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RESUMO

Este estudo tem como obijetivo investigar as percep¢cdes dos empresarios sobre as
causas que levaram as empresas de pequeno e médio porte, no Municipio de Novo
Hamburgo — RS a faléncia, no periodo compreendido entre os anos de 2000 a 2006.
A partir da réplica do questionario “Financial conditions among small firms in lowa e
Factors contributing to bankruptcy”, elaborado por Carter e Van Auken (2006),
procedeu-se a traducdo, a validagdo e a aplicagdo do questionario de forma a se
comparar os resultados obtidos na realidade brasileira com os resultados obtidos
pelos autores americanos. Nesse contexto, o presente trabalho analisa as
dificuldades financeiras das empresas desse porte, abordando os custos diretos e
indiretos de faléncia, assim como o novo enfoque de reestruturacdo de empresas,
trazido com o advento da Lei n° 11.101/2005, denominada Lei de Faléncias e de
Recuperacdo de Empresas. Assume especial relevo, no momento, a investigacao
sob a luz de algumas evidéncias empiricas sobre faléncia, insolvéncia, causas sobre
o fracasso e mortalidade, apontadas na literatura nacional e internacional para o
entendimento da complexidade dos problemas e oportunidades com as quais se
defrontam as pequenas e médias empresas. Os principais resultados obtidos nessa
pesquisa, apontam trés grandes grupos como 0s principais fatores determinantes da
faléncia das empresas de Novo Hamburgo: Aspectos Econbémicos e Financeiros,
Disponibilidade de Crédito e Aspectos Estratégicos. Considerando ainda os dados
levantados nesta pesquisa, 0s problemas percebidos pelos pequenos empresarios

de Novo Hamburgo séo similares a realidade do estudo americano.

Palavras-chave : Determinantes de Faléncia. Custos Diretos de Faléncia. Custos
Indiretos de Faléncia. Reestruturagdo de Empresas. Fracasso e Mortalidade de
pequenas e médias empresas.



ABSTRACT

This research aims to investigate the perceptions of business people about the
reasons that led small and medium companies to bankruptcy from 2000 and 2006 in
Novo Hamburgo-RS. Using a version of the questionaire “ Financial conditions
among small firms in lowa and factors contributing to bankruptcy”, developed by
Carter and Van Auken (2006), the translation , valuation and aplication took place in
order to compare the results achieved concerning the Brazilian reality with the ones
achieved by the American authors. In this context, this research examines the
financial difficulties faced by the companies, analysing the direct and indirect
bankruptcy costs as well as the reestructing of the companies that follwed the law n°
11.101/2005, named “Lei de faléncia e de recuperacdo de Empresas”. The
investigation of some empirical evidence related to the bankarupcy, failure cases and
mortality pointed out in several national and international literature, assumes a crucial
importance at the momente for the understanding of the complexity of the problems
and opportunities wich the small and medium sized companies are facing nowadays.
The main results obtained by this research, present three speciifc groups as the
top determining of bankruptcy of the companies in Novo Hamburgo: Financial and
economic aspects, credit avaliability and strategic aspects.
Also considering the data raised in this research the problems faced by the
small entrepreneurs from Novo Hamburgo are similar to the American studies.

Key words: Determinants of bankruptcy. Direct and indirect costs of bankruptcy.
Reestructing of companies. Failure and mortality of small and medium enterprises.
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1 INTRODUCAO

No contexto brasileiro, pesquisas do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) mostram que 96% dos empregos criados nos ultimos cinco anos
foram gerados por pequenas e médias empresas, 0 que demonstra sua
representatividade e responsabilidade na geracdo de renda para a economia do
pais.

Relatério de pesquisa concluido em 2004 pelo Servigo Brasileiro de Apoio as
Micros e Pequenas Empresas (SEBRAE), contendo os fatores condicionantes e
taxas de mortalidade das empresas brasileiras, identifica que 49,4% das empresas
encerram suas atividades com até dois anos de existéncia, 56,4% com até trés anos
de existéncia e 59,9% n&o sobrevivem além dos quatro anos.

As estatisticas do SEBRAE apontam que este segmento empresarial
representa 25% do Produto Interno Bruto (PIB), gerando aproximadamente 14
milhdes de empregos, ou seja 60% dos empregos formais no Pais, respondendo por
98% dos 6 milhdes de estabelecimentos registrados.

Sabidamente, as pequenas empresas se constituem em um dos principais
pilares de sustentacdo da economia brasileira, quer por sua enorme capacidade em
gerar empregos, quer pelo grande nimero de estabelecimentos instalados no pais.

Dentro deste cenario, o fechamento prematuro das empresas no Pais tem
sido uma das preocupacOes da sociedade em geral, particularmente para as
entidades que desenvolvem programas de apoio a esse segmento.

Nos Estados Unidos, a cada ano, aproximadamente cem mil empresas
pedem faléncia. A maioria delas sdo empresas pequenas e privadas, mas
aproximadamente 1% das empresas com a¢des em bolsa também sucumbe a cada
ano (BREALEY; MYERS, 2005).

Segundo Rattner (1982), as pequenas e médias empresas, apesar de
representarem parcela significativa do produto social, dos empregos, salarios e
impostos recolhidos, em virtude dos processos de concentragédo e centralizagcado do
capital, parecem anunciar o fim préximo desse segmento, superado, do ponto de
vista tecnoldgico, financeiro e organizacional, pelo maior dinamismo das grandes

unidades produtivas.
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Para o autor, a questdo central dessa contradicdo na vida econémica real é
tentar explicar a alta rotatividade do segmento, o nascimento continuo de novos
empreendimentos industriais, comerciais e de servicos, e as chances de
sobrevivéncia dessas empresas que concorrem, freqientemente, em um mesmo
mercado com fortes oligopdlios.

Complementa ainda o autor, que essas e muitas outras indagacdes tém
provocado uma larga série de estudos e pesquisas sobre pequenas e meédias
empresas, tanto nos paises desenvolvidos quanto nos em desenvolvimento,
procurando-se projetar alguma luz sobre os intrincados problemas que surgem na
analise desse segmento.

Para Assaf Neto (2003), ao longo do tempo a administracao financeira tem
demonstrado notavel evolugcéo conceitual e pratica. De uma posic¢ao inicial menos
ambiciosa, em que se distinguia um posicionamento mais descritivo dos fendbmenos
financeiros, a area financeira tem apresentado, no mundo contemporaneo, uma
postura mais questionadora e reveladora frente ao comportamento do mercado em
geral e ao processo de tomada de decisdes empresariais.

Esse novo posicionamento, segundo o0 mesmo autor, tem contribuido para o
fornecimento de explicacbes mais l6gicas e complexas dos varios fenémenos
financeiros, tornando mais evidente sua compreensdo e ampliando sua esfera de
atuacao e importancia.

Apesar de se encontrar na literatura justificativas de ordem macro e
microecondmicas sobre empresas que nascem, crescem e se mantém saudaveis, e
outras que nascem, crescem e morrem repentinamente, o topico de previsdo de
insolvéncia tem se tornado uma importante area de estudos dentro das Financas
Corporativas.

Em contraponto, embora a importancia das pequenas empresas para a
economia seja notoria, Camara (2006, p.1) descreve: “existe uma grande diferenca
estrutural entre as grandes e as pequenas empresas, cujos estudos e discussdes
académicas tém seu inicio a partir dos anos 1980”.

A teoria financeira, no entanto, parece néo ter acompanhado essa tendéncia,
pois os conceitos e modelos desenvolvidos pelas finangas corporativas sdo em sua
maioria, voltados as grandes empresas, principalmente aquelas que possuem acdes

negociadas em bolsa.
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Além de se referir sobre as diferencas fisicas estruturais, aborda ainda as
estruturas de capital diversas entre ambas, cujos componentes, explicando a lacuna
financeira existente nas pequenas e médias empresas, passam pela falta de:

» oferta e de conhecimento, ou seja, a disponibilidade de fundos é limitada
para as pequenas empresas ou seu custo é maior;

e demanda, pois o0 uso restrito da divida €& conseqiéncia direta do
desconhecimento, tanto da oferta de fundos e passivos financeiros disponiveis,
como das vantagens e desvantagens da divida.

Para Camara (2006), a baixa diversificacdo das atividades das pequenas e
meédias empresas conduz a um elevado risco de exploracéo, inibindo a atracédo de
investidores e dificultando o acesso dessas empresas ao mercado de capitais.

O autor complementa que esta constatacdo decorre de dois fatores: a
imaturidade do mercado de capitais brasileiro e o receio dos empresarios em perder
o controle e a independéncia de suas firmas. Assim, as principais fontes internas de
recursos para as pequenas e medias empresas sao 0s aportes dos proprietarios e o
autofinanciamento.

No mesmo sentido, Rocha (2000) disserta que ha cerca de uma década para
ca, a teoria financeira passou a investigar as pequenas e médias empresas de uma
forma mais consistente e sistematica, por se constituirem em uma realidade diversa,
seja pelas suas caracteristicas internas, seja por fatores decorrentes de seu meio
envolvente.

O autor enumera como caracteristicas internas: (i) as aplicacbes nao
diversificadas dos recursos do proprietario; (ii) a frequente sobreposicdo entre
propriedade e gestao; (iii) influéncias entre a esfera individual e a esfera empresarial;
(iv) maltiplos objetivos, ndo coincidentes com a tradicional maximizacéo do lucro; (v)
limitacbes em quantidade e qualidade do capital humano, ao nivel da estrutura de
gestao.

Ao se referir aos fatores decorrentes da interacdo com o0 meio envolvente,
destaca: (i) os custos de transacdo; (i) os impostos; (iii) as assimetrias de
informacgéo entre a empresa e qualquer entidade externa que vem agravar alguns
problemas e custos de agéncia.

No Brasil, o crescimento e a permanéncia de muitos empreendimentos no
mercado estdo baseados em um inicio penoso das atividades empresariais, pois,

com escassos ou mesmo sem nenhum recurso financeiro, os negécios sao puxados
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pela for¢ca determinada do empreendedor para vencer e conquistar o seu espago no
universo empresarial.

