudos anteriores. Os autores afirmam ainda que as principais causas
associadas a mortalidade de pequenas empresas sdo: Falta de capital nos primeiros
meses de operagdo, Falta de experiéncia do dono e Baixo nivel de apoio externo

solicitado nas dreas juridica e contdbil.

Ainda segundo os autores, a definicdo de pequena empresa também varia muito, o que
influencia os resultados das pesquisas sobre mortalidade. As defini¢des mais utilizadas
consideram a receita total anual, o nimero de empregados e a fatia de mercado. Para
efeito desta pesquisa, vai se utilizar a defini¢do de receita total anual e nimero inferior a
cinco empregados, pois estes sdo os conceitos utilizados pelo SEBRAE e pela Receita

Federal para definir pequena empresa.

O planejamento tem sido apontado por muitos autores como fundamental para reduzir a
probabilidade de morte de uma nova empresa, no entanto existe uma outra corrente de
estudo liderada por Castrogiovanni (1996) que questiona esta associacdo e levanta
algumas controvérsias sobre este topico. Apds ter pesquisado 220 empresas em todo o
territério americano, o autor chega a algumas conclusdes sobre a influéncia do

planejamento na sobrevivéncia das pequenas empresas.

Primeiramente, o autor mostra que apenas 51% das empresas que sobreviveram por
mais de trés anos, tinham planejamento formal quando comegaram e que os resultados
deste planejamento variaram muito dependendo do tipo de negdcio. Dos 49% restantes,
70% afirmaram que prepararam Planos de Negdcios simplesmente para conseguir

investimento externo.



Entretanto, apesar de nio encontrar relacdo direta entre sobrevivéncia, rentabilidade ou
desempenho das empresas, Castrogiovanni afirma que um plano de negdcios pode gerar
alguns beneficios e contribuir para a reducdo da mortalidade, conforme a seguir:

¢ Planejar ajuda para conseguir capital e investimento;

¢ Planejar ¢ um método de aprendizado que reduz riscos e incertezas;

¢ Planejar aumenta o nivel de informagdo do empreendedor sobre o negdcio;

® Planejar aumenta a eficiéncia operacional, comunicando as agdes e objetivos

aos membros envolvidos.

A conclusao final do autor coloca o contexto em que a empresa estd sendo criada como
principal fator associado & mortalidade, e as relagdes entre as varidveis podem ser vistas

na ilustracdo 4.

Contexto do Beneficios do

Planejamento Planejamento

Condigoes do

| Mercado e do Neg6cio \ B Formalizagao [~

Nivel de Sobrevivéncia

\

> ]

Planejamento Aprendizado | da empresa

A

\ Eficiéncia o«

Condigcoes da Empresa %

e do Empreendedor

Hustracgao 7 — Contexto do Planejamento de Novas Empresas
Fonte: Castrogiovanni, 1996.

Watson e Everett (1999) em estudo sobre os efeitos da industria sobre a mortalidade de
pequenas empresas afirmam que a probabilidade de faléncia em mercados com baixas
barreiras de entrada é muito maior porque o nivel de competicdo entre os concorrentes

tende a ser extremamente elevado e, também, pois com a baixa barreira de entrada os



novos entrantes ndo necessitam ser experts no assunto, atraindo, com isso, potenciais

aventureiros o que s6 faz aumentar a mortalidade.

Ja Perry (2001) afirma, com base em uma pesquisa randomica que envolveu 152
empresas da base de dados da Dun &Bradstreet, que escrever um Plano de Negocios, ou
seja, um planejamento formal, melhora o desempenho e reduz a probabilidade de morte

das pequenas empresas, visto que mais de 50% das firmas pesqui



Riquelme e Watson (2002) concluem em uma pesquisa junto aos capitalistas de risco,
bancos e institui¢cdes financeiras da Inglaterra, que os principais fatores contribuintes
para a mortalidade de pequenas empresas, na opinido deles, sdo as seguintes:

e Falta de Experiéncia da equipe gerencial e da mao de obra;

® Mercado com baixo potencial de crescimento e alta concorréncia;

¢ Produto/Servico sem diferencial competitivo;

¢ Produto/Servico com baixa tecnologia e inovacao.

Estudo de Lussier (2006) apontam, contudo, em outra direcdo. Ele conduziu um
experimento com 216 pares de empresas usando estatistica bivariada para testar a
hipétese de que os negécios com sucesso fazem melhor uso de todas as 15 varidveis da
literatura. Os testes revelaram, no entanto, que em apenas duas delas: maior uso de
consultores profissionais e seus pais possuiam um negdcio anteriormente. De acordo
com este estudo, uma empresa de sucesso deveria ter os lucros da média do setor, pelo
menos. As empresas que falharam, por outro lado, sdo aquelas envolvidas em processos

na corte ou acdes envolvendo perdas a credores.

As 15 varidveis por ele estudadas foram:

1. Capital (suficiente)

2. Contabilizacdo e controle financeiro (adequado)

3. Experiéncia prévia

4. Experiéncia gerencial

5. Planejamento

6. Ajuda profissional (consultor, advogado, contador)
7. Escolaridade

8. Funciondrios (atragéo e retengio)

9. Adequacdo dos produtos e servicos (no tempo certo)
10. Ambiente macroecondmico (expansio ou recessio)
11. Idade do empreendedor (quanto mais maduro, melhor)
12. Sécios (a existéncia deles € positiva)

13. Pais (ja tiveram um negdécio)

14. Acionistas minoritarios

15. Marketing (habilidade em)



De acordo com a literatura pesquisada pelo autor as empresas de sucesso deveriam ter
mais recursos favordveis em todas as 15 varidveis. A realidade, no entanto, mostrou que
as empresas de sucesso apenas fizeram mais uso de consultores profissionais e seus pais
possuiam um negécio. Por outro lado —e indo contra o que preconizavam os estudos
anteriores- os empreendedores dos negdécios que falharam possuiam maior grau de
escolaridade e melhor time de apoio. Segundo o autor esta diferenca ocorreu porque
dentre os vinte trabalhos pesquisados, apenas 5 tinham uma boa pesquisa empirica, as
demais ou foram baseadas em fontes secunddrias ou em opinides. Neste estudo apenas 4
das varidveis apresentaram grandes variacOes dentre as 15 estudadas (e duas eram em

sentido contrdrio ao esperado). Em todas as varidveis houve excecoes.

3.2.2 Estudos sobre mortalidade de empresas no Brasil

Ao contrdrio do que ocorre em outros paises, principalmente nos Estados Unidos, o
Brasil ndo possui muitos estudos com aplicagdo de metodologia de pesquisa cientifica
sobre a mortalidade de pequenas empresas, € ndo possui uma sistematizacio do estudo
sobre este assunto, como a Dun & Bradstreet, que realiza pesquisas periddicas sobre
faléncia e fechamento de empresas, embora o SEBRAE tenha comecado a estudar este

tema.

Foi desenvolvido (Elizabetsky, 1976) um “Modelo Matemaético para decisdao de Crédito
no Banco Comercial”. Foi utilizada andlise discriminante para um grupo de 373
empresas, sendo 99 mas e 274 boas. Essas empresas foram escolhidas no ramo de
confec¢des em virtude de ser o setor que apresentava os maiores problemas de liquidez

na época.

Inicialmente foram selecionados 60 indices e através de andlise de correlacdo foi

reduzida a quantidade de variaveis, chegando a 38 indices.

Posteriormente foi feito um teste com 54 empresas e verificado o percentual de acerto
para trés modelos distintos, sendo um com 5 varidveis, outro com 10 varidveis e o

ultimo apresentando 15 varidveis.



Verificou-se que & medida que foram aumentando o nimero de varidveis ndo surgiram
novas combinagdes de indices com peso suficiente para eliminar alguns dos indices que
estavam nos modelos anteriores.

Adicionalmente , o sinal dos coeficientes das variaveis nao se alterava nos trés modelos.

Kanitz (1978) construiu o termdmetro da insolvéncia, seguindo uma linha semelhante a

dos trabalhos de Altman.

Kanitz apresenta como férmula de célculo do fator de insolvéncia:

Fator de Insolvéncia = 0,05X; + 1,65X5 + 3,55X5 — 1,06X4 — 0,33X5

Sendo:

X Lucro Liquido

Patrim6nio Liquido

X, = (Ativo Circulante + Realizavel LP)

(Passivo Circulante + Exigivel LP)

X3 = (Ativo Circulante - Estoques)

Passivo Circulante

X4 = __Ativo Circulante

Passivo Circulante

X5 = (Passivo Circulante + Exigivel LP)

Patrimdnio Liquido



Para este modelo, uma empresa com o Fator de Insolvéncia entre O e 7 estd na faixa de
solvéncia; entre -3 e 0, na regido de penumbra, ou indefinida. A zona de insolvéncia é

compreendida na faixa entre -7 e -3.

Dos 5 indices usados por Kanitz, trés deles sao indices de liquidez:

X, = Liquidez Geral
Xs= Liquidez Seca

X4 = Liquidez Corrente

Comparando este modelo com o de Altman, verifica-se que enquanto o modelo de

Kanitz tem como base a liquidez, o de Altman utiliza como base o ativo total.

Matias (1978) usou a técnica de andlise discriminante no trabalho desenvolvido com
um grupo de 100 empresas de diversos ramos de atividade, sendo 50 solventes e 50
insolventes. Foram definidas como empresas solventes aquelas que desfrutavam de
crédito amplo pelo sistema bancdrio, sem restricdes ou objecdes a financiamentos ou
empréstimos e as insolventes, aquelas que tiveram processo de concordata requerida

e/ou deferida, e/ou faléncia decretada.

A funcdo discriminante final, apds serem testados varios indices, foi:

Z=123,792X, - 8,260X, — 8,868X3 — 0,764X4+ 0,535X5 + 9,912X¢

Sendo:

X; = Patriménio Liquido

Ativo Total

X, = Financiamentos e Empréstimos Bancéarios

Ativo Circulante

X3 = Fornecedores

Ativo Total



X4 = Ativo Circulante

Passivo Circulante

X5 = Lucro Operacional

Lucro Bruto

Xe = _Disponivel
Ativo Total

Foram obtidas as seguintes médias, com o desvio-padrdo de 3,328 para ambos 0s casos:

Empresas Solventes = 11,176

Empresas Insolventes = 0,321

Das 50 empresas solventes, 44 foram classificadas corretamente, 1 incorretamente e 5
na regido de ddvida. Das insolventes, 45 foram classificadas corretamente, 2

erroneamente e 3 na regido de ddvida, totalizando 50 empresas.

Topa (1979) realizou um estudo em que Silva (p. 282, 2003) destaca dois fatores a

serem abordados na analise financeira.

Os Fatores Determinantes servem para tragar o perfil da empresa, sendo alguns deles
subjetivos, como o Carater (o0 conceito da empresa no mercado de atuacdo). Os Fatores
Complementares e exdgenos, como situacdo conjuntural do ramo de atividade,

capacidade gerencial, organizagdo e controles da empresa.

O modelo foi submetido a comprovacdo empirica, utilizando o Teorema de Bayes,
tendo sido constatado seu sucesso em um teste com 55 empresas. Os instrumentos
quantitativos juntamente com os subjetivos refor¢am a idéia de complementaridade nas

analises.



O estudo de Altman et al (1979) foi baseado no nivel de endividamento sobre o
patrimodnio liquido de uma amostra de empresas brasileiras, tendo observado que este
indice cresceu de 85% para 110,5% no periodo de 1970 a 1975. Adicionalmente,
observaram que as despesas financeiras tiveram um crescimento percentual superior ao
Lucro Liquido antes do Imposto de Renda. Concluindo que, no geral, as empresas
estavam se endividando em escala crescente e que as despesas financeiras estavam

afetando de forma significativa os resultados.

Fizeram adicionalmente um andlise dos registros de faléncias e concordatas em Sao
Paulo e no Rio de Janeiro e observaram que houve uma queda no periodo entre 1973 e
1976. A metodologia de trabalho foi a andlise discriminante, utilizando 23 empresas
com problemas financeiros (EPF) e 35 empresas do mesmo porte e ramo, sem
problemas financeiros (ESPF). Trabalharam com o balango de 3 exercicios, utilizando
para as EPF balanco do ano anterior ao exercicio em que ocorreu a faléncia ou

problemas e para as ESPF, balangos dos anos correspondentes.

As variaveis explicativas foram baseadas no modelo de Altman, em 1968, nos Estados

Unidos, com adequacdo aos demonstrativos das empresas brasileiras.