Yonemotto (1998) descreve que o mercado também é um grande sistema em
busca de equilibrio, e a luta pela sobrevivéncia significa acompanhar as
transformacdes e estar pronto para as dificuldades. Para isso, é preciso que 0
empreendedor entenda sua funcédo dentro da empresa. Ele sera o responsavel pelo
sucesso ou fracasso da mesma.

Assim, é incontestavel a necessidade de criacdo de instrumentos capazes de
diminuir os indices de mortalidade empresarial e de executar programas de
promocgdo atualizados que incorporem conhecimentos tedricos e empiricos
acumulados (YONEMOTTO, 1998; FELIPPE; ISHISAKI; KRON, 2004)

Para Bedé (2005) 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 é maior quanto maior o
namero de fatores negativos que acumula.

Uma das questbes amplamente discutidas na literatura refere-se ao
significado do termo fracasso. Parece ndo haver consenso e, na maioria dos
estudos, as situagdes de mortalidade, fracasso, declinio e faléncias séo analisadas
como sindnimos.

Salazar (2006, p.2) descreve que,

[...] o fracasso (ou morte) de uma empresa pode resultar em um ou mais
“modos” ou resultados — dissolucdo, liquidacdo, faléncia ou mesmo
aquisicdo planejada. Qualquer um desses resultados é equiparado a
fracasso de empresas.

Para Machado e Espinha (2005, p.54), “...] o fracasso pode ser
compreendido como o resultado de uma situagdo que leva a empresa a encerrar
suas atividades, deixando de operar no mercado, sendo que essa situacéo pode ter
diferentes causas”.

Baseado no entendimento de Motta (1995, p.39), de que a faléncia consiste
no estado de insolvéncia que impossibilita 0 empresario de adimplir suas obrigagdes

no vencimento, caracterizando a ruina da situacao financeira, este estudo focara sua

! TRADUCAO LIVRE: The failure (or death) of a business can result in one or more “modes” or
outcomes dissolution, liquidation, bankruptcy, or even unplanned acquisition. Any one of these
outcomes is equated to firm failure.
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atencdo aquelas empresas que efetivamente tiveram o arquivamento de faléncia na
Justica Federal.

Fato identificado como um ingrediente fundamental a saude da economia dos
paises, as empresas de pequeno e meédio porte continuam a despertar interesse
entre estudiosos e pesquisadores.

Analisar as caracteristicas especificas das pequenas empresas € essencial
para obter maior compreensdo da gestdo destas empresas; em consequéncia, é
possivel propor medidas praticas mais eficazes para minimizar suas dificuldades,
auxiliando na sua sobrevivéncia (MORAES; ESCRIVAO FILHO, 2006).

1.1 DEFINICAO DO PROBLEMA

A contribuicdo inquestionavel que as pequenas e médias empresas trazem
para o bem-estar econémico da nacdo, como parte da comunidade empresarial, foi
descrita por Longenecker, Moore e Petty (1997) como similar aquela das grandes
empresas.

Sustentam os autores que, na medida em que fornecem novos empregos,
introduzem inovacgdes, estimulam a competicdo, auxiliam grandes empresas e
produzem bens e servicos com eficiéncia oferecendo, desse modo, contribuicbes
excepcionais.

Para Kassai e Casa Nova (2006, p.1), a dificil tarefa do cumprimento da
missdo desse grupo de empresas, atrelada a sua capacidade de sobrevivéncia é
uma Iuta constante e, facilmente, observada no testemunho de seus
empreendedores.

Nesse sentido, Felippe, Ishisaki e Kron (2004) corroboram, afirmando que
apesar de toda representacdo econdmica exercida por estes empreendimentos, eles
encontram significativas dificuldades para sobreviverem no mercado.

A nova aldeia global da economia n&o mais perdoa decisdes tardias e
equivocadas, exigindo que pessoas e empresas desenvolvam altos niveis de
eficiéncia e eficacia.

O processo de globalizacdo vivido pode ser percebido como uma realidade

irreversivel, e a participagdo nesse mercado global exige, a cada dia, maior
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competéncia por parte das empresas, principalmente sejam essas pequenas ou
médias.

A nova concepc¢ao da economia, a partir da globalizacdo de mercados, tornou
dificil a tarefa de adequar as micro e pequenas empresas a essa nova realidade.
Esse novo ambiente competitivo, modificado pela introducdo de tecnologias
avancadas e pelo processamento, em tempo real, das informacbes, criou a
necessidade das empresas redirecionarem suas estratégias (WITMANN; DOTTO,
2004).

Amorim (2000, p.12) descreve que,

[...] nos Gltimos tempos, uma quantidade imensuravel de “empresarios” luta
contra um inimigo comum, a faléncia. Esse fantasma, na verdade, ja nasce
com a empresa como se fosse uma sentenga, pronta a condena-la ao
fracasso. Sobreviver a toda sorte de dificuldades impostas pelo sistema
vigente e identificar os males que afligem a empresa é talvez o grande
desafio, para o qual bem poucos estédo preparados.

Sob o enfoque do pensamento sistémico das organizacdes, uma empresa
pode ser caracterizada como um sistema dinamico e aberto. Afinal, a multiplicidade
de variaveis que interagem em seu ambiente deve motivar acdes de forma que sua
continuidade nao seja alterada pela ocorréncia de determinadas situacoes.

Nesse sentido, Nascimento e Reginato (2007, p.28) descrevem que,

[...] para as empresas manterem seu nivel de competitividade, e até mesmo
sua continuidade, é vital sua compreensdo como sistemas abertos,
suscetiveis a todas as varidveis ambientais. Essa visdo busca do seu
equilibrio, diante das possiveis influéncias do meio ambiente.

Para melhor ilustrar as variaveis que exercem influéncia no ambiente das

empresas, apresenta-se, a seguir, a Figura 1.
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Figura 1: Variaveis do macroambiente e microambiente
Fonte: Adaptado de Nascimento e Reginato (2007, p.235).

Conforme revela a Figura 1, o enfoque sob 0 pensamento sistémico permite o
conhecimento das partes e amplia o conhecimento das potencialidades e limites do
sistema como um todo, fornecendo indicativos sobre possiveis pontos onde
mudancas podem ser necessarias, para alavancar ou alterar o desempenho da
empresa.

Para Catelli (1999), a otimizacdo das relacbes recursos—operacdes e
produtos—servicos passam pela gestédo a nivel interno da empresa, considerando as
variaveis dos ambientes externos e internos em seus aspectos operacionais,
financeiros, econdmicos e patrimoniais.

Apesar de diferentes técnicas possiveis de serem empregadas para avaliar o
caso de previsdo de insolvéncia em empresas, de estudos investigando as variaveis
que interagem com o ambiente dos pequenos negdcios, a solugdo parece estar

distante da resposta para algumas questdes.
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Thornhill e Amit (2003) descrevem que “uma das questdes fundamentais na
gestdo estratégica e na investigagdo do empreendedorismo é por que algumas
empresas falham e outras ndo”.?

Richard Carter e Howard Van Auken, professores da Universidade Estadual
de lowa — Estados Unidos, no verdo de 2003, desenvolveram e pré-testaram um
guestionario (ANEXO A), para tentar identificar as causas que levaram as empresas
localizadas no Estado de lowa a faléncia. Para tanto, basearam-se em trabalhos
anteriores que indicavam como causas do fracasso: (i) caracteristicas das empresas;
(i) acessibilidade para capital; (iii) caracteristicas dos donos ou gerentes, (iv)
mercados externos. O questionario foi dividido em duas sec¢fes. Na primeira se¢éo,
as perguntas foram direcionadas para as caracteristicas das empresas como: idade
do negdcio, atividade, estrutura da propriedade, numero de empregados, valor dos
ativos totais, tamanho do mercado atendido e uso ou néo da internet pela empresa.
A segunda secao solicitou que os respondentes classificassem a importancia de 25
potenciais problemas empresariais relativos ao impacto de bancarrota (para
empresas falidas) ou em seus negdcios (para as empresas nao falidas).

As variaveis de impacto foram agrupadas em cinco categorias. Todos 0s
grupos e categorias foram identificados em pesquisas prévias como contribuintes
potenciais para fracasso empresarial. As categorias incluiram:

» Aspectos financeiros: falta de dinheiro, fluxo de caixa precario, vendas
inadequadas, alto custo dos empréstimos, histéricos financeiros precarios, despesas
operacionais elevadas e tributacéo elevada.

» Aspectos operacionais: problemas com pessoal, estratégia de promocao
ineficaz, falta de conhecimento sobre precificacdo, problemas com fornecedores e
dificuldades com estoques.

» Aspectos estratégicos: falta de um mercado-alvo especifico, falta de um
plano de negdcios a longo prazo, crescimento rapido, falta de habilidades gerenciais,
condi¢cBes competitivas dificeis e economia precaria.

e Qutros aspectos: regulamentacdes federais, fraude ou desastre e

problemas pessoais.

2 TRADUCAO LIVRE: One of the fundamental questions in strategic management and
entrepreneurship research is why some firms fail and others do not.
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» Disponibilidade de capital:  disponibilidade de empréstimos empresariais,
disponibilidade de capital préprio para o negocio, disponibilidade de empréstimos
pessoais para 0 negocio, garantias pessoais para empréstimos pessoais.

No outono do mesmo ano, 300 questionarios foram enviados para empresas
que tinham declarado faléncia conforme registros obtidos no arquivo do tribunal de
faléncias daquele estado. O mesmo questionario também foi enviado, na primavera
de 2004, para 400 empresas nao falidas e registradas no Small Business
Development Center (SBDC)®.

Um total de 57 questionarios foram recebidos das empresas falidas (com
percentual de resposta de 19%) e um total de 55 questionarios de empresas nao
falidas (com percentual de resposta de 14%).

Apds exame da amostra das empresas falidas e das empresas nao falidas, os

autores centraram a analise em cinco hipéteses testaveis:

Hipétese 1 Empresas menores e mais jovens tém mais probabilidade de falir do
que outras empresas.

HipGtese 2 Empresas de manufatura sdo menos provaveis de falir do que outras
empresas.

Hipotese 3 Empresas com pr_oprietérios_ e a_Ldministradores com pouco
conhecimento sdo mais provaveis de falir do que outras empresas.