Os modelos foram os seguintes:

Z1 =-1,44 + 4,03X, + 2,25X3 + 0,14X4 + 0,42X5

ou

72 =-1,84-0,51X; + 6,32X5 + 0,71X4 + 0,52Xs

Sendo:

X, = (Ativo Circulante — Passivo Circulante)

Ativo Total



X, = (Nao Exigivel — Capital aportado pelos acionistas)

Ativo Total

X3 = (Lucros antes dos juros e impostos)

Ativo Total

X4 = Patrim6nio Liquido

Exigivel Total

X5 = Vendas
Ativo Total

Sendo que, “Nao exigivel menos capital aportado pelos acionistas” corresponde a

Reservas mais Lucros Acumulados.

Os modelos Z1 e Z2, segundo os autores, apresentam resultados andlogos, tendo como
ponto critico, ou seja, ponto de corte, em zero. No modelo Z1, os autores comentam que
a varidvel X1 n@o contribuia para o poder explicativo do mesmo, além de apresentar

sinal contrdrio a logica e a intuigao.

Por outro lado, o modelo Z2 néo inclui a varidvel X2 devido a dificuldade de quantificar
os lucros retidos com base apenas nos balancos recentes. Para Z1 foi observada uma
faixa critica (penumbra) entre -0,34 e 0,20; para valores acima de 0,20, empresas sem
problemas financeiros (ESPF) e abaixo de -0,34, empresas com problemas financeiros

(EPF).

Segundo os autores, o modelo teve precisdo de 88% na classificagdo de empresas
quando utilizado um ano antes da constatacio de problema financeiro e de 78% quando

aplicado com trés anos de antecedéncia.

Pereira da Silva (1982) desenvolveu um modelo baseado em andlise discriminante,

introduzindo novos indices financeiros e testando outros fatores como segmentacio das



empresas e horizonte de tempo. O modelo pode ser representado pela seguinte equagio

basica:

Z = Constante + X;a; + Xoa, + X3a3 + ....Xuan

Sendo:

Z = valor da fun¢@o que servira para classificar a empresa
Ay, ay, a3, ....a, = coeficientes dos indices X1, X2, X3,...Xn

X1, X, X3, ...X, = indices selecionados

A sua aplicabilidade é para operacdes de curto prazo para empresas médias e grandes.
Para longo prazo, sugere-se uma andlise mais abrangente e prospectiva. Nio ¢é
aconselhado para empresas de pequeno porte em virtude da qualidade de seus

demonstrativos contabeis.

Caso esses demonstrativos sejam confidveis o modelo pode ser aplicado, porém com
algumas restricdes em virtude de a pequena empresa poder apresentar caracteristicas

muito particulares.

O modelo pode ser aplicado em empresas comerciais e industriais para avaliagdo da

saude financeira destas empresas, tendo um modelo especifico para cada setor.

Adicionalmente, o modelo apresenta caracteristicas temporais, sendo que a medida em

que a empresa se aproxima do periodo de concordata, os indices sdo alterados.

Outro fator a ser ponderado no modelo é que sdo consideradas as caracteristicas

regionais, sendo que o mesmo se torna mais eficiente a medida em que € regionalizado.

Por dltimo, este modelo utiliza, além dos indices tradicionais, novos indices que tém
como objetivo, medir aspectos dindmicos ligados ao ciclo financeiro das empresas, a
capacidade de crescimento e de geragdo de recursos das mesmas, bem como aspectos

relativos as suas estruturas de capitais.



Em um segundo passo, foi definida a probabilidade de perda para um dos clientes e a
partir desta informagdo, os mesmos foram enquadrados de acordo com a Classificagdo

definida pelo Banco Central, Resolucdo 2682/99.

A partir deste enquadramento, foi definido o percentual que poderia ser provisionado
como perda para cada cliente, obtendo posteriormente, o valor total de provisdo para

devedores duvidosos.

O modelo apresentou uma explicacdo de 91,26% de todos os casos corretamente.

Azevedo (1992) em sua pesquisa, afirma que entre as causas de insucesso constam:
e Falta de habilidade administrativa, financeira, mercadoldgica ou tecnoldgica do
empreendedor;
e Instabilidade econdémica;

e Falta de crédito no mercado.

Estudou-se, também, alguns trabalhos que se utilizaram das RNA (Redes Neurais
Artificiais), porém decidiu-se por ndo seguir adiante dadas as criticas que se faz ao seu
uso em Finangas como um modelo de previsdo de faléncias, pois ele ndo sabe dizer
como cada um dos fatores (indicadores contibeis) escolhidos para o modelo contribui
para a resposta apresentada. Além disso, os pesos entre as conexdes ndo podem ser
interpretados de maneira tdo 6bvia quanto é possivel em uma andlise discriminante

(MEDSKER et al, 1993).
Como afirma Hawley et al (1996), a estrutura interna das RNA tornam dificil seguir os
passos usados para alcangar o resultado final, tornando o sistema uma espécie de caixa

preta.

Ja, segundo Santos e Pereira (1995), os motivos que efetivamente tém levado muitos

empreendimentos novos ao fracasso, podem ser divididos da seguinte maneira:

Quanto aos aspectos técnicos do empreendedor:



e Falta de experiéncia empresarial anterior;

e Falta de competéncia gerencial.

Na 4rea mercadolégica:
e Desconhecimento do mercado;

e Desconhecimento do produto ou servigo.

Na drea técnico-operacional:
e Falta de qualidade nos produtos e servicos;
e Localizacdo errada do imével ou do ponto;
¢ Problemas na relagdo com os fornecedores;

e Tecnologia de producio obsoleta e ultrapassada.

Na drea financeira:
¢ Imobilizacdo excessiva do capital em ativos fixos;
¢ Politica equivocada de crédito aos clientes;

e Falta de controles de custos e de gestdo financeira.

Na drea juridica/organizacional:
e Estrutura organizacional inadequada;
¢ Falta de planejamento e informagdes gerenciais;

e Auséncia de inovagdes gerenciais.

Para o SEBRAE (out/1999) os entraves mais relevantes ao éxito dos negdcios no pais
sao: baixo nivel de escolaridade e renda do empreendedor, que por falta de crédito junto
as instituicdes financeiras, utiliza capital préprio ou da familia, o que limita o
crescimento da empresa e a torna vulnerdvel as oscilagdes e a sazonalidade do mercado.

Além disso, a legislacdo, também ¢é citada como injusta, pois o tratamento dado é

semelhante a todas as empresas, independente do seu tamanho.

Em outro estudo sobre micros e pequenas empresas, 0 SEBRAE (dez/1999) afirma que
a taxa de mortalidade das empresas paulistas é de 35% no primeiro ano e, em termos

acumulados, é de 46% no segundo ano e 56% no terceiro ano de atividade.



Do 13 milhdes de empreendimentos brasileiros analisados pelo GEM (2001), 85% néo
tinham condi¢des de expansdo no mercado, ndo usavam tecnologia de ponta e ndo
ofertavam produtos inovadores, o que representa um baixo nivel de competitividade e,

portanto, comprometendo a capacidade de sobrevivéncia no longo prazo.

Uma das dificuldades mais relevantes enfrentadas pelos empreendedores no Brasil
repousa no fato de que, de acordo com o GEM (2002), 55% dos adultos que abriram
novas empresas no pais o fizeram em funcdo da necessidade, ou seja, ndo tiveram
condicdes de encontrar qualquer outro trabalho, e demonstram pouca ou nenhuma
experiéncia com o tipo de empreendimento que pretendam criar. Pode-se dizer que o
empreendimento, na maioria dos casos, ndo foi aberto por vocacdo, mas por exclusdo

(de oportunidades e alternativas, como um novo emprego).

Dentre os paises pesquisados pelo GEM (2002), o Brasil é o que tem a maior taxa de
empreendedorismo por necessidade, e este indice vem subindo ja que em 2001 ele foi
de 48%, mostrando-se como um fator negativo, pois as empresas criadas por conta de
uma oportunidade de negécio tém mais chances de sobreviver. J& no GEM (2005) o
Brasil ocupa a 15 posi¢do no ranking do empreendedorismo por oportunidade e a 4.
posicao no ranking de empreendedorismo por necessidade. Portanto evidencia-se, cada
vez mais, a influéncia do empreendedorismo por necessidade na posi¢do do Brasil em

relacdo aos demais paises.

Ainda segundo a pesquisa que Viapiana (2001) realizou com micros e pequenas
empresas do Rio Grande do Sul, as razdes para o fracasso da maioria dos pequenos
empreendimentos sdo a falta de habilidades administrativa, financeira, mercadolégica e
tecnoldgica dos empreendedores, além da falta de organizagdo do tempo e da

centralizacdo de tarefas.

Em estudo realizado pelo SEBRAE (2004) os empresdrios entrevistados citaram como

possiveis causas para o fechamento das empresas as razdes da tabela abaixo:



Tabela 12 - Condicdes que afetam o empreendedorismo no Brasil

Empresas

Dificuldades/razdes Extintas Ativas
Falta de capital e giro 42% 42%
Falta de clientes 25% 14%
Problemas financeiros 21% 15%
Maus pagadores 16% 18%
Falta de crédito bancério 14% 19%
Recessdo econdmica no pafs 14% 35%
Outra razao 14% 3%
Ponto / local inadequado 8% 4%
Falta de conhecimentos gerenciais 7% 8%
Problemas com a fiscalizagao 6% 6%
Falta de mao-de-obra qualificada 5% 17%
Instalagdes inadequadas 3% 4%
Carga tributéria elevada 1% 68%
Concorréncia muito forte - 32%
Desconhecimento do mercado - 4%

Fonte: SEBRAE (2004)

Quando rearranjadas em categorias, elas ficaram assim distribuidas:

Tabela 13 — Razdes para Fechamento das Empresas

Categoria Ranking Dificuldades/Razoes Empresarios que -
responderam esta questao
10. Falta de Capital de Giro 42%

Falhas 3o. Problemas Financeiros 21%

Gerenciais 8o. Ponto / Local Inadequado 8%
90. Falta de Conhecimentos Gerenciais 7%

Causas 20. Falta de Clientes 25%
EconOmicas 40. Maus Pagadores 16%
Conjunturais 60. Recessao Econdmica no pais 14%

Logistica 120. [Instalagbes Inadequadas 3%
Operacional 110. [Falta de mao-de-obra qualificada 5%

50. Falta de crédito bancario 14%

Politicas Publicas e 100. [Problemas com a Fiscalizagao 6%
Arcabouco Legal 130. [Carga Tributaria Elevada 1%
70. |Outra Razéao 14%

Fonte: SEBRAE (2004)




Santos (2003) desenvolveu um modelo de pontuacdo para controle do risco de crédito
para uma empresa no ramo de eletroeletronicos. O trabalho foi apresentado na
Universidade de Brasilia. Foram pesquisadas 90 empresas do ramo de eletroeletronicos,

que atuam como distribuidores, revendas ou consumidores.

Os dados financeiros foram coletados nos Balangos Patrimoniais das empresas.

Com base nestes dados foram gerados resultados para os Modelos de Anadlise
Discriminante e de Regressdo e posteriormente os resultados foram comparados com

outros modelos: Kanitz, Altman e Mota.

Com aplicacdo da andlise discriminante, foi obtida a seguinte fungdo:

Y=0,150 + 0,121X; - 0,460X> + 0,317X3 + 0,379X4

Onde:

X = Duplicatas a Receber / Ativo Total;
X, = Ativo Circulante;
X3 = Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores;

X4 = Resultado Operacional Liquido;

O prazo médio de pagamento a fornecedores é obtido pela divisdo do total de

fornecedores pelo custo das mercadorias vendidas e multiplicado por 360 (dias).

Entretanto, foi detectada similaridade entre os grupos, ndo ocorrendo discriminagfo.

Um modelo plenamente confidvel deve apresentar grupos diferentes entre si.

Utilizando a varidvel dicotomica (0 = bom pagador e 1 = mau pagador) como variavel
dependente, foi aplicado o modelo LOGIT e como varidveis independentes mais

significantes, o ativo circulante e a composi¢do do endividamento.

No modelo obteve-se o valor de Beta de 0,051 para a varidvel Ativo Circulante e de

0,129 para a Composi¢do do Endividamento.



No entanto, com a aplicagdo do modelo foram classificadas corretamente apenas 38

empresas de um total de 90.