Hipotese 4 Empresas com menos acesso ao capital sdo mais provaveis de falir do
que outras empresas.

Hipétese 5 Emp[esgs que gnfrentam mercados limitados ou deteriorados séo mais
provaveis de falir do que outras empresas.

Quadro 1: Hipoteses da pesquisa de Carter e Van Auken
Fonte: Carter e Van Auken (2006).

Nesse sentido, e com o intuito de contribuir para o entendimento das causas
especificas que identificam a faléncia das empresas, formulou-se o seguinte

problema de pesquisa:

Quais os principais fatores que , na opinido dos administradores , foram
determinantes na faléncia de pequenas e meédias empr esas localizadas no

Municipio de Novo Hamburgo?

¥ O Small Business Development Centers — (SBDC) é uma entidade voltada ao desenvolvimento
empresarial das pequenas empresas com esfor¢os do setor privado, comunidade educativa, governo
federal e estadual.
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Investigar as percepcdes dos administradores sobre as causas que levaram

as empresas de pequeno e meédio porte no Municipio de Novo Hamburgo a faléncia.

1.2.2 Objetivos Especificos

* Traduzir e validar o questionario de Carter e Van Auken (2006), do inglés
para o portugués.

* Discriminar os fatores que influenciam na faléncia das empresas de
pequeno e médio porte, na percepcao dos administradores das empresas de Novo
Hamburgo.

» Comparar os resultados obtidos com os resultados de Carter e Van Auken
(2006) nos Estados Unidos.

1.3 DELIMITACOES DO TEMA

Muito embora a regido do Vale do Rio dos Sinos seja composta por inimeros
municipios e existam milhares de empresas constituidas e registradas, foram objeto
desta pesquisa:

e as empresas de pequeno e médio porte decretadas falidas pela Vara de
Faléncias do Municipio de Novo Hamburgo, no periodo compreendido entre 0s anos
de 2000 a 2006;
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* as empresas de pequeno e médio porte ndo falidas e com atividades
regulares, identificadas como empresas ativas e constantes no cadastro da
Associacdo Comercial e Industrial de Novo Hamburgo/Campo Bom/Estancia Velha.

N&o obstante a relevancia e os iniumeros modelos de previsao de insolvéncia,
objeto de estudo de varios pesquisadores quando procuram analisar as causas de
fracasso empresarial, o presente estudo se restringiu aos determinantes de faléncia

encontradas na presente pesquisa.

1.4 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

1.4.1 Viabilidade

Esta pesquisa justifica-se especialmente pelo seu carater social e econémico,
uma vez que a faléncia de empresas acaba gerando inUmeros prejuizos para a
sociedade como um todo.

Segundo Motta (1995, p.21), “[...] indiscutivel o abalo moral e crediticio ndo s6
no nome comercial como dos de seus componentes, com expansao pejorativa a
todos os rincdes sociais, qual lesao insanavel e duradoura”.

Sob o angulo dos credores, segue o autor, faz gerar um clima de aflicdo como
decorréncia dos prejuizos que terdo de ser suportados, acarretando como
conseqiéncia os desequilibrios financeiros de cada credor da empresa falida,
colhida pelas malhas maléficas da insolvéncia.

Para Carter e Van Auken (2006), identificar e medir o insucesso empresarial
pode ser dificil por varios motivos. Primeiro, empresas que falham ou deixam de
existir sdo, muitas vezes, dificeis de localizar; segundo, uma vez identificados, a
razdo da falha pode ser dificil de se determinar.

No mesmo sentido, Machado e Espinha (2005) corroboram ao defender que
um dos problemas nessa area de pequenos negocios é a mortalidade das
empresas. O processo inicia-se com a identificagdo do fato porque, em geral, a
mortalidade é dificil de ser detectada, mais do que o nascimento. Em complemento,

prossegue o0 autor, a morte ou desaparecimento de uma empresa pode ser
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considerado como a dissolugéo de uma combinacéo de fatores de producao com a
condigdo de nenhuma outra empresa estar implicada no processo.

Uma das dificuldades para a realizacdo de estudos dessa natureza é de que
as informacdes sobre os encerramentos de negdcios ndo estdo organizadas em
bancos de dados, com o detalhamento suficiente para subsidiar investigacdes nessa
area (MACHADO; ESPINHA, 2005).

Bradley e Cowdery (2004) escrevem que pequenas empresas podem
proporcionar a economia eficiéncia, inovacdo, competitividade e o crescimento do
emprego. Segundo os autores, hd uma forte correlagdo entre o crescimento
econdmico nacional e o nivel de atividade empresarial.

Lima (2001, p.1) descreve:

[...] a crescente importancia das empresas menores no contexto socio-
econdmico, aliada ao grande nimero de problemas que as afetam gerando
um elevado indice de fracasso dos novos negécios justifica a busca de
solucdes inovadoras para diagnosticar e planejar a intervencao nesse tipo
de empresa.

Entretanto, se, por um lado, € possivel encontrar um grande volume de
pesquisas sobre caracteristicas de seu comportamento, 0 mesmo ndo ocorre com
evidéncias empiricas, que correlacionem tais caracteristicas e empreendedores bem
sucedidos ou fracassados no Brasil. O volume de estudos € pequeno ao considerar
o potencial brasileiro (DUTRA, 2002).

A luz da bibliografia estudada, se percebe ainda, um nimero reduzido de
réplicas comparando os resultados com os estudos originais.

Evanschitzky et al. (2007), ao compararem um total de 1.389 artigos
empiricos replicados nos principais jornais de marketing, concluiram que 15%
confirmaram os resultados iniciais, 25% apresentaram apoio parcial e 60% estavam
em conflito com os resultados originais.

Com o objetivo de buscar respostas sobre as taxas obtidas nas réplicas e nas
extensdes publicadas sobre artigos de marketing, os autores definem a replicacéo

como.

[...] uma duplicacdo de um estudo empirico publicado anteriormente que
esta preocupado em avaliar se resultados semelhantes podem ser obtidos
mediante a repeticdo do estudo (EVANSCHITZKY et al., 2007, p.4).
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Da mesma forma, uma replica(;,éo com extensdo € uma duplicacéo de
um projeto de investigagdo empirica, publicado anteriormente, que serve
para investigar a possibilidade de generalizar investigacdes anteriores®
(EVANSCHITZKY et al., 2007,p.4).

A partir de uma revisao bibliografica e andlise de estudos sobre fracasso,
mortalidade e insolvéncia de pequenas e médias empresas, esta pesquisa aponta
no sentido de averiguar as causas que conduzem a faléncia, das quais podem

emergir colaboracdes diretas para a sobrevivéncia das empresas desse segmento.

1.4.2 Oportunidade

Notadamente, a Regido do Vale do Rio Sinos é conhecida como um dos
principais polos produtores do segmento calcadista e, segundo dados da Associacao
Brasileira das Industrias de Calgcados (Abicalcados), destacou-se nos ultimos anos

por exportar cerca de 50% do montante de calgcados exportados pelo pais.

OUTROS

1%\ / 5%

Figura 2: Exportacdes brasileiras de calcados em pares por Estado
Fonte: SECEX/MDIC (2006, p.2).

4 TRADUCAO LIVRE : replication is defined as “a duplication of a previously published empirical study
that is concerned with assessing whether similar findings can be obtained upon repeating the study.”
Likewise, a replication with extension is “a duplication of a previously published empirical research
project that serves to investigate the ability to generalize earlier research findings.
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Apesar de estar instalado em um moderno parque industrial, operado por méao
de obra das mais qualificadas do mundo e possuir excelente nivel tecnoldgico,
abrigando milhares de empresas em toda sua cadeia produtiva, 0 setor vem
registrando um grande numero de faléncias nos ultimos anos, o que torna relevantes
as respostas as questdes propostas.

A partir da escassez de pesquisas desenvolvidas no Brasil, com o foco
voltado para os fatores determinantes que levam as empresas a falirem, o presente
estudo investigou as implicacdes tedrico-empiricas existentes na literatura de
financas.

Através da replicacdo de questionario elaborado pelos professores da
Universidade Estadual de lowa, Richard Carter e Howard Van Auken, a questao
central da pesquisa baseia-se nas causas que levaram pequenas empresas a

bancarrota.

1.4.3 Contributividade

O relatério executivo sobre empreendedorismo, elaborado pelo Global
Entrepreneurship Monitor (GEM), pesquisa internacional liderada pela London
Business School e o Babson College (EUA), revela que o Brasil, em 2006, continua
entre os paises que mais criam novos negoécios entre as 40 nacdes participantes do
GEM.
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Figura 3: Evolucéo da taxa de empreendedores iniciais no Brasil — 2001/2006
Fonte: Pesquisa de campo - GEM Brasil 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 e 2006
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Ao se analisar isoladamente os dados apresentados na Figura 3, constata-se
gue apesar de se encontrar percentuais relevantes e de haver um quadro de
estabilidade nas taxas anuais de empreendedores, ndo menos importantes e de
extrema grandeza tornam-se a avaliagdo da mortalidade e os motivos do fracasso
desses negdcios.

Estudos do Serasa (2008) mostra que desde junho de 2005, quando entrou
em vigor a nova lei de faléncias, conhecida como Lei de Recuperacédo de Empresas,
o numero de pedidos de faléncia que deram entrada na Justica, (6.443), foi 48%
menor que as 12.448 solicitagbes registradas nos 12 meses que antecederam a
introducao da legislagéo.

Do total de pedidos ajuizados, 2.406 empresas tiveram a faléncia decretada,
25% a menos do que as 3.220 registradas no ano anterior as mudancas nas regras.

Ao se analisar os dados divulgados pelo Serasa, percebe-se que o cenario de
hoje € bem melhor para as empresas do que aquele proporcionado pela legislacdo
anterior, o Decreto-Lei n° 7.661, de 1945. Empresas que ja poderiam ter fechado as
portas estdo hoje em plena recuperacdo. Outras ganharam, ao menos, uma
sobrevida que n&o conseguiriam na norma antiga.

O fato de se tratar de uma lei ainda muito nova, representando avangos
importantes na relagao entre os direitos de credores e devedores, e preservando a
existéncia das empresas, embora seja cedo para uma avaliagdo mais consistente
dos efeitos da nova lei, a presente pesquisa devera:

* construir uma base para futuras pesquisas sobre empresas falidas, de forma
a se obter resultados comparativos entre as diversas regides do pais;

* beneficiar os programas de promocado de atividade empreendedora,

diminuindo a execucéo de projetos inconsistentes.

1.4.4 Relevancia

As peguenas e meédias empresas, por sua estrutura organizacional e seu
processo rudimentar de gestdo, sdo mais vulneraveis a mudancas no ambiente. Em

consequéncia, precisam desenvolver ferramentas gerenciais que possibilitem
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agilizar e aperfeicoar as tomadas de decisdo para, assim, se manterem competitivas
e poderem assegurar sua continuidade.
A relevancia deste estudo confunde-se com a importancia da pequena

empresa, conforme Bortoli (1980, p.4) faz questdo de destacar:

Todo trabalho embasado numa pesquisa que tenha como objetivo conhecer
a realidade das pequenas e médias empresas, justifica-se por si s6, pois a
caréncia de informacdo nesta area é inversamente proporcional a sua
importancia ha economia nacional e regional.

Com relagédo a relevancia pratica, Lantelme (1994) esclarece que uma das
informagdes fundamentais para o desenvolvimento da qualidade e produtividade em
um setor econémico, € a existéncia de indicadores que permitam a avaliacdo de seu
desempenho e possam servir como parametros de comparacao entre as diversas
empresas gue atuam no setor.

As empresas brasileiras, independentemente do tamanho ou estrutura, estao
enfrentando desafios jamais vistos, tais como: a globalizacdo da economia; os
ambientes externo e interno cada vez mais dinamicos; os clientes cada vez mais
exigentes; rapidas mudancas nos produtos e processos em fungcdo de avangos
tecnologicos. Todas essas mudangas contribuem para aumentar 0 risco e a
incerteza, tornando o gerenciamento das empresas uma atividade bastante
complexa e desafiante (OTTONI; PAMPLONA, 2001).

A afirmacéo de que “pequeno € belo”, para Davis (1999, p.109), ndo passa de
um mito. Segundo o autor, seria mais adequado “pequeno é dificil”, ao justificar que
para administrar sua prépria empresa € necessario grande esforco e sdo muitos os
momentos de ansiedade pelos quais passa o empreendedor.

O indice de mortalidade é elevado, particularmente em areas de grande
concorréncia, segue o autor. Uma pequena empresa é muito mais vulneravel a
recessao do que uma grande organizacao.

Apesar de a relacdo devedor-credor estar contida dentro de aspectos legais, 0
assunto torna-se relevante na medida em que conceitos tedrico-empiricos de dificil
observacdo acabam impactando no desempenho das organizagbes. Dessa forma,
como a participacdo das pequenas e médias empresas no cenario econémico €
crescente e proeminente, justifica-se a necessidade de conhecimentos mais

aprofundados sobre as mesmas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta estudos sobre as causas de fracasso, mortalidade e
insolvéncia das pequenas e médias empresas, cujos elementos serviram de base
conceitual para o trabalho, essencialmente no desenvolvimento da pesquisa.

Apesar de os estudos apresentarem diferentes metodologias, as razbes que
justificam sua inclusdo no referencial tedrico devem-se ao fato de que, tanto nos
estudos nacionais como nos estudos internacionais, 0 objetivo principal das
pesquisas esta direcionado para as evidéncias empiricas de determinantes da
faléncia das empresas de pequeno porte.

Para contextualizar o assunto ora em estudo, dividiu-se a apresentacao
conforme segue:

A secdo 2.1 aborda a caracterizacdo das pequenas e médias empresas; as
especificidades desse segmento, evidenciando seus principais aspectos.

A secdo 2.2 apresenta as dificuldades financeiras e as causas de insolvéncia
das empresas, evidenciando os custos diretos e os custos indiretos de faléncia.

A secdo 2.3 procura evidenciar os mecanismos de reestruturacdo de
empresas, oriundas da nova Lei de Recuperacao Judicial, Extrajudicial e Faléncia de
empresas.

Na secao 2.4 sédo apresentados os resultados de estudos realizados no Brasil
e no Exterior sobre o fracasso, a mortalidade e determinantes de faléncia das

empresas.

2.1 CARACTERIZACAO DAS PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS

A definicdo de pequena e meédia empresa €, sem duavida, ambigua e
imprecisa e ndo existe consenso quanto a sua classificagdo. As formas de
classificacdo como micro, pequena ou média variam entre autores, instituicdes e
paises.

Observa-se, na pratica, uma variedade de critérios para a sua definicdo, tanto

por parte da legislacdo especifica como por parte de instituicbes financeiras oficiais
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e 6rgaos representativos do setor, ora baseando-se no valor do faturamento, ora no
namero de pessoas ocupadas, ora em ambos (IBGE, 2003).

Os critérios utilizados podem ser apenas quantitativos, como o numero de
funcionarios associado ao setor onde a empresa opera: industria, comércio ou
servicos; o faturamento anual bruto; lucro; capital social ou patriménio liquido.

Os critérios podem, também, ser qualitativos, como o tamanho da fatia do
mercado que a empresa possui; o fato de a empresa possuir uma administracao
profissional ou ser administrada pelo préprio proprietario e, ainda, a independéncia,
isto é, ndo ser vinculada a nenhuma grande empresa, que € 0 caso das empresas
incubadas as quais ainda nédo sofreram o spin off (nova empresa que nasce de um
grupo de pesquisas).

Especificar qualquer padrdo de tamanho para definir pequenas empresas é
algo necessariamente arbitrario, porque as pessoas adotam padrdes diferentes para
propésitos diferentes (LONGENECKER; MOORE; PETTY, 1997).

A utilizacdo de conceitos heterogéneos decorre do fato de que a finalidade e
0S objetivos das instituicbes que promovem seu enquadramento sdo distintos
(regulamentacéo, crédito, estudos, etc.) (IBGE, 2003).

Uma das aplicagfes para a definicdo do porte das empresas esta relacionada
a habilitagcdo em politicas publicas para a obtencdo de determinados incentivos ou
beneficios. Os principais indicadores utilizados no pais sao: (i) nUumero de pessoas
ocupadas e (ii) receita bruta anual.

O primeiro critério é utilizado, principalmente, em censos econémicos e
pesquisas anuais e mensais da inddstria, comércio e servicos, com vistas ao
conhecimento e analise dos resultados econdémicos das empresas (valor da
producdo, nimero de empregos gerados, valor dos salarios pagos, etc).

O segundo critério, a receita bruta anual, € utilizado, principalmente, com dois
objetivos: na fixacdo das condicbes de enquadramento de micros e pequenas
empresas (MPEs) em programas de tributacdo simplificada do Governo Federal e
dos Estados; em linhas de crédito para micro, pequenas e médias empresas; em
bancos privados e publicos; e em programas de crédito de fomento.

A classificacdo de porte de empresa adotada pelo Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social - BNDES e aplicavel a industria, comércio e
servicos, conforme a Carta Circular n°® 64/02, de 14 de outubro de 2002, € a

seguinte:
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* Microempresas: receita operacional bruta anual ou anualizada até R$
1.200 mil (um milh&o 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).

» Médias Empresas: receita operacional bruta anual ou anualizada superior a
R$ 10.500 mil (dez milh6es e quinhentos mil reais) e inferior ou igual a R$ 60
milhdes (sessenta milhdes de reais).

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

No Brasil, além da classificagdo adotada pelo BNDES, h& ainda as definicbes
do Estatuto da Microempresa e Empresa de Pequeno Porte (Lei n® 9.841/99) e do
SIMPLES (Lei n°® 9.317/96), que usam o critério da receita bruta anual, além dos
critérios utilizados pela RAIS/MTE (Relacdo Anual de Informacdes Sociais) e pelo

SEBRAE, nos quais o tamanho é definido pelo nimero de empregados.

Tabela 1 - Classificacdo do porte de empresa

Sistema Microempresa Pequena Empresa Média Empresa
Estatuto MPE R$ 244.000,00 R$ 1.200.000,00 -
Receita bruta anual
Simples R$ 120.000,00 R$ 1.200.000,00 -
Receita bruta anual
RAIS/TEM 0-19 20 -99 100 - 499
n° de empregados
SEBRAE 0-19 20 - 99 100 - 499
IndUstria
SEBRAE 0-9 10 -49 50 - 99

Comeércio e servigcos

Fonte: MDIC/SDP/DMPME (2002)

Em que pese nédo existir um padréo universal que classifique as empresas
como micro, pequena ou média, e diante dos diversos argumentos existentes na
literatura, para efeito deste trabalho o critério para definicdo de MPE’s adotado aqui
sera o0 mesmo estabelecido pelo SEBRAE, ou seja, o numero de pessoas ocupadas.

Embora os dados quantitativos sejam necessarios para se dimensionar e
comparar certos aspectos, funcdes e problemas das pequenas e médias empresas,

existe uma necessidade premente de se obter informagbes complementares
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gualitativas, a fim de se aprender a dinamica e as tendéncias do processo de
acumulacdo, bem como as funcdes diferenciadas que nele desempenham as
pequenas e grandes unidades produtivas (RATTNER, 1982, p.7).

Para Leone (1991, p.54-57), a classificacdo de pequena e média empresa €
uma necessidade ndo apenas formal, mas de carater pratico, relacionada néo s6 a

politica de financiamento, mas também a possibilidade de se fazerem estudos

estatisticos de carater social e do comportamento gerencial.

Critérios Qualitativos

Critérios Quantitativos

* Apresentam uma imagem mais fiel das
empresas, uma  vez que tocam,
essencialmente, na sua estrutura interna, na
sua organizagao e nos estilos de gestéo.

* S80 mais sincronizados com os estilos de
direcdo, o perfil e as atitudes dos pequenos
dirigentes e suas percepcdes do ambiente
externo e assim podem oferecer mais
subsidios para o estudo do comportamento
de uma empresa, quando se parte do

7

principio de que esta é um espelho do

» Sao critérios econbmicos. Existe uma
estreita  correspondéncia entre  0s
fenbmenos econdmicos e sociais. Os
critérios econdmicos, ao conceituarem as
pequenas empresas, ajudam a explicar o
seu comportamento social.

e Os critérios econbmicos determinam o
porte das empresas e sdo faceis de
coletar.