Filardi (2006) concentrou seus estudos na cidade de Sao Paulo. Tomou como base as
micro e as pequenas empresas. Para tanto, procurou responder a questio: “E possivel
identificar e caracterizar um conjunto de fatores contribuintes para a mortalidade
precoce das micro e pequenas empresas estudadas?”. Ele trabalhou com um conjunto de
dezesseis hipdteses, de aspecto amplo e, a partir delas, desenvolveu seu trabalho. Ao

final, dividiu os fatores por ele observados, em trés grandes blocos, a saber:

Tabela 14 — Classificag@o dos fatores contribuintes para a mortalidade

1. O EMPREENDEDOR 2. O NEGOCIO 3. O AMBIENTE EXTERNO
¢ Competéncia na gestao ® Burocracia legal, fiscal;
empresarial; ® Acesso ao crédito; e Competicdo dos concorrentes;
¢  Experiéncia no ramo; ® Maio-de-obra qualificada; | ¢  Demanda dos clientes;
e Nivel de escolaridade; ® Planejamento estratégico; | e  Fornecedores, representantes,
e Profissionaliza¢do da ®  Suporte juridico e distribuidores e parceiros;
relagdo com sdcios. contdbil; e  (Carga de impostos e tributos;
®  Qualidade ® Aspectos econdmicos, politicos,
produtos/servicos; tecnoldgicos, sociais e
e Inovacgio ambientais.
produtos/servicos.

Fonte: Filardi (2006)

3.3 Fatores contribuintes para a mortalidade

Neste topico busca-se organizar os principais fatores e, dentre estes, destacando os
financeiros, que contribuem para a mortalidade precoce de novas empresas,
classificando e analisando estes fatores com o objetivo de levantar hipéteses que

expliquem a alta taxa de mortalidade das empresas nos primeiros anos de atividade.




Conforme Altman (1968), a insolvéncia de uma empresa € declarada quando os
acionistas recebem uma rentabilidade pelos seus investimentos inferior a rentabilidade

ofertada pelo mercado a investimentos de risco similar.

Ja para Lev (1978), o estado de insolvéncia de uma empresa pode ocorrer quando esta
se v€ incapacitada para pagar as suas obrigacdes financeiras na data do vencimento,

bem como quando seus ativos forem inferiores ao valor de seus passivos.

De acordo com Fama e Grava (2000) intimamente ligada a liquidez das empresas , a
insolvéncia tem no inadimplemento seu primeiro efeito, sendo sintoma. Quando uma
empresa deixa de honrar um compromisso, isto pode dever-se apenas a uma alocagio
inadequada de recursos, isto €, a empresa possui recursos suficientes para saldar uma
divida, mas ndo consegue fazé-lo com a rapidez necessdria para cumprir seus

compromissos em dia.

J4, com relacdo aos sintomas apresentados pelas empresas que caminham em direcdo da
insolvéncia, pode-se destacar o que Ross (1996) afirma: reducdo de dividendos,
fechamento de instalagdes, prejuizos constantes e quedas substanciais no pre¢o de

acdes, dentre outros.

De acordo com Filardi (2006), os fatores que contribuem para a mortalidade precoce de
empresas sdo diversos e as pesquisas ja realizadas apontam em vdrias dire¢cdes. Em
resumo, podem ser listadas dentre outras, as seguintes varidveis que contribuem para o

processo de mortalidade precoce das empresas.

Falta de experiéncia do empreendedor;

Baixo nivel de escolaridade do empreendedor;

Falta de habilidade na gestdao empresarial do empreendedor;
Falta de profissionaliza¢do em relagdo com os socios;

Falta de acesso ao crédito;

Falta de mao-de-obra qualificada;

Falta de planejamento estratégico;

Falta de consultoria especializada (contdbil e juridica);

A S A U o

Baixa qualidade do produto/servigo;



10. Baixa inovacdo de produtos e servicos (diferenciagao);

11. Dificuldade de pagar os impostos e tributos;

12. Dificuldade em atender aos procedimentos legais, fiscais e tributdrios;

13. Falta de competitividade em comparagdo com a concorréncia no mercado;

14. Dificuldade de atrair e manter clientes;

15. Falta de profissionaliza¢do na relagdo com parceiros comerciais (fornecedores,

representantes e distribuidores);

16. Problemas com o ambiente externo (econdmico, politico, tecnolégico, sécio-

ambiental).

Novo estudo do SEBRAE (2005) foi elaborado, tendo pos base as informacdes

disponiveis. Identificou-se um padrdo de classificacdo das varidveis estudadas que

permite agrupa-las em, pelo menos, seis grandes conjuntos de fatores determinantes

para a mortalidade. Estes sdo apresentados no quadro seguinte:

Tabela 15 - Principais causas da mortalidade das empresas

ITENS PRINCIPAIS PROBLEMAS
A- Comportamento | Caracteristicas (conhecimentos, habilidades e atitudes) empreendedoras
empreendedor insuficientes. Precisam ser aprimoradas.

B - Planejamento prévio

Falta planejamento antes da abertura (quando ele existe € insuficiente).

C — Gestdo empresarial

Deficiéncias na gestdo do negdcio (ex.: aperfeicoamento de produtos, fluxo

de caixa, propagada, gestdo de custos e busca de apoio/auxilio).

D — Politicas de apoio

Insuficiéncia de politicas de apoio (peso dos impostos, burocracia, falta de

crédito e de politicas de compras governamentais).

E - Conjuntura | Baixo crescimento da economia (demanda fraca e concorréncia informal
econdOmica forte).

F - Problemas | Problemas particulares com sdcios, de sucessdo, de saude e falta de seguranca
“pessoais” prejudicam o negdcio.

Fonte: SEBRAE-SP (2005)

A ordem de apresentacdo dessas causas da mortalidade ndo expressa hierarquia de

importancia, mas sim a légica de criagdo de um negdcio. O empreendedor tende a ser

mais bem sucedido se seus conhecimentos, habilidades e atitudes sdo desenvolvidos, ao

longo de sua formacdo educacional/cultural, antes de abrir seu negdcio. Caracteristicas




como a busca intensa por informagdes para tomar decisdes, se antecipar aos problemas
ou as oportunidades, monitorar cada etapa de um projeto, definir metas, ser persistente
para atingi-las e estar aberto para tomar ‘“riscos calculados” sdo, por exemplo,
caracteristicas que podem ser desenvolvidas nas pessoas ao longo de seu processo de

escolarizacdo

Quando os proprios empresarios que encerraram suas atividades foram questionados, os

motivos se alteraram ligeiramente:

Empresas encerradas



Empresas encerradas

menos encargos e impostos | 31%

consultoria empresarial | 31%

melhora da economia 30%

empréstimo bancério | |19%

outros tipos de ajuda | 10%

nao sabe 3%

nenhum | 17%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Gréfico 7: Auxilio que teria sido util para evitar o fechamento

Fonte: SEBRAE-SP/2005

Com base nesta pesquisa e nas versdes anteriores, verifica-se que na maioria dos casos,
ndo € possivel atribuir a mortalidade de empresas a apenas uma ou duas causas isoladas.
Em geral, o insucesso empresarial resulta, quase sempre, da combinacdo de varios
fatores diferentes, os chamados “fatores contribuintes”. A probabilidade de fechamento
de um empreendimento € maior quanto maior o nimero de fatores negativos que

acumula.

Verifica-se que a taxa de mortalidade das empresas com 5 anos se assemelha s taxas de
3 e 4 anos. Isso reforca a percepcdo de que as taxas de mortalidade sdo elevadas nos
primeiros anos de atividade e que tendem a crescer de forma mais lenta a partir do

terceiro ano de atividade, vindo a se estabilizar.
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Grafico 8: Comparacio de taxas: estudos anteriores versus estudo atual

Fonte: SEBRAE-SP (2005)

Tabela 16 - Sobrevivéncia e mortalidade das empresas paulistas de 1 a 5
anos

Comparagdo dos estudos 2004/05 X 2002/03)

2004/05 2002/03

comportamento empreendedor pouco . . .
1°. P p p falta de planejamento prévio

desenvolvido
2% | falta de planejamento prévio gestdo deficiente do negdécio
3°. gestao deficiente do negdcio atividade econdmica deprimida
4°. | insuficiéncia de politicas de apoio insuficiéncia de politicas de apoio
e conjuntura econdmica deprimida problemas pessoais

o . . 7
6°. problemas pessoais dos proprietarios

Fonte: SEBRAE-SP (2005)

Pode-se concluir que nada -ou quase nada- mudou de um estudo para o outro, exceto a
constatacio de que o comportamento/cultura empreendedora ainda € pouco
desenvolvida/incentivada (apontada como o fator mais importante). Os demais itens
sofreram pouca alteracdo, caindo uma posi¢cdo cada um, exceto o 4°. colocado da

pesquisa anterior, “Insuficiéncia de politicas de apoio”, que continua na mesma posicao.




3.4 Micro e pequena empresa

Nao hé unanimidade sobre a delimitacdo do segmento das micros e pequenas empresas.
Observa-se, na pratica, uma variedade de critérios para a sua defini¢do tanto por parte
da legislagdo especifica, como por parte de instituicdes financeiras oficiais e 6rgaos
representativos do setor, ora baseando-se no valor do faturamento, ora no nimero de
pessoas ocupadas, ora em ambos. A utilizacdo de conceitos heterogéneos decorre do
fato de que a finalidade e os objetivos das instituicbes que promovem seu

enquadramento sdo distintos (regulamentagao, crédito, estudos, etc.).

O Quadro 1 sintetiza os critérios adotados para enquadramento de micros e pequenas

empresas no Brasil.

O critério de classificagdo das MPE's por nimero de pessoas ocupadas ndo leva em
conta as diferengas entre atividades com processos produtivos distintos, uso intensivo de
tecnologia da informacgdo (Internet, e-commerce, etc.) e/ou forte presenca de mao-de-
obra qualificada, podendo ocorrer em algumas atividades a realizacdo de alto volume de
negodcios com utilizagdo de mao-de-obra pouco numerosa, como € o caso do comércio
atacadista, das atividades de informadtica e dos servigcos técnico-profissionais prestados

as empresas (atividades juridicas, de contabilidade, consultoria empresarial, etc.).



Tabela 17 - Critérios de enquadramento

Critérios Nimero
de Valor de receita de
Enquadramento pessoas ocupadas

Lei n° 9.841 de 05/10/1999

Microempresas Até 244 mil reais

Empresas de pequeno porte De 244 mil reais a 1,2 milhdes de reais
Sebrae

Microempresas Até 9

Empresas de pequeno porte De 10249
BNDES (critério dos paises do
Mercosul para fins crediticios)

Microempresas Até 400 mil ddlares (cerca de 940 mil reais)

Empresas de pequeno porte De 400 mil ddlares a 3,5 milhdes de délares

(cerca de 8,2 milhdes de reais)

Fontes: Brasil. Lei n° 9841, de 5 de outubro de 1999. Institui o estatuto da microempresa e da empresa de pequeno porte,
dispondo sobre o tratamento juridico diferenciado, simplificado e favorecido previsto nos artigos 170 e 179 da Constitui¢ao
Federal. Diario Oficial [da] Repitblica Federativa do Brasil, Poder Executivo, Brasilia, DF, 6 out.1999. p.1. Col. 1; SEBRAE -
Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas.

A nova classificac@o de porte de empresa adotada pelo BNDES e aplicdvel a industria,
comércio e servigos, conforme a Carta Circular n® 64/02, de 14 de outubro de 2002, € a
seguinte:

e Microempresas: receita operacional bruta anual ou anualizada até R$ 1.200 mil
(um milhdo e duzentos mil reais).

¢ Pequenas Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a
R$ 1.200 mil (um milhdo e duzentos mil reais) e inferior ou igual a R$ 10.500
mil (dez milhdes e quinhentos mil reais).

o Meédias Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$
10.500 mil (dez milhdes e quinhentos mil reais) e inferior ou igual a R$ 60
milhdes (sessenta milhdes de reais).

¢ Grandes Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a R$
60 milhdes (sessenta milhdes de reais).

De acordo com Viapiana (2001), uma das dificuldades para estudar as micros e as
pequenas empresas no Brasil aparece no momento de sua caracterizacdo, visto que a
adocdo de diferentes parAmetros e critérios quantitativos e qualitativos por parte dos
orgdos publicos oficiais, expande ou reduz a abrangéncia do conceito de micro e

pequena empresa.



Segundo o autor, para definir micro e pequena empresa no Brasil o ideal é considerar o
valor de faturamento bruto e o niimero de funciondrios, portanto, é necessario recorrer a
legislacdo, sendo que as esferas federais, estaduais e municipais possuem critérios

diferentes, conforme as tabelas a seguir:

Tabela 18 — Caracterizacido de Micro e Pequenas Empresas (Receita Bruta)

Microempresa Empresa de Pequeno Porte

Ambito Receita bruta anual igual ou inferior a

Federal R$244.000,00*

De R$244.000,01 a R$1.200.000,00*

Ambito Receita bruta anual igual ou inferior a

Estadual 309.858,50 UFIR

De 309.858,50 UFIR a 885.310,00 UFIR

Ambito Receita bruta anual igual ou inferior a
Acima de 26.758,35 UFIR
Municipal 26.758,35 UFIR

Fonte: SEBRAE, 2004

*Em Lei complementar 123, de 14/12/2006, os valores foram aumentados para:
Até R$240.000 de receita bruta anual = micro empresa; De R$240.000 a
R$2.400.000,00 = pequena empresa

Tabela 19 - Caracterizacdo de Micro e Pequenas Empresas (No. De Funciondrios)

Microempresa Pequena Empresa
Indistria De 1 a 19 funciondrios De 20 a 99 funciondrios
Comércio e Servicos De 1 a 9 funciondrios De 10 a 49 funciondrios

Fonte: SEBRAE, 2004

As pequenas empresas possuem algumas peculiaridades que influenciam na sua atuagéo
e demandam um processo diferenciado de gesto e, consequentemente, no processo

estratégico. Dentre as mais citadas na literatura, mencionamos as seguintes:




COMPORTAMENTAIS (ALMEIDA, 1994; OLIVEIRA, 1994; PINHEIRO, 1996;
NAKAMURA & ESCRIVAO FILHO, 1998; ALMEIDA, 2001). Relacionadas aos
aspectos pessoais do pequeno empresario; refletem seus valores, ambicdes, ideologias,

visdo, comportamento, etc:

e Referem-se, em resumo, ao conservadorismo e individualismo, a centralizacio
de poder, a tendéncia ao obsoletismo, a inabilidade quanto a gestdo do tempo e

ao improviso com relacdo a acdo planejada.

ESTRUTURAIS (ALMEIDA, 1994; OLIVEIRA, 1994; PINHEIRO, 1996; TIFFANY
& PETERSON, 1998; NAKAMURA, 2000). Sdo as mais citadas na literatura. Referem-
se aos aspectos internos decorrentes diretamente da forma de organizacdo de uma

pequena empresa:
¢ Informalidade das relacdes na pequena empresa;
e Estrutura organizacional nao formalizada e reduzida;
e Falta de recursos e pessoal qualificado;

¢ Inadequacdo ou ndo uso de técnicas gerenciais (e, consequentemente, de

planejamento), dentre outras.

CONTEXTUAIS (GIMENEZ, 1998; QUEZADA et al. 1999; ALMEIDA, 1994 ).

Referem-se ao ambiente externo e nio sdo controldveis pelo empreendedor :
e Caréncia de informacao sobre a evolucdo do mercado e de seus produtos;
¢ Dificuldade de acesso a processos de treinamento gerencial;
¢ Dificuldade de acesso a fontes de financiamento para novos projetos;

e Falta de andlise sobre a evolu¢ido do mercado e sua forma de atuacdo.



3.5 Decisoes financeiras

Niao ha consenso sobre quantas sdo ou mesmo quais sdo as decisdes financeiras de um
administrador. Silva (1988) menciona que sdo trés: investimento, financiamento e

dividendos e € de suma importancia que se tenha uma visdo integrada delas.

Ja, Sanvicente (1988) categoriza a funcdo financeira por areas que exigem tomada de

decisdes dos executivos:

a) Segundo 4reas de decisdes de investimento, financiamento e distribuicdo do lucro

liquido;

b) Segundo tarefas de obtencdo de recursos financeiros e andlise de utilizacdo desses

recursos pela empresa.

Leite (1986) considera as trés decisdes, mas salienta que a decisdo de distribuicdo pode
ser considerada como um tipo especial de decisdo de investimento, uma vez que serdo
selecionadas as melhores oportunidades para utilizacdes destes escassos recursos

administrados pela empresa.

Brealey & Myers (1998) afirmam que sdo duas as decisdes do gestor financeiro: a
decisdo de investimento, ou orcamento de investimento, e a decisdo de financiamento.
Copeland et al (2002) afirmam que os financiamentos e os investimentos atualmente
estdo intimamente vinculados. Essa nova realidade impde um desafio aos
administradores de empresas, que € a necessidade de administrar valor para o acionista e
para os demais stakeholders. Criar valor para os stakeholders em uma micro ou em uma
pequena empresa ndo e ficil, ainda mais quando se sabe que o “acionista”
frequentemente € o principal “executivo” assim como o ‘“gerente” ou mesmo
“subordinado dele préprio”. Porém essa superposicdo de papéis ou fungdes ndo
invalida a busca incessante que todo empresario deve empreender, segundo Assaf Neto

(2003) na criagdo permanente e da crescente maximizacdo da riqueza dos acionistas.



Por outro lado, Collins & Porras (2000) mostram que, ao contrdrio das empresas mais
puramente voltadas aos lucros ou as riquezas dos acionistas, as por eles chamadas de
“visiondrias”, que vdo atrds de um conjunto de objetivos, € ndo sO os financeiros,

ganham mais dinheiro ao longo dos anos.

Damodaran (2003) afirma que o valor de uma empresa pode ser diretamente relacionado
as decisdes que toma, nos assuntos de investimento, financiamento e politica de

dividendos.

Em mercados de capitais perfeitos, a decisdo de investimento de uma empresa pode ser
considerada independente de sua decisdo de financiamento, jd que recursos externos
funcionam como um substituto perfeito para o capital interno. Ja, em mercados de
capitais com imperfei¢des, assim como custos de faléncia, assimetrias de informagdes e
problemas de agéncia, a existéncia de capital interno tende a direcionar, quando ndo
limitar, a decis@o de investimento, podendo levar ao subinvestimento ou, por outro lado,

ao superinvestimento.

Damodaran (2006) alerta para que se lembre, sempre, dos fundamentos, pois o valor de
uma empresa sempre foi fungdo de sua capacidade de gerar fluxos de caixa a partir de
seus ativos, de fazer esses fluxos de caixa crescerem com o passar do tempo e da
incerteza associada a eles. Esquecer-se destes fundamentos, diz ele, € querer perder
dinheiro, relembrando o rescaldo da bolha de internet (quando os precos das acdes de
empresas de tecnologia subiram as alturas mesmo sem contar com bons e solidos
fundamentos que os explicassem e o resultado, como todos agora o conhecem, foi perda

de muito dinheiro para quem ousou se esquecer dos fundamentos basicos).

Assaf Neto (2003) defende que sdo quatro as funcdes financeiras: planejamento
financeiro controle financeiro, administracdo de ativos e administracdo de passivos. A

partir dessas funcdes sdo duas as decisdes financeiras: decisdo de investimento e decisdo



de financiamento. Sugere que a terceira decisao, a de dividendos, € comumente incluida
na drea de financiamento, ja que ela €, em tultima andlise, uma alternativa para financiar

suas atividades.

McCONNELL & Muscarella (1985) além de Gitman (2005) defendem que o
administrador financeiro se preocupa com a tomada de decisdes de investimento e
financiamento. As de investimento se preocupam em determinar a composi¢cao quanto
aos tipos de ativo da empresa, enquanto que as de financiamento determinam ndo
apenas a composicdo como os tipos de recursos financeiros usados pela empresa. A

figura a seguir mostra, claramente, as duas decisdes e seu campo de preocupacio:

Balango Patrimonial

i
i Ativo Passivo
! Circulante Circulante
Tomando | Tomando
decisfes de ’\’ decisbes
Investimento Ativo Recursos de Financeiras

|
l
! Fixo Longo Prazo
l
|



dos casos, se ele for bem sucedido nesta empreitada, também estard alcangando seus

objetivos financeiros e profissionais.

3.5.1 Planejamento

Solomon & Pringle (1981) mencionam que se gasta muito tempo no planejamento
financeiro de uma empresa, sendo descrito como coordenando uma série de decisdes
interdependentes que abrangem um longo periodo. Fernandes Terence & Escrivao Filho
(2001), por outro lado, enfatizam que as constantes alteracdes no ambiente empresarial
demandam um processo de gestdo flexivel que englobe possiveis adaptacdes as
mudancgas. Sugerem que as pequenas empresas, entretanto, insistem em adotar uma
postura de gestdo reativa, que ndo abrange a turbuléncia ambiental, ignorando, em sua

grande maioria, perspectivas futuras.

Frezatti (2000) tem uma crenga no planejamento empresarial que, segundo ele, se
constitui em uma poderosa ferramenta dentro do universo dos negdcios. Ao mesmo
tempo alerta para o fato de que em algumas organiza¢des se questiona a validade do
processo de planejamento, em vez de se avaliar se teriam ou nao tratado adequadamente

as varidveis que compdem tal processo.

O planejamento, de per si, ndo € estitico, ou seja, ndo basta ao empresario afirmar
“tenho planejamento em minha empresa”. O quadro a seguir foi desenvolvido por Gluck

& Kaufman (1979) e mostra as fases da estratégia na empresa:



4. Administracéo Estratégica:
Criar o futuro

3. Planejamento Orientado Externamente:
Pensar estrategicamente

Andlise dindmica

Andlise estatica
2. Planejamento com Base em Previsoes:
Prever o futuro

1. Planejamento Financeiro:
Cumprir o orgamento anual

Hustracao 9 — Quatro fases da estratégia

Fonte: Ghemawat (2005)

O planejamento, segundo Nakagawa (1993), € o ato de tomar decisdes por antecipacio a
ocorréncia de eventos reais, envolvendo a escolha de uma dentre varias alternativas
possiveis. Também ensina que o processo de tomada de decisdo é de natureza circular, e
seu ciclo completo abrange as etapas de planejamento, execucdo e controle. Ou seja,
ndo basta planejar sem se dar ao trabalho de verificar, a posteriori, se o que se plantou é
o que efetivamente se estd colhendo. A falta de controle, em um ambiente empresarial,
pode levar a desvios (entre o or¢ado e o que efetivamente aconteceu) e estes, a vultosas

perdas de recursos, podendo levar a empresa a morte.

Para Welsch (1986) os conceitos de planejamento e controle de resultados implicam em
elementos de realismo, flexibilidade e atencdo permanente as fungdes de planejamento e
controle da administracdo. Enfatiza que esta definicdo identifica a administragdo como
sendo o principal fator do éxito da empresa a longo prazo. Para ele o conceito estd
associado ao planejamento da prosperidade, em vez de se deixar tudo ao acaso. Em
resumo, o nucleo do conceito de planejamento e controle de resultados orienta-se

diretamente ao da administragéo, ou seja, o processo de tomada de decisdes.

Kaplan & Norton (2004) nos mostram que a execucdo bem sucedida da estratégia

envolve trés componentes:



Descrigao da estratégia
+
Mensuracao da estratégia
+
Gestao da Estratégia

Resultados notaveis

Iustracao 10 — Execucdo bem-sucedida da estratégia
Fonte Kaplan & Norton (2004)

Explicam que a filosofia dos trés componentes € bem simples:

e Naio se pode gerenciar (terceiro componente) o que nao se pode medir (segundo

componente)

e Nao se pode medir (segundo elemento) o que ndo se pode descrever (primeiro

componente)

Fica claro, portanto, que ndo basta planejar mas comunicar, a todos os interessados, o
que se estd planejando (o que se espera alcangar, no futuro), sem o que o planejamento

se torna um ato formal, dissociado da vida “real” da empresa.

Na mesma linha de raciocinio, Damodaran (2003) afirma que se o objetivo em finangas
corporativas é a maximizagdo do valor da empresa, entdo o relacionamento entre as
decisdes financeiras, a estratégia corporativa e o valor da empresa tem que ser

delineado.

Conforme Brealey & Myers (1998) o planejamento financeiro € um processo de:



1. Andlise das alternativas de investimento e de financiamento que a empresa

possui;

2. Projecdo dos resultados futuros das decisdes presentes, para se evitar
surpresas;

3. Avaliacdo da performance dai resultante, frente ao que foi estabelecido no

plano financeiro.

Securato (1996), discorrendo sobre planejamento, distingue os casos especiais de

previsdo, mencionando que:

e Através da projecdo imagina-se o futuro como sendo uma continuidade do

passado;

e Através da predicdo, imagina-se o futuro diferente do passado, por causas

fora de nosso controle;

¢ No planejamento, imagina-se o futuro diferindo do passado, por causas sob

nosso controle.

Ross et al (2002) afirmam que o planejamento financeiro estabelece o método pelo qual
as metas financeiras devem ser atingidas. A meta mais frequentemente adotada pelas

empresas € o crescimento.