» Oferecem a oportunidade de, atraves
deles, permitirem medidas de tendéncia
no tempo e analises comparativas, porque

comportamento de seu dirigente.

s&o de uso corrente em todos 0s setores.
Quadro 2: Critérios quantitativos e qualitativos das pequenas empresas
Fonte: Adaptado de Leone (1991, p. 54-57).

Para o autor os critérios quantitativos ddo uma imagem estatica a empresa,
engquanto os critérios qualitativos parecem oferecer uma visdo mais de movimento,
mais de acao gerencial, por isso mesmo mostram a empresa em funcionamento.

As micros e pequenas empresas brasileiras também foram alvo de estudos
por parte do IBGE no ano de 2003. O Quadro 3, a seguir, apresenta as principais
caracteristicas de gestdo, apontadas nesse estudo.

Caracteristicas das Micros e Pequenas Empresas
baixa intensidade de capital,
altas taxas de natalidade e de mortalidade: demografia elevada;

forte presenca de proprietarios, sécios e membros da familia como mao-de-obra
ocupada nos negocios;

poder decisério centralizado;

estreito vinculo entre os proprietarios e as empresas, ndo se distinguindo,
principalmente em termos contébeis e financeiros, pessoa fisica e juridica;

registros contabeis pouco adequados;
contratacdo direta de mao-de-obra;

Nl o (B W NP
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Caracteristicas das Micros e Pequenas Empresas
8 utilizacdo de mao-de-obra ndo qualificada ou semi-qualificada;
9 baixo investimento em inovacao tecnoldgica;
10 maior dificuldade de acesso ao financiamento de capital de giro;

11 relacdo de complementaridade e subordinacdo com as empresas de grande
porte.

Quadro 3: Caracteristicas das micros e pequenas empresas

Fonte: Adaptado de IBGE (2003, p.18).

E indiscutivel que a classificacdo dessas caracteristicas € de extrema
importancia para auxiliar no entendimento de como se desenvolve o processo de
gestdo na pequena empresa. Corroboram com esse pensamento Moraes e Escrivao
Filho (2006, p.126), ao apontarem que “analisar as caracteristicas especificas das
pequenas empresas € essencial para obter maior compreensdo da gestdo das
empresas desse porte”.

Migliato e Escrivao Filho (2004, p.1) observam que,

[...] os pesquisadores que tém como objeto de pesquisa a pequena empresa
necessitam apoiar-se em uma classificacdo de suas especificidades que os
possibilite explorar de forma mais relevante esses aspectos. A probabilidade
de se adequar eficientemente técnicas administrativas as pequenas
empresas aumenta na medida em que se amplia o conhecimento sobre
suas especificidades.

Diante do exposto, evidencia-se a relevancia de estudos, abordando as
especificidades capazes de caracterizar o ambiente das pequenas e médias
empresas. Releva notar a abordagem amplamente referenciada na literatura,
conforme Quadro 4, abrangendo as especificidades organizacionais, decisionais e
individuais.

As especificidades das empresas de pequeno porte, expressas no Quadro 4,
resumem as particularidades comportamentais, ou seja, aquelas relacionadas aos
aspectos pessoais, refletindo os valores, ambicdes, ideologias, visdo e outros, bem

como particularidades estruturais decorrentes dos aspectos internos da organizacgao.

Critérios qualitativos das pequenas e médias empres  as
* usam comumente o trabalho préprio ou de familiares;

« dificilmente contratam administracdo especializada, embora tenham nivel de maturidade
organizacional baixo;

* ndo apresentam producdo em escala,;

* representam um campo de treinamento de méao-de-obra especializada e da formacédo de
empresarios;
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Critérios qualitativos das pequenas e médias empres  as

» possuem estreita relacdo pessoal do proprietario tanto com empregados quanto com
clientes e fornecedores;

« tém forte dependéncia dos mercados e de fontes de suprimentos préximas;

» 0S empresarios procuram oportunidades em setores ja conhecidos;

» a direcdo é pouco especializada e a administracdo € essencialmente pessoal, pois
guanto menor o negdcio, mais informal serd, e seus recursos comerciais e pessoais se
confundem;

* as pequenas empresas fazem investimentos a curto prazo, dependendo de rapidos
retornos sobre seus investimentos;

» h& grande heterogeneidade entre as pequenas empresas, dificultando os estudos e as
pesquisas;

e as pequenas empresas possuem dirigentes com grande tenacidade econbémica,
caracterizada por muitas horas de trabalho, disposicdo para enfrentar tempos dificeis,
grande energia pessoal e com forte capacidade de iniciativa.

Quadro 4: Critérios qualitativos das pequenas e médias empresas
Fonte: Adaptado de Leone (1991, p.58).

2.2 DIFICULDADES FINANCEIRAS E INSOLVENCIA

Grande parte dos estudos abordando as causas de fracasso das pequenas e
médias empresas, apontam que um dos determinantes do fracasso esta relacionado
a problemas de ordem financeira.

Muito embora as pesquisas apontem “problemas de ordem financeira”, Bedé
(2005, p.32) faz uma analogia entre causas e efeitos, destacando que “algumas das
respostas constituem faces distintas de um mesmo problema [...]".

A falta de capital, item mais citado entre os principais motivos que levam ao
fechamento dos negécios, pode estar associada ou mesmo ser uma consequéncia
da inadimpléncia dos clientes, do planejamento e gestdo deficientes, da
concorréncia forte ou de impostos elevados.

Percebe-se, assim, que a identificacdo das dificuldades financeiras das
empresas precisa ser feita a partir de uma perspectiva mais ampla. Para Ross,
Westerfield e Jaffe (2002, p.683), “em virtude da variedade de eventos pelos quais
passam as empresas, é dificil definir precisamente o que é dificuldade financeira”.

Diz-se que uma empresa enfrenta dificuldades financeiras, quando os fluxos
de caixa gerados pelas suas operacbes nao sdo suficientes para cobrir as

obrigagcdes correntes (tais como pagamentos devidos a fornecedores ou despesas
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financeiras), e a empresa € forcada a tomar providéncias (ROSS; WESTERFIELD;
JAFFE, 2002).

T — Insufic iéncia de
Fluxo de Caixa

Obrigactes
Contratuais

By

e S Fluxo de
— Caixada
Empresa

Insolvéncia

Figura 4: Insolvéncia associada a fluxos
Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.685).

A Figura 4 representa a insolvéncia associada a fluxos, relacionando a
incapacidade de pagamento de dividas. Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002,
p.685), “[...] a insolvéncia associada a fluxos ocorre quando os fluxos de caixa da
empresa sao insuficientes para cobrir pagamentos exigidos por contratos”.

Segundo Brealey e Myers (2005, p.130), “a dificuldade financeira ocorre
quando as promessas para 0s credores sdo quebradas ou honradas com
dificuldade. Algumas vezes, a dificuldade financeira leva a faléncia”.

No mesmo sentido, Fama e Grava (2000, p.15) expdem que “intimamente
ligada a liquidez das empresas, a insolvéncia tem no inadimplemento seu primeiro
efeito, se ndo sintoma”. Para os autores, uma empresa esta inadimplente quando
possui recursos suficientes para saldar uma divida e ndo consegue cumprir seus
compromissos em dia; porém, se ndo possuir recursos suficientes, diz-se que ela
esta insolvente.

A insolvéncia associada a saldos para Ross, Westerfield e Jaffe (2002,
p.685), ocorre “[...] quando o valor dos ativos de uma empresa € inferior ao valor de
suas dividas. Isso implica patriménio liquido negativo”.
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Para Altman (1983), a insolvéncia técnica diz respeito a uma falta de liquidez

da firma que impossibilita 0 cumprimento de uma obrigagéo.

Empresa Solvente Empresa Insolv  ente
A A D
T Dividas t i
I i v
\ v [
@] Patrimonio o] d
S Liquido s a

Patrimonio

S Liquido
Negativo
Figura 5: Insolvéncia associada a saldos

Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.685).

Conforme se verifica na Figura 5, a insolvéncia associada a saldos ocorre
guando uma empresa possui patrimonio liquido negativo, de modo que o valor dos
ativos é inferior ao valor das dividas.

Wruck (1990) entende que a insolvéncia baseada em saldos ocorre quando a
firma tem valor econdmico negativo, ou seja, o valor presente dos fluxos de caixa
futuros € menor que o total de suas obrigacdes.

Para Van Horne (1979, p.503), dificilmente uma Unica decisédo errada constitui
a causa da dificuldade; em geral, a causa € composta por uma série de erros, e a
dificuldade vai aumentando gradativamente. Entende o autor que “[...] problemas
nao financeiros levam a perdas que, por sua vez, conduzem a dificuldades
financeiras e, eventualmente, a faléncia”.

No entendimento de Zdanowicz (1986, p.39), um dos fatores para as
dificuldades financeiras enfrentadas especialmente pelas micros e pequenas
empresas, “[...] parecem decorrer das auséncias do planejamento e do controle de
suas atividades operacionais”. Para o autor, muito embora ndo se possa afirmar que
todos os fracassos possam ser evitados Unica e exclusivamente através do
planejamento e de controle financeiros, entre as varias causas da falta de recursos
na empresa, decorrem os fatores internos e externos.

O Quadro 5 mostra alguns dos fatores internos e externos que podem levar a

empresa a dificuldades financeiras. Percebe-se que uma causa esta diretamente
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atrelada a outra, o que, por sua vez, acaba gerando outra causa e assim,
sucessivamente, em forma de espiral.

Um dos fatores que determinam as possibilidades de éxito ou de fracasso de
uma empresa € a liquidez, isto €, a capacidade que uma empresa tem de saldar

seus compromissos na medida em que forem vencendo.

Fatores Internos

Alteracdo nos prazos de vencimento das
duplicatas; Desembolsos imediatos de despesas
Alteracao na politica de vendas de propaganda e publicidade; Pagamento das
comissdes dos vendedores; Politicas de
descontos ou abatimentos reduzindo a margem
de lucro.