3.5.2 Decisao de Investir

As decisdes de aplicagdo de capital (decisdes de investimento), como mencionam
Solomon & Pringle (1981), desempenham nas organiza¢des um papel cada vez mais
importante, pois através delas uma empresa investe em fébricas, equipamentos e outros
ativos de longa duracdo. Sanvicente (1988) menciona que a preocupagdo primordial,
nesta decisdo, é com relagdo a avaliacdo e correta escolha de recursos nas atividades

normais da empresa. J4, Leite (1986) menciona que esta decisdo diz respeito a escolha



dos tipos mais apropriados de aplicagdes, dentre as vdrias alternativas disponiveis em

determinado momento.

FAMA e GALDAO (1996) fizeram um interessante levantamento acerca da evolucio
da funcfo financeira. Nesse levantamento, alertaram para o fato de que alguns autores
contemporaneos estdo em profunda discrepancia com o que ja se sabe sobre a decisdo
de investimento. Weston (1966), Solomon (1969) e Van Horne, nada mencionam sobre
a Teoria de Carteiras ou sobre 0 CAPM. Archer e D’ Ambrosio (1969) também nada

falam sobre as carteiras ou CAPM apesar de discorrerem sobre risco e desvio-padrio.

3.5.3 Decisao de Financiar

Segundo Sanvicente (1988) esta decisdo visa, primordialmente, definir e alcancar uma
estrutura ideal das fontes de financiamento, visando um correto balanceamento entre

elas.

Brealey & Myers (1998) asseveram que, em muitas ocasides, as decisdes de investir e
financiar podem e devem ser tomadas isoladamente, isto €, ndo se precisa associar um
determinado projeto de investimento a uma fonte especifica de financiamento. Sao,
portanto, independentes: a empresa pode, primeiro, selecionar os projetos e, depois,

analisar o modo como serfo financiados.

Brealey & Myers (1998) afirmam que as decisdes de financiamento da empresa podem
ser caracterizadas como um problema de marketing. O problema maior, segundo eles, é
encontrar, dentre todas as fontes de recursos, aquela que maximize o valor de mercado

da empresa.



O quadro abaixo mostra, em detalhes, todo o processo de financiamento da empresa:

Principal e charggs de Empréstimos !
e Financiamentos

’ Aplicagdes no Mercado de Capitais,
—] Empréstimos e Financiamentos }————, Open Market, CDB, etc..
| _ > CAIXA | —»[  Pagamento aos Fornecedores  |——»|
Recebimento da Venda de Pagamento de Pessoal
ENTRADA X - i
_ Q Ativos Imobilizados B! [$ SAIDA
Numdeorano ! Pagamento de Impostos Numerario
’ BANCOS [—>| ara
5|51emfi Desinvestimento do Mercado de Capitais, SiZtema
Econdmico Open Market, CDB, etc. Pagamento de Dividendos e R Econdmico
Saida de Acionistas

Recursos préprios, Integralizagéo e

_" Aumento de Capital

_* Pagamento de arrendamentos )—>

[ Pagamento de Ativos Imobilizados — |—»

Hustracao 11 - O processo da fungdo financeira

Segundo Ferreira (2005) a acdo de financiamento das empresas se revela em um dos
principais objetivos das operagdes de mercado financeiro, pois as empresas necessitam

desses recursos que o mercado lhes oferece, a0 menor custo possivel.

Os autores FAMA e GALDAO (1996), através de um rigoroso e extenso levantamento,
apontam que no tépico Decisdo de Financiamento, tanto os livros atuais quanto os ditos
classicos guardam muita semelhanca, onde ambos apontam, resumidamente, as duas
maiores contribui¢cdes na drea: de um lado, a visdo tradicional, que advoga o formato de
U” para a curva e custo de capital, e consequentemente, admite a existéncia de uma

estrutura “Otima” de capital e, de outro lado, a proposi¢do I de Modigliani-Miller,

segundo a qual as decisdes de financiamento sdo irrelevantes, num mercado perfeito.



3.5.4 Decisao de Distribuir resultados

Dentre todas as decisdes que um administrador deve tomar, talvez esta seja a mais
controversa, conforme Martins (1989) pois a influéncia do indice de payout oferece
importantes argumentos tanto sobre a releviancia como sobre a irrelevancia dos
dividendos. J4 Sanvicente (1988), menciona que esta drea de decisdo se preocupa com a

destinag@o dos recursos operacionais e extra-operacionais que a propria empresa gera.

Souza (2002) nos diz que, encerrado o periodo e apurado o resultado, algumas
alternativas se apresentam ao administrador: manté-lo na empresa, distribui-lo aos

proprietérios do capital ou destinar uma parte para cada uma destas finalidades.

Brealey & Myers (1998) afirmam que as decisdes de uma empresa sobre dividendos
interligam-se, com freqii€éncia, com outras decisdes de financiamento e de investimento.
Exemplificam mencionando que algumas empresas pagam dividendos baixos, pois sua
administracio € otimista quanto ao futuro da empresa e pretende reter lucros para sua

expansio.

Ross et al (2002) explicam que as empresas encaram a decisdo de pagamento de
dividendos como uma decisdo muito importante, pois determina os volumes de fundos
pagos aos investidores e de fundos retidos por reinvestimentos. A politica de dividendos

também pode transmitir informag@o ao acionista a respeito do desempenho da empresa.

Uma politica de distribuicdo de resultados deve ser tracada, em tltima anélise, visando a
maximizacdo da riqueza (patrimdnio) dos acionistas de uma empresa, € o que afirma
Assaf Neto (2003). Segundo ele a decisdo de se reter lucros s6 deve ser tomada quando
as oportunidades de investimento nos negécios da empresa sdo superiores as que 0s

acionistas, alternativamente, poderiam obter externamente.



4 A PESQUISA

Este capitulo trata de definir o método que foi utilizado na pesquisa, a estratégia de

coleta, tratamento e andlise dos dados e o desenho da pesquisa adotado.

Para se atingir o objetivo de mapear quais os fatores financeiros determinam a
mortalidade das micros e pequenas empresas na cidade de Sdo Paulo, a pesquisa teve
como objetivo principal identificar quais os fatores apontados e, dentre eles, quais
podem ser considerados financeiros. A classificacdo da importincia dos principais
fatores financeiros espera-se, possa contribuir para potenciais desdobramentos futuros

acerca do tema.

4.1 Premissas

Partiu-se da premissa que os executivos financeiros t€ém uma base sélida que lhes
propicia ver “a floresta e ndo apenas a drvore” ou seja, ver a empresa cComo um sistema
e ndo apenas sua parte financeira. Assumiu-se também que os fatores que condicionam
uma micro ou pequena empresa a morte podem ser captados ndo somente por
profissionais financeiros que militam nesse segmento mas também por aqueles que
trabalham em empresas de maior porte, considerando que esses executivos t€m como
clientes ou, eventualmente, como fornecedores, micros ou pequenos empreendimentos,

tornando esse segmento ndo totalmente alheio a sua realidade cotidiana.

4.2 Delimitacao da Pesquisa

As preferéncias dos executivos financeiros, com relagdo as caracteristicas que lhe sdo
mais ou menos importantes foram investigadas neste estudo. O universo da pesquisa foi
constituido por executivos de finangas dos setores econdmicos da inddstria, comércio
servigos financeiros e ptblicos, todos com escritério na cidade de Sao Paulo. A amostra
foi constituida com o quadro de associados da ANEFAC, Associacdo Nacional dos

Executivos de Finangas, Administracdo e Contabilidade, se¢do de Sao Paulo.

Os membros da ANEFAC sdo executivos de média e alta geréncia e ocupantes de
postos que exigem tomada de decis@o no dmbito das financas de empresas. Tomando-se

o universo de 854 associados na se¢do Sdo Paulo (base Dezembro-2006), foram



expedidos cerca de 2000 questiondrios (que é o nimero de inscritos no “news” da
ANEFAC. Como neste cadastro ndo se sabe, a priori, quem é ou nio associado, tomou-
se o cuidado de separar, manualmente, todos os questiondrios que foram respondidos
(por via eletronica). Os que ndo pertenciam aos quadros da ANEFAC foram

simplesmente descartados no ambito desta pesquisa.

A pesquisa qualitativa, a qual antecedeu a elaboragdo dos questiondrios, contou com a
mesma amostra. Nesta pesquisa foram feitas entrevistas em profundidade com uma
amostra intencional de 10 executivos, sendo 6 do setor de servigos, 3 do setor industrial
e 1 do setor comercial, visando manter o perfil de associados da ANEFAC. Tal
proporcdo foi, na medida do possivel, respeitada na selecdo de questiondrios

considerados como validos.

A pesquisa foi focalizada nos parametros que condicionam uma empresa a morte. Tal
enfoque estd baseado nas decisdes do administrador financeiro (decisdes de

investimento, financiamento e distribuicao de resultados).

A pesquisa conta com uma limitacdo geogrifica clara ao retratar o pensamento dos
executivos da ANEFAC, secdo S@o Paulo, considerando apenas aqueles que
responderam a pesquisa, para suas empresas. Qutras instituicdes ou outros grupos de
respondentes podem ter um tratamento muito diverso do aqui relatado. Também é
possivel que este estudo produza um viés, considerando que é plausivel supor que
executivos financeiros superestimem os fatores financeiros que determinam a morte um
negocio. Por este motivo tratou-se de contrapor os resultados desta pesquisa com os
relatados por trabalho do SEBRAE (2001, 2003 e 2005), assim como o de Filardi

(2006), que teve abordagem similar.

4.3 AQualificacao

A pesquisa implementada refere-se a opinides e percepcdes dos executivos

respondentes.

Esse tipo de pesquisa € frequentemente utilizado em pesquisas no campo de marketing

onde ndo se estd pesquisando o que € certo ou errado; apenas o que o respondente cré



ser o correto. Segundo Mattar (2005, p. 168) “Opinides sdo manifestacdes de atitudes

dos entrevistados em relag@o a determinado objeto.”
4.4 Métodos e Formas de Coleta de Dados

4.4.1 Fontes de Dados

Optou-se pela obtencdo dos dados exclusivamente junto aos profissionais atuantes na



A comunicacdo foi estruturada e ndo-disfarcada para obter a colaboracdo dos
respondentes —relacionada ao tempo a ser despendido e a facilidade analitica de
questdes objetivas. Na pesquisa qualitativa, foi utilizada a técnica de entrevista em
profundidade, em que ndo foi mencionado o propésito da pesquisa e as perguntas

direcionaram o respondente para temas relacionados com o fracasso empresarial.

A forma de aplicacdo do questiondrio foi o envio direto para preenchimento pessoal e

individual pelos respondentes, por meio eletronico.

4.5 Populacao, Tamanho da Amostra e Amostragem

4.5.1 Populacao

A populagdo é formada por executivos que ocupam postos que exigem tomada de
decisdo no ambito das finangas da empresa e sdo associados da Secdo Sdo Paulo da
ANEFAC. E importante ser ressaltado que existem tomadores de decisio, nas empresas,
que estdo fora desta populacdo. Os respondentes atuam nos seguintes cargos (os
percentuais representam sua contribuicao no total de questiondrios respondidos):

» Consultor (interno), 12%
Controller — 24%
Diretor Administrativo-Financeiro - 30%
Diretor Presidente — 18% (*)
Especialista em Andlise de Riscos — 6%
Gerente Administrativo e Financeiro — 18%

Gerente de RI — 6%

YV V. V V V V VY

Superintendente de Anélise de Empresas — 6%

(*) Salienta-se que, no ambito da ANEFAC, estes executivos exerceram (ou ainda
acumulam) a func¢do de Diretor Financeiro, e continuam a freqiientar a ANEFAC
por sua bagagem financeira. Por esse motivo, foram considerados executivos

financeiros e com essa 6tica foram tratados, assim como os demais respondentes.



4.5.2 Tamanho da Amostra

Foram enviados 854 questionarios validos (como anteriormente mencionado no item
4.3, 2.000 questiondrios foram enviados —correspondendo a todos os inscritos no
“news” da ANEFAC. Dada a impossibilidade de, a priori, saber-se quem era ou nédo
associado, enviou-se o questiondrio a todos, mds foi considerado apenas o universo dos
associados, 854 na secdo Sdo Paulo) e foi obtida a resposta de 135 deles. Apds a
eliminagdo dos questionarios dos nao-pertencentes aos quadros da ANEFAC, chegou-se
ao numero de 120 questiondrios, referentes ao quadro de associados da se¢do Sao Paulo

da ANEFAC.

Tabela 20: Segmentos pesquisados

Quantidade de Questionarios
Segmento Pesquisado Recebidos e
Enviados | Expectativa de receber
Aceitos

Indaistria 256 30 36
Comércio 128 30 18
Servicos Gerais 470 30 66
Total 854 90 120

4.5.3 Amostragem

Uma amostragem ndo-probabilistica e intencional foi utilizada. A desejdvel utilizacio
de uma amostra probabilistica era impraticdvel, por ndo se saber, a priori, quem iria ou
ndo responder ao questiondrio, visto ter ele sido enviado —e recebido- por meio

eletronico.