Aquisicdo de maquinas e equipamentos e
expansao da fabrica; Niveis de estoques; Custos
com mao de obra direta e custos indiretos da
fabricacéo.

DecisBes na area de producéo

Alteragcbes no prazo médio de pagamentos;
descompasso com o0s prazos médios de
recebimento.

Politica de compras

Politica de pessoal Desembolsos oriundos de demissdes. Admissoes
e politica salarial.

Fatores Externos

Reducéo estacional ou ciclica da Queda das vendas; politica de crédito; prazo
atividade econémica médio de recebimento; nivel de estoques; nivel de
producéo.

Pressao sobre capacidade produtiva | Maior volume de estoques; maior volume de
capital de giro; maior grau de imobilizacdes;
acréscimos de matéria prima; maiores custos
operacionais.

Atraso dos clientes Falta de recursos para o giro; inadimpléncia
média dos clientes; rigoroso controle das
duplicatas a receber.

Nivel de precos Influéncia do mercado; descompasso no ingresso
de recursos.

Atraso na entrega do produto Atraso no faturamento; maior prazo no retorno
dos recursos aplicados;

Alteracdes nos impostos e tributos Modificacdes no fluxo dos desembolsos; menores

prazos no recolhimento dos impostos.

Quadro 5: Fatores internos e externos da falta de recursos na empresa
Fonte: Adaptado de Zdanowicz (1986, p.41-44).

Para Zdanowicz (1986), as tomadas de decisfes, nos varios setores da
empresa, provocardo um impacto sobre o fluxo de caixa e, conseqgientemente, na

liquidez.



DESEQUILIBRIO FINANCEIRO

— v T

SINTOMAS CAUSAS CONSEQUENCIAS

a) insuficiéncia a) excesso de a) vulnerabilidade
cronica de caixa; investimentos em ante as flutuacdes

b) captacdo estoques ou itens de mercado;
sistematica de de baixa rotacao; b) atraso nos
recursos atraves b) prazo médio de pagamentos de
de empréstimos; recebimento é dividas;

c) sensacao de maior que o prazo c) tensbes internas;
esforco médio de d) concordata;
desmedido; pagamentos; e) faléncia.

d) sensacdo de c) excesso de
guebra repentina. imobilizagdes;

d) inflacdo
monetaria.
ELIMINAR
ALIVIAR EVITAR

sécios ou do reinvestimento dos lucros;

disponiveis;

e) desmobilizacdo de recursos 0ciosos;
f) planejamento e controle financeiros.

MEDIDAS DE SANEAMENTO FINANCEIRO
a) aumento do capital préprio através da entrada de novos

b) reducédo do ritmo das atividades operacionais;
c) adequacdo do nivel de operagdes ao nivel de recursos

d) contencédo dos custos e despesas operacionais;

’

EQUILIBRIO FINANCEIRO
Saldo Inicial de Caixa + Ingressos — Desembolsos =

Saldo Final de Caixa

Figura 6: Falta de recursos e equilibrio financeiro
Fonte: Adaptado de Zdanowicz (1986, p.40).

A Figura 6 mostra 0s sintomas, causas e conseqiéncias do desequilibrio
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financeiro em uma empresa, bem como as medidas de saneamento financeiro para

aliviar, eliminar e evitar tais desequilibrios.

Ainda segundo Zdanowicz (1986, p.40),

as empresas equilibradas

financeiramente apresentam as seguintes caracteristicas:

(a) equilibrio entre os ingressos e desembolsos

de caixa;

(b) tendéncia ao aumento do capital proprio em relacdo aos capitais de

terceiros;

(c) evidéncias no retorno do capital investido;
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(d) menor necessidade no volume do capital de giro;

(e) aumento no indice de rotacdo de estoques;

(f) estabilizacdo nos prazos médios de recebimento e pagamento;

(g) as imobilizacbes de capital sdo suficientes para atender a producédo e
comercializacao;

(h) estoque constante de mercadorias para atender a demanda.

Nem todas as empresas que tém problemas vdo a faléncia. Enquanto
conseguirem arranjar caixa para pagar os juros sobre suas dividas, elas conseguiréo
adiar sua faléncia por muitos anos. Eventualmente, elas se recuperardo, pagarao
suas dividas e escaparao da faléncia (BREALEY; MYERS, 2005).

Segundo Fama e Grava (2000, p.16), a opcado mais natural para identificar
antecipadamente os casos de insolvéncia é buscar as informacdes nos indicadores
publicados pelas empresas. Para os autores, “[...] essa mesma informacgao pode ser
utilizada de maneira inversa, ndo para identificar a potencial insolvéncia, mas para
evita-la”. Talvez resida aqui um dos grandes problemas das pequenas e médias
empresas, ou seja, a despreocupacao e/ou a indiferenca com as informacdes
gerenciais. Nao muito raro, apesar de toda sua relevancia para a economia nacional,
ainda se observam pesquisas apontando como principal motivo da faléncia a falta de
conhecimentos gerenciais.

Indubitavelmente cabe a contabilidade, enquanto instrumento capaz de
fornecer informacgdes a uma larga ordem de stakeholders, auxiliar as empresas em
seu processo de gestdo. Nesse sentido, a contabilidade, para Hendriksen e Van
Breda (1999, p.135), € a responsavel por “[...] fornecer informacdes quantitativas,
principalmente de natureza financeira, sobre entidades econdmicas, de utilidade
para a tomada de decisdes econdmicas”.Modelos de previsdo de dificuldades
financeiras de empresas j& foram amplamente discutidos no mundo inteiro,
indicando o interesse do meio académico em tal assunto, jA que este possui grande
importancia para as empresas em geral.

Um dos pioneiros no Brasil, Kanitz (1976), desenvolveu o que ele chamou de
termdémetro de insolvéncia, escala cujos indicadores econdmicos e financeiros
determinam o nivel de solvéncia, insolvéncia e nivel de penumbra das empresas.

Em seu estudo, Kanitz (1976) utilizou 516 indicadores com o objetivo de
provar que por meio da analise do Balanco Patrimonial, € possivel obter importantes

informacdes sobre a saude financeira das empresas.
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A existéncia de uma grande quantidade de variaveis ou indices que sejam
significativos para identificar empresas que estejam em boa ou m& situacdo
financeira é encontrada facilmente na literatura. Para Fama e Grava (2000, p.17),
“[...] a questdo mais relevante é descobrir quais desses indices contém melhor
informagé&o sobre a potencial insolvéncia”.

Segundo Gitman (2004, p.129), o mais importante na analise de indices é a
interpretacdo do valor do indice: “[...] a andalise de indices ndo € meramente a
aplicacao de uma formula sobre dados financeiros para calcular um dado indice”. Na
mesma linha, Brigham e Houston (p.1999, p.101) corroboram: “[...] a analise por
indices efetuada de maneira mecéanica, descuidada, é perigosa; porém, se for
utilizada criteriosamente e com bom senso, ela pode proporcionar percepcdes Uteis
guanto a operacao de uma empresa”.

Minussi, Damacena e Ness Jr (2002), afirmam que,

[...] ao aplicar um modelo de previsdo de solvéncia trabalha-se com a
hipétese de que os problemas de uma empresa podem ser identificados
antecipadamente, pois sua situagdo financeira tende a sofrer um processo
de deterioragdo progressiva, até atingir o estagio de concordata ou faléncia.
A eficacia de um modelo de previsdo pode representar a propria reversao
da insolvéncia, a medida que é admitida uma intervencéo e sédo tomadas as
decisdes necessarias visando a correcdo do problema.

Dessa forma, o importante é saber quais apresentam correlacdo mais forte
com os eventos de insolvéncia e com antecipacado, pois de nada adianta verificar
quando ocorre a insolvéncia legal se o patriménio liquido tornou-se negativo (FAMA;
GRAVA, 2000, p.17).

2.2.1 Custos e Dificuldades Financeiras

Para Brealey e Myers (2005, p.130), “os custos da dificuldade financeira
dependem da probabilidade das dificuldades e da magnitude dos custos
encontrados se a dificuldade acontecer”.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.344), “[...] o uso de capitais de
terceiros exerce pressao sobre a empresa, pois 0s pagamentos de juros e principal
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representam obrigacdes” e, caso ocorra inadimpléncia, “[...] @a empresa podera correr
o risco de alguma espécie de dificuldade financeira”.

Pesquisas realizadas junto a pequenas e médias empresas apontam que um
dos principais fatores que justificam as dificuldades enfrentadas por esse segmento
sao as limitadas fontes de financiamento disponiveis.

Gorgulho Pinto (1996, p.14) complementa, expondo que,

[...] as grandes empresas, por exemplo, possuem recursos proprios e
possibilidade de acesso ao mercado financeiro, mas as pequenas e
médias, ao contrario, encontram na indisponibilidade de recursos uma das
principais dificuldades para seu desenvolvimento.

Nesse sentido, aproveita-se a pesquisa elaborada por Morais (2005, p.29) no
periodo de 1994 — 2003, cujos resultados sobre as dificuldades de acesso ao crédito
bancario, na visdo dos pequenos empresarios, apontam: (1) as elevadas taxas de
juros; (2) as exigéncias e a burocracia dos bancos; (3) a aversdo a tomar
empréstimos por parte dos empresarios; (4) a inseguranca quanto as flutuacdes da

politica econémica. A pesquisa aponta ainda outros resultados, conforme Tabela 2:

Tabela 2 - Dificuldades de acesso ao crédito

Formas de Financiamento 1999 2003
1. Empresas com empréstimos em bancos 10% 22%
2. Créditos com fornecedores 64% 66%
3. Pagamentos com cheques pré-datados 47% 45%
4. Uso de cheque especial e cartdo de crédito 27% 29%
5. Amigos e parentes 10% -
6. Empréstimos no mercado informal 3% -

Fonte: Adaptado de Morais (2005, p.29-30).

Como respostas as perguntas sobre medidas para facilitar o0 maior acesso ao
crédito, a principal demanda das empresas concentrou-se na reducdo dos juros,
respondido por 53% das empresas. Em segundo lugar, as empresas demandam a
“reducado da burocracia nos bancos”, com 29% das respostas.