A amostragem nao probabilistica é largamente aceita, embora se admita a superioridade
da amostragem probabilistica (Mattar, 2005, p. 274). Ele salienta a situacdo em restam
apenas duas alternativas, a partir da recusa de alguns respondentes em fazé-lo. Qual
seria a opcdo menos ruim: deixar de fazer a pesquisa ou seguir adiante com aquelas que
se dispuseram a responde-la? Nesse sentido optou-se por seguir adiante com uma
amostragem ndo probabilistica intencional, tomando-se o cuidado de se restringir -
considerando-se a restricio de tempo- os primeiros 120 questiondrios considerados

véalidos (oriundos de associados da ANEFAC, secdo Sao Paulo). Os demais foram



arquivados para uma futura necessidade (e, no caso de algum dos 120 questiondrios, a
principio considerados vélidos, ndo o serem, teriam de ser resgatados, pela ordem de

chegada via internet).

4.6 Procedimentos de Coleta de Dados

Para evitar a mudanca de expectativas dos agentes pela variacio do ambiente sécio-
econdmico e cultural, a coleta de dados foi realizada num curto espaco de tempo, entre a

segunda e a terceira semanas de Abril de 2007.

4.7 Construcao do Instrumento de Coleta de Dados

A pesquisa foi estruturada com dois tipos de questiondrio, sob a forma de rodizio, com
68 fatores propostos em uma escala de concordancia de 0 (ndo sei dizer) a 6 (concordo
totalmente), solicitando-se ao pesquisado opinar sobre todos esses fatores. Pediu-se aos
respondentes que também classificassem os dez fatores mais importantes, em sua

opinido.

Na andlise dos dados foram aproveitados apenas aqueles fatores que obtiveram niimero
positivo a partir da andlise da diferenca entre as médias, quando contrapostos 0s grupos
favordvel versus desfavordvel a uma mesma questdo (Matar, 2005 p. 238). Muitas das

questdes foram adaptadas do questiondrio aplicado por Sousa (2002).

4.7.1 Escala Utilizada

Optou-se pela escala Likert, de seis pontos, indo de 3, concordo totalmente, a -3

discordo totalmente.

4.8 AQuestoes Aplicadas aos Respondentes

Baseando-se nas politicas sob alcada do administrador financeiro, as quais impactam no
resultado e, em dltima instancia, na prépria sobrevivéncia ou mortalidade das empresas,
foram elaboradas fundamentacdes sobre quais estdo mais diretamente ligadas ao

fracasso dos negdcios.



A separacdo do efeito de relacionamentos pelas politicas € pela preponderancia que cada
fator tem em definir a politica financeira bdsica, embora as trés politicas, de
investimentos, de financiamento e de dividendos ocorram simultaneamente. Somente 65

afirmacdes, inicialmente, foram associadas.

Esta separacdo visa utilizar os conceitos discutidos no item 3.5 do capitulo 3 para

fundamentar a eventual preponderancia de um fator financeiro sobre outro.

Com as questdes e o problema delineados, aplicar-se-iam questiondrios a dois grupos
distintos: o primeiro deles a um grupo de uma entidade de classe de executivos
financeiros (ANEFAC). O intuito bésico, neste caso, seria o de coletar as percepgdes
destes executivos acerca do que, em sua visdo, s@o os principais fatores financeiros que
levam uma empresa & morte. O segundo seria aplicado a um grupo de empreendedores
que tiveram suas empresas fechadas entre os anos de 2000 e 2005 na cidade de Sdo
Paulo. Partir-se-ia de dados obtidos na JUCESP e SERASA acerca de abertura e

fechamentos de empresas nos ultimos 5 anos.

Ap6s finalizados os dois grupos de questiondrios, a intengdo era cruzar ambos para
verificar se a percepcdo dos executivos se concretizou na prdtica, isto é, se o que eles
créem serem os principais motivos que levam uma micro ou pequena empresa a morte
realmente sdo os mais relevantes ou mesmo se eles sdo os reais fatores que as levam a
morte, sob a perspectiva de quem realmente passou por tal situacio (os empreendedores
que tiveram suas atividades encerradas). Também era inteng@o desta pesquisa, a partir
do questionario respondido pelos empreendedores, verificar quais dentre os fatores sdo

0s mais representativos e, a partir disso, classificd-los.

Infelizmente, tanto na JUCESP quanto na SERASA, ndo obtivemos a ajuda esperada o
que inviabilizou a localiza¢do dos empresarios que nao lograram sucesso e tiveram seus
empreendimentos encerrados. A JUCESP alegou ja disponibilizar alguns dados em seu
site e que ndo dispde de pessoal em nimero suficiente as solicitagdes que lhes chegam.
A SERASA, por seu turno, estava em processo de due dilligence, pois havia a

possibilidade de ser adquirida (o que veio a ocorrer no final de Junho de 2007). Por esse



motivo ndo lhes era permitido disponibilizar quaisquer niimeros a terceiros, em vista do

Processo €m questﬁo.

Ainda assim, tentou-se contatar alguns deles, diretamente, mis também ndo foi obtido
nimero expressivo de respondentes (apenas 12 se dispuseram a falar de suas
experiéncias e fracassos). Ficou-se, entdo, com apenas o grupo de respondentes
executivos e, portanto, partiu-se para a comparagdo entre os resultados aqui obtidos com
os que o SEBRAE havia divulgado em sua pesquisa mais recente (2005) e o trabalho

conduzido por Filardi (2006).

Tabela 21: Afirmagdes do questiondrio segregadas por politicas financeiras

. Instabilidade da sua receita total

. Baixa perspectiva de crescimento da empresa e do setor

5. Auséncia da cultura de planejamento e controle financeiro

6. Politica ambiental indefinida ou inexistente

7. Alto turnover (rotatividade de pessoas)

8. Saldrios e beneficios abaixo da média
10. Auséncia de regras transparentes e critérios eminentemente profissionais para a contratagdo de pessoas
11. A ndo-divulgacgdo de relatérios e demonstragoes financeiras que atendam as expectativas do mercado
12. Informalidade na gestdo (improviso)
13. Inobservancia de sua responsabilidade social

14. Inexisténcia de um cédigo de ética

15. Empresas que tomam decisdes mais arriscadas tém mais chances de ter insucesso

16.0rganizacdes familiares sdo mais propensas a ter insucesso
17. A formag@o religiosa do empresério

18. A aparéncia fisica (ruim) das instalacdes

19. A comunicacio visual inadequada da empresa

20. Baixo investimento em Tecnologia da Informagédo

21. Computadores com baixa performance

22. Baixa capacidade de inovagdo




. Auséncia de parcerias e aliangas estratégicas
. Baixa fidelizagdo dos clientes
. Baixo poder de negociacdo (clientes e fornecedores)

. Trabalha apenas com commodities

. Marca fraca

. Auséncia de politicas de preco e promog¢ido

. Nao-oferecimento de diferencial aos seus produtos através da oferta de servigcos agregados (ex.:
assisténcia técnica)
30. Processo logistico inadequado/arcaico

31. Comunicagao ineficiente
. Concentracdo de clientes
. Localizacdo(m4d) da empresa
. Tecnologia ndo-diferenciada (dominio piblico)
. Setor em franco declinio
. Empresa ndo tem participac@o expressiva em seu mercado de atuacio
. Baixa capacidade de grandes investimentos de capital
. Instabilidade de precos
. A empresa ndo é a No. 1 ou No. 2 no setor em que atua
. Empresa com baixa liquidez

. Empresa com um ou dois sdcios apenas

43. Distribuicdo de resultados abaixo da média

44. Empresa que pode até comprometer e/ou reduzir o pagamento dos dividendos, mas nio deixa de investir

45. Nido tem programa de distribui¢cdo regular de resultados

46. Nao atinge o resultado planejado com regularidade

47. Ndo possui principios claros de governanga corporativa

48. Empresa que ndo elabora Planejamento Estratégico

49. Empresa que nao faz or¢amento ou o acompanhamento dele
50. Nao possui sistema integrado de gestdo

51. A empresa € muito pequena

52. Quanto menor a empresa, maior a probabilidade de insucesso




54. Nao é importante a elaboragdo de planejamento em uma micro ou pequena empresa pois ela apenas reage

ao meio ambiente e ndo tem como influencia-lo

55. Desconhecimento de financas por parte dos empreendedores

56. A gestdo do capital de giro ndo € essencial ao sucesso da empresa

57. Decisoes de investimento erradas ndo interferem no sucesso de uma empresa

59. A incapacidade de planejamento ndo interfere no sucesso de uma empresa

60. Nao é necessdrio saber calcular custos e precos adequadamente; basta seguir o lider

61. A longevidade ndo € fator importante ao sucesso de uma empresa

62. Uma empresa de 1 a 3 anos de idade ndo precisa se preocupar com planejamento, pois ela ainda € jovem
63. A instabilidade do fluxo de caixa € parte integrante da vida, portanto nio interfere no sucesso de uma
empresa

64. O sucesso ou insucesso de uma empresa independe do empreendedor; depende tdo-somente de causas
externas a empresa

65. A pouca escolaridade do sécio € um fator importante

66. A falta de experiéncia prévia (no ramo) é um fator importante

67. A dificuldade de reter talentos é um fator importante

Legenda:

Politica de Investimentos

Politica de Dividendos

Nao ligado diretamente as politicas

Ap6s a andlise da diferenca das médias entre os grupos favordvel e desfavordvel a uma
mesma questdo, abandonou-se as questdes que obtiveram nlimero negativo ou muito
préximo a zero, conforme preceitua Mattar (op. cit.). A seguir estdo mostradas apenas

as questoes consideradas para fins de andlise:



Tabela 22: Afirmagdes vélidas do questionério segregadas por politicas financeiras

. Baixa perspectiva de crescimento da empresa e do setor

. Auséncia da cultura de planejamento e controle financeiro
. Alto turnover (rotatividade de pessoas)

. Salarios e beneficios abaixo da média

. Inobservancia de sua responsabilidade social

. A comunicagdo visual inadequada da empresa

20. Baixo investimento em Tecnologia da Informacdo
. Computadores com baixa performance

2. Baixa capacidade de inovacao

. Auséncia de parcerias e aliangas estratégicas

24. Baixa fidelizacdo dos clientes
. Baixo poder de negociagdo (clientes e fornecedores)
. Trabalha apenas com commodities
. Auséncia de politicas de preco e promogio

. Ndo-oferecimento de diferencial aos seus produtos através da oferta de servicos agregados (ex.:

assisténcia técnica)
. Processo logistico inadequado/arcaico
. Setor em franco declinio
. Baixa capacidade de grandes investimentos de capital

. Empresa com baixa liquidez

. Ndo atinge o resultado planejado com regularidade

. Nao possui principios claros de governanga corporativa
. Empresa que nao elabora Planejamento Estratégico

. Empresa que ndo faz orcamento ou o acompanhamento dele

. Desconhecimento de financas por parte dos empreendedores
. A falta de experiéncia prévia (no ramo) é um fator importante

. A dificuldade de reter talentos € um fator importante




Legenda:

Politica de Investimentos

Nota-se que, dentre as questdes consideradas validas para andlise, ndo aparecem as
ligadas a decisdo de distribuicao de resultados. Em que pese esta decisdo ser importante
e estar inter-relacionada as demais, deixou-se de considera-la, em respeito a opinido dos
respondentes que ndo a consideraram importante como fator que leva uma micro ou

pequena empresa a morte.



5 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS



A partir da confrontacdo com os trabalhos do SEBRAE (2005) e Filardi (2006), optou-

se por continuar apenas com os 5 primeiros, ficando assim:

Tabela 24: Classificacido (resumida) espontanea dos fatores

pelos executivos da ANEFAC

CONSOLIDADO

5. Auséncia da cultura de planejamento e controle financeiro

12. Informalidade na gestdo (improviso)

1. Instabilidade da sua receita total

2. Baixa perspectiva de crescimento da empresa e do setor

Da mesma forma, ao se analisar a escala Likert (diferenca entre as médias para os
grupos favordvel e desfavordvel dos 29 fatores considerados vélidos —com resultado
dessa média ndo-negativo ou muito proximo a zero- chegou-se aos 5 primeiros fatores,

em ordem decrescente:

Tabela 25: Classificacdo a partir da andlise da diferencga entre as médias

CONSOLIDADO Class.
5. Auséncia da cultura de planejamento e controle financeiro
. Empresa que nao faz or¢amento ou o acompanhamento dele

. Baixo poder de negociacao (clientes e fornecedores)

. Baixa capacidade de inovacao

30. Processo logistico inadequado/arcaico



6  CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo tem como finalidade apresentar as conclusdes desta disserta¢do, tendo

como referéncias a questio de pesquisa e 0s objetivos propostos.
E importante relembrar a questdo central da pesquisa:

Esta pesquisa se propunha a responder as seguintes questoes:
e Existe um ou mais fatores que levam (ou podem levar) uma empresa a morte?
e Existindo estes fatores, é possivel determinar sua importancia, através de uma

classificagdo?

Os objetivos desta dissertacdo foram definidos como sendo:

a) Identificar, caracterizar e descrever os fatores financeiros que sentenciam a morte
(aqui entendida como faléncia) uma empresa de micro e pequeno porte na cidade de
Sao Paulo;

b) Verificar as similaridades entre o fato (empresas falidas) e a percepcao (o que os
executivos financeiros preconizam como condicionantes ao fracasso de uma
empresa)

c) Aprender com os erros passados, a partir da andlise das respostas e confronto

delas com as mais recentes pesquisas sobre o tema.

A partir da andlise dos 120 questiondrios recebidos dos executivos financeiros da

ANEFAC, se¢ao Sdo Paulo, chegou-se a duas classificagdes:

1) Classificacdo a partir da diferenca entre as médias (na escala Likert)

2) Classificacdo espontanea, a partir do apontamento dos proprios executivos



Tabela 26: Classificacdo a partir da andlise da diferenca entre as médias

CONSOLIDADO

. Auséncia da cultura de planejamento e controle financeiro

. Empresa que ndo faz orcamento ou o acompanhamento dele

. Baixo poder de negociacéo (clientes e fornecedores)

2. Baixa capacidade de inovagdo

. Processo logistico inadequado/arcaico

Tabela 27: Classificacido espontianea dos fatores pelos
executivos da ANEFAC

CONSOLIDADO
5. Auséncia da cultura de planejamento e controle financeiro
12. Informalidade na gestdo (improviso)

1. Instabilidade da sua receita total

2. Baixa perspectiva de crescimento da empresa e do setor

A Comparacdo das classificagdes acima aponta que a auséncia da
cultura de planejamento e controle financeiro foi o fator mais relevante
em ambas as classificacdes e é o Unico fator comum as duas listas,
considerando os cinco fatores mais importantes. Outro dado importante
a ser considerado € que nenhum fator pertinente a decisdo de
distribuicdo de resultados foi captada por qualquer das classificacdes
acima, considerando os 5 mais importantes. Apenas um fator atrelado a
decisdo de investimento pdde ser observada (na classificagdo pela
analise das médias).

Quando se compara este resultado ao apontado pela pesquisa SEBRAE
(2006), observa-se a falta de planejamento prévio como o segundo fator
mais importante. Este fator foi classificado como referente a decisdo de
investir. Aqui também ndo se verifica qualquer fator que pode ser
atrelado exclusivamente a decisdo de distribui¢io de resultados (em que
pese o fato de se saber que todas as decisdes estdo interligadas).
Verifica-se no quadro abaixo que o segundo fator mais importante pode
ser classificado como sendo atrelado a decisdo de investimento. Outras
podem ser classificadas no conjunto das decisdes (como
“comportamento empreendedor pouco desenvolvido e gestdo deficiente
do negécio). Duas delas (insuficiéncia de politicas de apoio e problemas
pessoais dos proprietarios) ndo podem ser classificadas facilmente nas
trés decisdes cobertas por esta pesquisa.



Tabela 28: Sobrevivéncia e mortalidade das empresas paulistas
de 1 a 5 anos

comportamento empreendedor pouco desenvolvido

falta de planejamento prévio

gestdo deficiente do negdcio

(

4 insuficiéncia de politicas de apoio
5 conjuntura econdmica deprimida
6 problemas pessoais dos proprietdrios

Fonte: SEBRAE (2005)

A partir da comparagdo dos resultados anteriores com o obtido por Filardi (2006),
mostrado no quadro abaixo, constata-se, uma vez mais, que o planejamento —desta vez,

o planejamento anterior ao inicio de um empreendimento- se faz presente.

Tabela 29: Sintese dos principais fatores que levam uma empresa a morte

Class.

Produtos e servigos sem inovagao e diferenciais competitivos

Falta de planejamento

R Nio conhecer o arcabougo legal aos quais a empresa se submete
4 Oferece aos clientes produtos e atendimento mediocres
S Praticam qualidade e precos semelhantes ou mais altos

Fonte: Filardi (2006)

Pode-se concluir, portanto, que ndo existe um sé fator, mas um conjunto deles que

podem levar um empreendimento a morte prematura.

Com relacdo a importancia dos fatores, constatou-se que a auséncia de uma cultura de
planejamento e controle financeiro foi considerado como o fator mais relevante, embora

outras pesquisas tenham trazido a luz outros fatores tdo ou mais importantes.



6.1 Sugestoes para pesquisas complementares

Ao final de um trabalho de pesquisa sempre surgem sugestdes e recomendacdes de
pesquisas complementares, temas e questdes em aberto, e cabe ao pesquisador indicar
os caminhos para futuras pesquisas com a finalidade de expandir as descobertas sobre o

assunto tratado.

Segue, abaixo, uma lista de indicacdes para novas pesquisas sobre o tema:

» Estender esta pesquisa a outras cidades e estados do pais, tendo em vista as
peculiaridades de cada regido do Brasil;

» Comparar os resultados aqui apontados com empresas ainda em atividade para
se verificar conclusdes complementares;

» Aplicar esta pesquisa a outros paises, visando obter uma comparacgio, se
possivel;

» Tentar conhecer os fatores, por setor de atividade, como comércio, industria e
Servigos;

» Acompanhar algumas empresas por vdrios exercicios fiscais e verificar,
anualmente, como se comportam nos fatores ora analisados. Ao cabo de 5 anos

poder-se-ia validar —ou ndo- tais fatores, adicionando outros, possivelmente.
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ANEXOS

Anexo 1

Roteiro da Pesquisa Qualitativa

I - INTRODUCAO (duragio 5 minutos)
e agradecimentos
® o que é entrevista em profundidade
e apresentagdes: nome, objetivo geral do estudo, padrdo de acdo diante dos

resultados.

IT - FASE DE RAPPORT

1) Como o Sr. sente a realidade das empresas na atualidade do pais?

2) Este cendrio ocorre tanto para as empresas de capital nacional quanto para as de
capital de origem multinacional? Para as grandes e médias como para as micros
e as pequenas? Atinge igualmente os diversos setores da economia?

3) Como estd a movimentacdo das fusdes e aquisicdes? O Sr. sente uma maior
concentracdo na economia? (Explorar)

4) Quais aspectos podem influenciar as escolhas dos tomadores de decisdo? Quais
elementos sdo levados em consideracdo durante esses processos? O que é
relevante para uma empresa que busca ser vendida? E para outra que pretende

comprar uma determinada organizagdo?

IIT - ASSUNTO
O foco de nossa entrevista hoje é verificar sua percep¢do quanto aos fatores que
determinam a mortalidade das micros e pequenas empresas na cidade de Sao Paulo.
1. Percepcio e significado:

o Como pode ser definido o valor de uma empresa?

o Como pode ser mensurado o sucesso (ou o fracasso) de uma empresa?

o Quanto pode ser mensurado objetivamente?

o Quanto pode ser inferido, subjetivamente?



2. Aspectos que reforcam a idéia de insucesso:

o Na sua opinido que fatores caracterizam uma empresa de insucesso?

o Existem métricas especificas para tal fim? Poderia exemplificar?

3. Analise dos diferentes fatores que caracterizam uma empresa de insucesso

o (iniciar pelas caracteristicas apontadas espontaneamente por ele(a) no

item 2)

(para cada uma perguntar: Por que o Sr. acha que ¢ importante
para o insucesso de uma empresa? (ticar as mencionadas na lista de
atributos a serem explorados - quadro 1)

(continuar com as caracteristicas ndo mencionadas espontaneamente até
todas terem sido exploradas)

E com relagdo a , 0 Sr. acha que é um fator condicionante do

insucesso de uma empresa? Explorar.

4. Analise de importancia hierarquica dos diferentes fatores:

o E com relagdo a importincia dada a estes fatores, quais o Sr. acha que

sdo os mais relevantes (entregar a cartela a ele, complementando com
algum direcionador ndo incluso e mencionado pelo entrevistador. Marcar
com X no quadro 1)

Na sua opinido, destes mencionados, qual o Sr. colocaria como o mais
importante (primeiro lugar): E depois viria qual (segundo lugar)? e
depois (terceiro lugar)?

E, de todos estes, qual seria o menos relevante? (marcar com X no

quadro 1) Por que diz isso?

Quais sugestoes o Sr. daria para melhorar a analise sobre os fatores que
determinam a mortalidade das pequenas e médias empresas? Existem

informacoes suficientes? Existe bibliografia especializada? Qual?

Muito obrigado/ sua opinido foi muito importante para nés.
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Sensibilidade do fluxo de caixa as oscilagdes no preco e

quantidade dos produtos vendidos e custos dos insumos

25

Sensibilidade do fluxo de caixa as oscilagdes no custo da

divida

26

Instabilidade do controle gerencial

27

Auséncia de politicas para evitar problemas de ordem

social, racial, cultural,..

28

Auséncia de politicas industriais governamentais para o

setor

29

Perfil inadequado do capital humano

30

Relacdes inexistentes com agentes externos

31

Auséncia de cultura de planejamento

32

Inobservancia com relag@o a questdo ambiental

33

Governanga Corporativa incipiente ou inexistente




Anexo 3

Nome do Entrevistado:

Empresa em que trabalha atualmente:

Qual o setor da economia onde sua empresa atua (majoritario):
C/I/S/TS*

Qual o faturamento anual da empresa na qual trabalha:
R$

Qual o seu cargo/funcao:

* C = Comércio; I = Industria; S = Servicos; TS = Terceiro Setor

QUESTIONARIO AUTO-PREENCHIMENTO com Executivos

Esta pesquisa € parte de um trabalho académico que estamos realizando, cujo objetivo é
identificar os fatores que determinam a mortalidade de micro e pequenas empresas na

cidade de Sao Paulo.

A grande contribuicido de Vossa Senhoria consistira:
1. Em opinar sobre a importancia dos fatores propostos neste questiondrio e
2. Em destacar os dez fatores considerados mais importantes e em hierarquiza-los
de forma decrescente na tltima coluna. Atribua 1 para o fator mais importante e

assim por diante.




Sua colaboracdo refletird a grandeza dos que defendem a permanente e crescente
aproximacdo da Universidade com a empresa, em beneficio de ambas e de toda a

sociedade.
Antecipadamente, ficamos imensamente agradecidos.
Carlos Alberto Ercolin - Mestrando em Administragio

Area de Finangas do Departamento de Administracio da FEA/USP
Janeiro/2007

QUESTIONARIO (executivos de financas)

P.1 Imagine-se tendo que analisar os principais fatores que determinam a mortalidade
de uma pequena ou média empresa. Precisamos conhecer sua opinifo sobre a

importancia dos fatores propostos nesta pesquisa.