O sistema financeiro formal, quando abre suas portas, o faz impondo uma
série de barreiras que elevam o custo do dinheiro. Por um lado, as taxas de juros
agueles que nao tém acesso a programas especiais de financiamento estao entre as

mais elevadas do mundo. Por outro lado, a isso, somam-se as exigéncias de
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garantias reais e excessos burocraticos para aprovacdo dos empréstimos (GEM,
2006).

Para Carter e Van Auken (2006), acesso ao capital, especialmente divida,
também € um fator que contribui para a hipotese de que as empresas que enfrentam
faléncia estariam enfrentando mais problemas de liquidez do que empresas que néo
estariam enfrentando problemas de faléncia.

O custo de faléncia é proporcionalmente maior para empresas menores. As
maiores tendem a ser mais diversificadas e menos inclinadas a faléncia e, assim,
tém maior propensdo a serem substancialmente mais alavancadas do que as
menores. Diante do exposto, parece que quanto maior o uso de divida, maior sera o
pagamento de juros e maior a probabilidade de que custos de insolvéncia sejam
incorridos.

Os empréstimos feitos a novas empresas quando ocorrem, geralmente, tém
taxas de juros elevadas e prazos curtos. As saidas de caixa destinadas ao
pagamento de juros, resgates e amortizagbes, Sa0 encargos ONnerosos para
empresas jovens que requerem substanciais influxos de capital durante os estagios
iniciais de crescimento (GORGULHO PINTO, 1996).

A luz da teoria financeira, uma das evidéncias para justificar as dificuldades
de acesso ao crédito pelas pequenas e médias empresas junto ao sistema financeiro
esta relacionada ao problema de informacdes assimétricas.

Corroborando, Morais (2005, p.32) afirma que a assimetria de informacéo,

[...] surge da desigualdade de conhecimento sobre o uso do crédito entre o
banco e o cliente, levando a que o banco nao conhega as caracteristicas
do projeto da empresa e ndo detenha o controle sobre uso dos recursos
pelo cliente.

No mesmo sentido, Rocha (2000, p.22) complementa que “as pequenas e
meédias empresas sdo um campo privilegiado para o aparecimento de problemas de
assimetria de informacao”. Segundo o autor, “[...] as pessoas que conhecem por
dentro a empresa terdo, em principio, mais e melhor informac¢do do que as demais
entidades”.

Para Castro Junior (2003), enquanto a empresa procura mostrar aos credores

que esta passando por dificuldades momentaneas e possui condicbes de se
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reerguer, os credores temem pelo agravamento da situacdo, pois nao sabem o que
realmente est4 acontecendo com a empresa no ambito interno.

Para Brealey e Myers (1998, p.498), a informacdo assimétrica é “[...] um
termo pomposo que indica que 0s gestores sabem mais acerca das perspectivas,
riscos e valores das respectivas empresas do que os investidores externos”.

Ainda que a quantidade de informacdes venha a satisfazer as exigéncias dos
bancos e de outras entidades, para Rocha (2000, p.33) “[...] é frequente, ainda, a
dificuldade das pequenas empresas de fornecerem as informacdes solicitadas pelos

bancos”.

2.2.2 Custos Diretos de Faléncia

Os custos diretos de faléncia, mencionados na literatura financeira,
correspondem aos gastos efetivamente realizados em um processo de faléncia ou
recuperacéo judicial, tais como: gastos judiciais, advogados, peritos, etc.

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002), embora elevados em termos totais,
estudos de White, Altman e Weiss registram que, aproximadamente, 3% do valor de
mercado da empresa refere-se a custos diretos. Citam, ainda, os estudos de Warner
em 20 faléncias de transporte ferroviario, cujos custos diretos liquidos de
dificuldades financeiras eram, em média, iguais a 1% do valor de mercado da
empresa sete anos antes da faléncia, crescendo a medida que a faléncia se
aproximava.

Com dados de empresas com ac¢des negociadas na Bolsa de Valores de Séao
Paulo, Sanvicente (1991, p.15) concluiu que o custo de faléncia resulta em um
acréscimo médio de custo de 1% ao més, em termos reais, e que a falta de
instrumentos de financiamento a longo prazo ndo implica em custos significativos.

Bradbury e Lloyd (1994, p.103), ao analisarem os custos diretos de faléncia
de 27 empresas na Nova Zelandia durante o periodo de 1980 — 1987, confirmaram
evidéncias de que os custos diretos de faléncia exercem importante decréscimo no
valor das empresas. A analise dos indicadores aponta que os custos, em meédia,

representam 8% do valor das empresas.
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2.2.3 Custos Indiretos de Faléncia

Ao tratar dos custos indiretos de faléncia, constata-se, na literatura, que nao
sdo apenas os custos diretos de faléncia que sdo importantes. A prépria ameaca de
faléncia pode trazer efeitos maléficos: funcionarios fundamentais podem deixar a
empresa, fornecedores recusam-se a conceder crédito, clientes procuram
fornecedores mais estaveis e fornecedores de empréstimos exigem taxas de juro
mais altas e impdem condi¢cdes mais restritivas na concessao de empréstimos
(BRIGHAM; HOUSTON, 1999).

Na mesma linha, para Brealey e Myers (2005, p.135), “[...] alguns dos custos
indiretos surgem da relutancia em fazer negécios com uma empresa que tem pouco
tempo de vida”, afinal, tais custos decorrem do enfraquecimento operacional da
empresa que entra em processo falimentar ou mesmo em recuperagéao judicial.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.347), “[...] embora esses custos
realmente existam, € muito dificil estima-los”. No mesmo sentido, apesar de quase
impossiveis de medir, Brealey e Myers (2005, p.135) corroboram ao afirmarem “[...]
porém, temos evidéncias circunstanciais que indicam sua importancia”.

Devido as suas caracteristicas peculiares (tais como: menor diversificagao;
menor acesso ao mercado de dividas de longo prazo; custos financeiros elevados;
falta de garantias reais; insuficiéncia de documentacdo; falta de informacdes
gerenciais; assimetria de informacodes; entre outras), os custos indiretos de faléncia
para as pequenas e médias empresas parecem tomar propor¢cdes maiores se

comparados as grandes organizacoes.

2.3 REESTRUTURACAO DE EMPRESAS

O impacto da faléncia em pequenas e médias empresas estende-se a uma
ordem larga de stakeholders, inclusive o dono, familia, amigos, fornecedores e
clientes, o que sugere uma melhor compreenséo das causas e das informacdes que
poderiam contribuir para melhorar a probabilidade de sobrevivéncia das empresas
(CARTER; VAN AUKEN, 2006).
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A dificuldade extrema, para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.344), é a
faléncia “[...] na qual a propriedade dos ativos da empresa é legalmente transferida
dos acionistas para os credores”. A faléncia € simplesmente um mecanismo legal
para permitir que os credores assumam o0 poder quando o declinio no valor dos
ativos iniciarem uma inadimpléncia (BREALEY; MYERS, 2005, p.132).

A reestruturacdo financeira é resolvida em um ambiente de informacgdes
imperfeitas e conflitos de interesses, afirma Wruck (1990), e os meios para se
chegar a solucao desse tipo de problema diferem muito de pais para pais.

Pela Lei Americana, por exemplo, a reestruturacéo financeira pode ocorrer de
maneira fechada, ou seja, fora do ambiente juridico, através de mecanismos
voluntarios de reestruturacédo, ou podem ser feitos com base no Capitulo 11 da Lei
Federal de Reforma de Faléncias e Concordatas de 1978.

Segundo Brealey e Myers (2005, p.157), o foco principal do sistema de
faléncia dos Estados Unidos esta em resgatar as empresas em dificuldades, sendo
geralmente descrito como um sistema voltado para o devedor, muito embora isso
tenha um custo. Para os autores, “[...] existem momentos em que os ativos da
empresa teriam um uso melhor em outro lugar”.

Para resolver as situacdes de dificuldades financeiras, Ross, Westerfield e
Jaffe (2002), citam que a reestruturagéo financeira pode envolver tanto os ativos da

empresa quanto Seus passivos.

Reestruturacédo dos Ativos Reestruturacdo dos Passivos
« Venda de ativos importantes » Emissdo de novos titulos
« Fusdo com outra empresa » Negociacdo com bancos e outros credores
* Reducdo de investimentos e gastos com | ¢ Troca de dividas por acdes
pesquisas e desenvolvimento « Entrada de pedido de concordata

Quadro 6: Reestruturacédo financeira
Fonte: Adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p.685).

O Quadro 6 mostra que a reestruturacao financeira, por meio de ativos,
podera ser feita mediante a venda de seus ativos, aliangas vias fusdes de forma a
tornarem-se mais fortes e por meio da reducdo de investimentos, ao passo que a
reestruturacado dos passivos podera ser feita por meio de negociacdes fechadas ou

pedido formal de concordata.
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No Brasil, a Lei n. 11.101/2005, denominada Lei de Faléncia e de
Recuperacéo de Empresas, foi promulgada no dia 09 de fevereiro de 2005, e entrou
em vigor cento e vinte dias apos. Substituiu o Decreto-Lei n. 7.661/45, conhecido
como Lei de Faléncia e Concordata, e atinge os empresarios individuais e as
sociedades empresarias.

Zanoti e Zanoti (2005, p.4) descrevem:

Ela tem em vista empresas-pacientes cujos fluxos de caixa
apresentem resultados negativos, caracterizados por insuficiéncia de capital
de giro, de maneira que nao conseguem adimplir 0s seus compromissos
financeiros pontualmente, ainda que possuam patriménio consideravel. E
interessante frisar que essas anomalias de ordem econémico-financeira se
instalam inclusive no &mbito de empresas lucrativas, mas que ostentam
estruturas de dimensfes tdo grandiosas que as tornam incapazes de
manté-las.

Nesse sentido, assevera Miranda (2005, p.8) assevera que a nova Lei vai
analisar a empresa econdmica e financeiramente viavel como organismo social-
econdbmico e ndo exclusivamente o seu carater juridico-processual, podendo
participar da recuperacéo todos os credores.

A experiéncia brasileira em aprovar a Lei 11.101/05, apés 60 anos, traz
profundas altera¢cdes na recuperacéao judicial e extrajudicial, faléncia do empresario
e da sociedade empresaria.