P.2 Identificada a importancia dos fatores, pedimos a gentileza de selecionar e
hierarquizar de forma decrescente (do maior para o menor) os 10 fatores mais
importantes na determinacdo de sua mortalidade. Por exemplo: 1 para o fator

considerado mais importante e assim por diante.
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1 Instabilidade da sua receita total

2. Baixa perspectiva de crescimento da

empresa € do setor




3. Incapacidade da empresa em pagar

suas obrigacoes

4. Incapacidade de cumprir com as

politicas publicas

5. Auséncia da cultura de planejamento e

controle financeiro

6. Politica ambiental indefinida ou

inexistente

7. Alto turnover (rotatividade de

pessoas)

8. Salarios e beneficios abaixo da média
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9. Preconceito racial ou sexual

10. Auséncia de regras transparentes e
critérios eminentemente profissionais

para a contratacao de pessoas

11. A nao-divulgagdo de relatdrios e
demonstragdes financeiras que atendam

as expectativas do mercado

12. Informalidade na gestdo (improviso)

13. Inobservancia de sua

responsabilidade social

14. Inexisténcia de um cédigo de ética




15. . Empresas que tomam decisdes mais
arriscadas t€ém mais chances de ter

1NSucesso

16.0rganizacdes familiares sdo mais

propensas a ter insucesso

17. A formacao religiosa do empresario

18. A aparéncia fisica das instalacdes

19. A comunicacao visual inadequada da

empresa

20. Baixo investimento em Tecnologia

da Informacio

21. Computadores com baixa

performance

22. Baixa capacidade de inovacdo
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23. Auséncia de parcerias e aliangas

estratégicas

24. Baixa fidelizagdo dos clientes

25. Baixo poder de negociagao (clientes

e fornecedores)

26. Trabalha apenas com commodities

27. Marca fraca

28. Auséncia de politicas de preco e

promo¢ao




29. Nao-oferecimento de diferencial aos
seus produtos através da oferta de
servigos agregados (ex.: assisténcia

técnica)

30. Processo logistico

inadequado/arcaico

31. Comunicacdo ineficiente

32. Concentragdo de clientes

33. Localizacdo da empresa

34. Tecnologia ndo-diferenciada

(dominio publico)

35. Setor em franco declinio

36. Empresa ndo tem participacdo

expressiva em seu mercado de atuacio

37. Baixa capacidade de grandes

investimentos de capital

38. Instabilidade de precos

39. A empresa ndo é a No. 1 ou No. 2 no

setor em que atua

w
[t

=]
[\

Concordo totalmente

Concordo

Concordo um pouco

Discordo um pouco

Discordo

Discordo totalmente

Nio sei dizer

Hierarquia

40. Empresa com baixa liquidez

41. Empresa com um ou dois sdcios

apenas

42. Dificuldade de obtencdo de crédito




43. Distribui¢do de resultados abaixo da

média

44. Empresa que pode até comprometer
e/ou reduzir o pagamento dos

dividendos, mas ndo deixa de investir

45. Nao tem programa de distribuicdo

regular de resultados

46. Nao atinge o resultado planejado

com regularidade

47. Nao possui principios claros de

governanga corporativa

48. Empresa que ndo elabora

Planejamento Estratégico

49. Empresa que nao faz or¢amento ou o

acompanhamento dele

50. Nio possui sistema integrado de

gestdo

51. A empresa € muito pequena

52. Quanto menor a empresa, maior a

probabilidade de insucesso
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53. Quanto mais capital de terceiros a
empresa usar (em termos percentuais)
maior a probabilidade de insucesso ela

tera

54. Nao é importante a elaboracdo de
planejamento em uma micro ou pequena
empresa pois ela apenas reage ao meio

ambiente e ndo tem como influencia-lo

55. O conhecimento de financas ndo é

essencial aos empreendedores

56. A gestdo do capital de giro ndo é

essencial ao sucesso da empresa

57. DecisGes de investimento erradas
nio interferem no sucesso de uma

empresa

58. A baixa  capacidade de
financiamento ndo € fator relevante ao

sucesso de uma empresa

59. A incapacidade de planejamento nio

interfere no sucesso de uma empresa

60. Nao € necessario saber calcular
custos e precos adequadamente; basta

seguir o lider

61. A longevidade ndo ¢é fator

importante ao sucesso de uma empresa




62. Uma empresa de 1 a 3 anos de idade
ndo precisa se preocupar com

planejamento, pois ela ainda € jovem

63. A instabilidade do fluxo de caixa é
parte integrante da vida, portanto ndo

interfere no sucesso de uma empresa

64. O sucesso ou insucesso de uma
empresa independe do empreendedor;
depende tdo-somente de causas externas

a empresa




Anexo 4

Instrumento de Coleta de Dados (empreendedor) como AO USADO

Nome: Sexo: Idade:
Cargo:

Empresa: Data: /[
Horario de inicio da entrevista: _ Hordario de término da entrevista:

I - CARACTERIZACAO DO EMPREENDEDOR

=

Quanto tempo de experiéncia anterior (negécio ou ramo igual ou
semelhante) o empreendedor ou socio do negécio tinha antes de abrir o

empreendimento?

~

) Nenhuma experiéncia ( )6bmal ano

) 1 a5 anos () 5 anos ou mais

~

[\

. Qual o nivel de escolaridade do empreendedor ou socio do negocio a época

da abertura do empreendimento?

~

) Sem estudo ( ) 1° Grau () 1°. Grau completo

~

) 2°. Grau () 2° Grau completo () Superior

~

) Superior completo () Pds-graduacio completa

3. O empreendedor ou o socio do empreendimento freqiientou algum curso de
gestao empresarial antes ou depois da abertura do empreendimento?

() Sim, antes () Sim, depois () Nao. Pule para a questdo 5.

4. Em qual area?
( ) Técnica () Marketing/Vendas ( ) RH
() Administra¢do Geral () Financas/Contabilidade () Outra



5. Detalhes adicionais do curso mencionado na pergunta 4.:

Titulo do Curso/Area:

Escola/Instituigdo:

Duragao: Nivel (técnico, especializacdo, MBA):

6. O empreendedor ou socio do negocio trabalhou em nivel de geréncia ou
diretoria por pelo menos 01 ano antes de abrir o negécio?
() Sim ( ) Nao

7. Vocé tinha socios?
( ) Sim, 01 () Sim, mais de 01 () Nao. Pule para a
pergunta 12

8. Com relacio a pergunta 7. Havia relacionamento anterior com ele?
() Sim, amizade anterior () Sim, parente. Indicar o parentesco

() Nao. Vinculo profissional iniciou com o empreendimento

9. Com relacao a pergunta anterior, seu socio possuia experiéncia anterior no
ramo ou negocio?

( ) Nao () Sim. Quanto tempo:

10. Como era seu relacionamento com o(s) socio(s)?
() Muito ruim ( ) Ruim ( )Bom () Muito

bom

11. Qual a participaciao de cada sécio no capital da empresa?

( ) 50%-50% () Outro percentual. Especificar:

12. O socio responsavel pela parte financeira tinha conhecimento formal na
area?

( ) Nao () Sim, um pouco ( ) Sim

13. Com relaciio a pergunta anterior, qual o nivel de conhecimento em

financas?



() Curso Técnico. Onde? Duracdo:

() Curso Superior. Qual? . Completo?

() P6s-Graduacdo. Qual? . Completa?

II - CARACTERIZACAO DO EMPREENDIMENTO NAO USADO
14. Qual o ano de constituicao de sua empresa?
() 2006 () 2005

( ) 2004 () antes de 2004. Mencionar o ano:

15. Qual o setor da empresa?

() Comércio () Servigos () Inddstria

16. Quais eram os principais produtos/servicos?

17. Qual era o nimero de funcionarios?

()la9 ()10a19 ( ) 20 ou mais

18. Qual era o faturamento anual da empresa, no seu dltimo ano de
funcionamento?

() Até R$244.000 () De R$244.000 a R$1,2Milhdo ( ) Acima de

R$1,2MM

19. No momento de abertura do negdcio, a empresa ja tinha recursos
financeiros necessarios para financiar o investimento inicial? (ndo importa se
eram proprios, de terceiros ou empréstimos)

( ) Nao () Sim. Pular para a pergunta 21

20. Se nao tinha, quais foram as dificuldades para conseguir empréstimo?
() Sem dificuldades () Regras para empréstimo
() Falta de garantias () Juros altos

() Burocracia () Outros



21. Os funcionarios contratados tinham experiéncia anterior comprovada na
area de atuacao/ou funcio?
() Sem experiéncia anterior () 1 a 6 meses

( )bmal ano ( ) 1 ano ou mais

22. A empresa teve (antes da abertura ou durante o funcionamento)
assessoramento nos aspectos juridicos, contabeis e financeiros, com o
objetivo de otimizar a administracio da empresa?

() Sem assessoramento

() Sim, de um amigo (informalmente)

() Sim, assessoramento profissional

23. Os produtos/servicos tinham um preco/custo competitivo?

() Nao sei calcular preco/custo ( )Nao ( )Sim

24. A empresa atuava acima do ponto de equilibrio (ponto onde o lucro
operacional é zero)?

() Niao sei ( ) Nido ( )Sim

25. A empresa tinha um Plano de Negocios ou planejamento antes da abertura
no negocio?

() O que € Plano de Negbcio? ( )Sim () Nao. Pule para a

24

26. Com relacao a pergunta anterior, a empresa usou o Plano de Negécio como
ferramenta de gestao durante a fase de funcionamento?

( )Sim ( )Nao

27. A empresa controlava suas despesas e gastos e fazia comparacoes com
outros meses?

( ) Sim ( )Nao () As vezes

28. Com relacao ao futuro. Ele era planejado formalmente?



( ) Nao () Sim, informalmente () Sim, tinhamos um plano

29. Com relacio a pergunta anterior

() O Plano era anual, sem revisdes () O Plano era anual, com revisodes
() O Plano era Plurianual, sem revisoes () O Plano era plurianual, com
revisoes

() Outra periodicidade. Qual?

30. Como as decisoes de investimento eram tomadas?
() Por impulso (de um dos s6cios ou dos dois)
() Decisao apds nossos célculos financeiros

() Assessoradas por gente que entende. Quem?

31. Com relaciao a pergunta anterior, quais os critérios (marcar todos) para
aprovacao do investimento?

() Todo investimento era necessdrio, logo era aprovado sem muita discussdo

() Se havia dinheiro ndo se discutia muito sobre o investimento. Ele era aprovado

() S6 se aprovava um investimento apds termos a certeza de que ela era realmente

necessario do ponto de vista técnico (producio ou vendas)

() Sé se aprovava um investimento ap0s ele se provar rentdvel (retorno esperado

acima da taxa de corte)

32. Foi contratado algum empréstimo durante a operacao da empresa?

() Nao. Nao precisamos () Nao. Nao conseguimos ( ) Sim

33. Com relacio a questao anterior (caso a resposta tenha sido sim):
() A decisdo foi tomada ap6s célculos financeiros

() Tivemos assessoria na drea. Quem?

34. Como foi determinado o montante do empréstimo?

() Feeling

() Célculo aproximado

() Limitado a nossa capacidade de pagamento do empréstimo

() Com ajuda especializada. Quem?




35. Como se determinava quanto cada sécio deveria ter como retirada mensal?

() Sobrando dinheiro, nés o dividiamos, sem muito cédlculo

() Sobrando dinheiro, o retiraivamos; faltando, ptinhamos de volta.

() A retirada mensal foi estabelecida em contrato social e a respeitdvamos, sempre

() A retirada variava em fun¢do do momento

() A retirada era mantida fixa por um ano. Depois reviamos o montante, em fungdo

dos planos (Or¢amento, Plano de Negdcios)

36. A empresa teve problemas para pagar todos os impostos e taxas e manter a
empresa em acordo com a lei?

( ) Nao () Sim. Quais?

37. O ambiente econdmico (inflacdo, leis, juros altos, bancos) teve um impacto
significativo no fechamento de sua empresa?

( ) Nao () Sim.

Explicar:

III - PERGUNTAS FINAIS / SEMI-ABERTAS
1. O que (marcar todos) o levou a abrir a empresa? Qual foi a origem do
negocio?
) Levantamento prévio das necessidades/oportunidades do mercado
) Gostava do ramo

) Estava desempregado

(
(
(
() Juntei um dinheiro e abri uma empresa na drea em que eu ja tinha experiéncia
( ) Foi a pedido/mando do meu ex-patrio

() Um amigo/parente me incentivou (ou me inspirei nele)

() Outro.

Explicar:




2.

(
(
(

Explicar:

(
(
(
(
(
(

Em resumo, o que o levou a encerrar a atividade (marcar todos)?
) Falta de experiéncia anterior
) Dificuldade com a concorréncia

) Dificuldade na parte financeira.

) Dificuldade na parte comercial. Explicar:

) Dificuldade na parte de RH: Explicar:

) Dificuldade em pagar impostos
) Dificuldade com fornecedores/clientes
) Falta de jogo de cintura/tempo de reacdo as alterages de mercado

) Outros. Explicar:

3.

Cite os trés principais fatores internos (em ordem decrescente, sendo 1 o

mais importante) que o levaram a fechar a empresa:

N e e e T T

4.

) Comercial (Marketing, Vendas)
) RH/pessoas

) Produgdo

) Financas

) Administracdo

) Logistica

) Outros. Explicar:

Cite os trés principais fatores externos (em ordem decrescente, sendo 1 o

mais importante) que o levaram a fechar a empresa:

e e e e T T

) Governo/impostos

) Leis (alterag@o constante)
) Juros altos

) Fornecedores

) Clientes

) Concorréncia

) Mercado complicado



() Outros. Explicar:

5. Que erros vocé cometeu e nao cometeria novamente (antes de abrir a empresa
ou durante sua fase operacional). Ou seja, que conselhos vocé daria para quem

esta comecando agora?

6. Qual sua opinido sobre a nova regulamentacio para as micros e pequenas

empresas? Vocé acha que ela vai facilitar a gestao de empreendimentos de

pequeno porte? Por qué?