Nesse sentido, Roque (2005, p.19) descreve: “[...] € o sentido dela, apontando
0s trés institutos basicos do DIREITO DA RECUPERACAO JUDICIAL, que s&o a
RECUPERACAO JUDICIAL, a RECUPERACAO EXTRAJUDICIAL e a FALENCIA”.

Complementando, descreve o autor: “0 termo recuperacdo judicial veio a
substituir o termo concordata”. Adicionalmente, disserta Miranda (2005, p.8), “[...]
tendo como escopo, recuperar economicamente a empresa, considerando sua

funcao social”.

2.3.1 Lei de Recuperacao Judicial

A instituicdo da recuperacdao judicial e da extrajudicial implicara forcosamente

numa nova e desafiadora mentalidade de gestdo empresarial no Brasil, com vistas a
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permitir uma maior transparéncia e responsabilidade das acbOes de geréncia da
atividade empresarial perante todos os credores da empresa (FALCAO, 2003).

A Lein®11.101/05 conceitua a recuperacao judicial nos seguintes termos:

Art. 47. A recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizar a superacdo da
situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacao da empresa,
sua funcao social e o estimulo a atividade econémica (BRASIL, 2005, art.
47).

Ao conceituar a recuperacao judicial, Roque (2005, p.23) define: “é o
processo de reorganizacdo da empresa que se vé em estado de ‘crise econdmica’,
procurando livra-la desse estado e evitar sua quebra”.

A recuperacédo judicial € uma das mais importantes inovagdes da nova lei,
visto que néo é de interesse da sociedade, do governo, de credores e empregados a
faléncia da entidade empresarial.

Esta ai evidenciado uma das alternativas corporativas do novo sistema de
reestruturacdo, para que empresas em dificuldades financeiras se reorganizem e
prossigam, gerando riquezas para o pais de acordo com os ditames da justica
social. No entanto, a acessibilidade ao referido dispositivo leva a refletir: "Vale ou
Nao a pena manter uma empresa insolvente viva por meio de uma reorganizagao?”.

Para Weston e Brigham (2004, p.822), “em grande medida, essa decisao
depende da determinacdo do valor da empresa se ela for reabilitada versus o valor
de seus ativos se estes forem vendidos um a um. O procedimento que promover
retornos maiores aos credores e proprietarios sera adotado [...]”

Ao tratar sobre os custos da dificuldade financeira, Brealey e Myers (2005),
entendem que a preocupacao dos investidores em relacdo as dificuldades
financeiras que poderdo ocorrer nas empresas alavancadas acabam se refletindo no
valor de mercado das mesmas. Para os autores, “a dificuldade financeira é custosa”.

O valor da empresa alavancada pode ser demonstrado pela seguinte

equacao:
Valor da Va;!or se_t(()jtalmelnte VP Beneficio ggstﬁg dda
Empresa inanciada pelo Fiscal ificuldade

patrimoénio financeira

onde: VP = Valor presente
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Em tal modelo, os autores mostram como o trade-off entre os beneficios
tributarios e os custos da dificuldade determinam a estrutura de capital 6tima. Releva
notar que, embora a teoria do trade-off possua uma logica financeira aceita quase
gue universalmente, ela ndo tem um carater pratico, no sentido de permitir que as

empresas consigam, por meio dela, determinar seu nivel 6timo de endividamento.

Valor de Mercado

VP

(custos da

dificuldade

financeira )
Valor se VP
. totalmente (beneficio
financiada por fiscal)
. patriménio
E v iNDICE DA DiVIDA

INDICE DA DIVIDA OTIMO

Figura 7: Trade-Off entre beneficios tributarios e os custos da dificuldade
Fonte: Adaptado de Brealey e Myers (2005, p.131).

Conforme se observa na Figura 7, inicialmente na medida em que a empresa
toma mais empréstimos, o VP (beneficio fiscal) aumenta também. A probabilidade
de dificuldades financeiras é baixa nos niveis moderados de divida, portanto o VP
(custo da dificuldade financeira) € pequeno e as vantagens tributarias predominam.

Na medida em que a probabilidade de dificuldades financeiras aumenta com
0 empréstimo adicional, os custos da dificuldade comecam a comprometer parte do
valor da empresa. Caso a empresa nao tenha certeza de obter lucro para conseguir
o beneficio fiscal dos juros, a vantagem tributaria da divida diminuird e
eventualmente desaparecera.

Os autores defendem que o 6timo te6rico ocorre quando o valor presente das
economias fiscais, devido ao empréstimo adicional, € compensado pelos aumentos
no valor presente dos custos da dificuldade.

Em contraponto, apesar das diferentes abordagens que surgiram ao longo
dos anos, utilizando-se de aspectos da teoria econbmica e da teoria financeira

moderna, relacionadas com a escolha otima de estrutura de capital, Wruck (1990),
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entende que Brealey e Myers (2005), ao ignorarem a possibilidade de algum
beneficio da dificuldade financeira, subestimam a quantidade de endividamento da

empresa, tornando-se a equacao simples e incompleta.

2.3.2 Lei de Recuperacgao Extrajudicial

O instituto da recuperagéo extrajudicial consiste num acordo celebrado entre
empresario e seus credores, realizado fora do ambito judicial, no qual o empresario
expbe as condicdes econbmicas da empresa aos seus credores, propondo um
acordo entre as partes, sendo levado a presenca do judiciario para sua
homologacéo posteriormente.

Para Zanoti e Zanoti (2007, p.6), a recuperacao extrajudicial permite que a
empresa convoque seus credores para uma assembléia extraordinaria, revelando a
sua condicéo de insolvéncia através de suas informacgdes contabeis e financeiras.

Ainda para o autor, a recuperacao judicial permite que a empresa apresente
“[...] um plano de recuperacdo que tenha por objeto a restauracdo de sua
capacidade econdmico-financeira de continuar produzindo ou vendendo bens e

Servigos”.

2.3.3 Recuperacao Judicial para Microempresas e Emp  resas de Pequeno Porte

No intuito de facilitar a recuperacdo das microempresas, bem como as
empresas de pequeno porte que se encontram em crise, a Nova Lei de Faléncias
destinou uma Secdo especifica (Secdo V) dentro do Capitulo, referente a
recuperacdo judicial, para tratar sobre o "plano de recuperacdo judicial para
microempresas e empresas de pequeno porte".

A Secao V da Nova Lei de Faléncia, que trata do Plano de Recuperacao

Judicial para Microempresas e Empresas de Pequeno Porte, estabelece:
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Art. 70. As pessoas de que trata o art. 10 desta Lei e que se incluam nos
conceitos de microempresa ou empresa de pequeno porte, nos termos da
legislacdo vigente, sujeitam-se as normas deste Capitulo.

§ 1o As microempresas e as empresas de pequeno porte, conforme
definidas em lei, poderao apresentar plano especial de recuperacéo judicial,
desde que afirmem sua intencéo de fazé-lo na peticéo inicial de que trata o
art. 51 desta Lei.

§ 20 Os credores ndo atingidos pelo plano especial ndo terdo seus créditos
habilitados na recuperacgéo judicial.

Segundo Miranda (2005, p.64), as microempresas e empresas de pequeno
porte poderdo apresentar plano especial de recuperacéo judicial, desde que estejam
incluidas nesses conceitos e na legislacdo vigente. N&o terdo seus créditos
habilitados na recuperacao judicial aqueles credores n&do atingidos pelo plano
especial.

A Lei de Faléncia e de Recuperacdo de Empresas, em seu artigo 71 concede
as micros, pequenas e médias empresas prorrogacado de seus débitos quirografarios
pelo prazo de 36 meses, em parcelas iguais e sucessivas, com caréncia de 180
dias, incidindo sobre elas juros de 12% ao ano, mais correcado monetaria.

Zanoti e Zanoti (2007, p.8) complementam que,

[...] esse tratamento diferenciado se constitui num dos principios
constitucionais da ordem econdémica, que esta fundada na valorizagdo do
trabalho humano e na livre iniciativa, e que tem por fim assegurar
existéncia digna a todos, conforme os ditames da justica social (Art. 170,
inciso IX e Art. 179).

2.3.4 Faléncia de Empresas

Brealey e Myers (2005, p.131) destacam:

Vocé raramente escuta algo bom que tenha sido dito sobre faléncia
corporativa. Porém, ha sempre algo de bom em tudo. As faléncias
corporativas ocorrem quando 0s acionistas exercem seu direito de
inadimpléncia.

Nesse sentido, a chamada nova lei de faléncias, em seu capitulo V, Segéo |,

Art.75 estabelece: “A faléncia, ao promover o afastamento do devedor de suas
atividades, visa a preservar e otimizar a utilizacdo produtiva dos bens, ativos e

recursos produtivos, inclusive os intangiveis, da empresa”.
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Miranda (2005, p.68) disserta:

Com a decretacdo da faléncia, o devedor é afastado de suas atividades,
pois desaparece imediatamente a confianca, que é a base do crédito. O
mecanismo da circulagdo das riquezas tem no crédito um dos elementos
principais da propulsdo. Sem o crédito, as organizacbes empresariais
modernas ndo podem desenvolver com amplitude os seus negoécios e nem
atuar com eficacia no campo da concorréncia. Portanto, o afastamento do
devedor tem por finalidade preservar e otimizar a utilizacdo produtiva dos
bens, ativos e recursos produtivos, inclusive os intangiveis, da empresa.

A Lei 11.101/05 estabelece

Art. 94, Seréa decretada a faléncia do devedor que:

| — sem relevante razdo de direito, ndo paga, no vencimento, obrigacédo
liquida materializada em titulo ou titulos executivos protestados cuja soma
ultrapasse o equivalente a 40 (quarenta) salarios-minimos na data do
pedido de faléncia;

Il — executado por qualquer quantia liquida, ndo paga, ndo deposita e nao
nomeia a penhora bens suficientes dentro do prazo legal;

lIl — pratica qualquer dos seguintes atos, exceto se fizer parte de plano de
recuperacao judicial:

a) procede a liquidacéo precipitada de seus ativos ou lanca mao de meio
ruinoso ou fraudulento para realizar pagamentos;

b) realiza ou, por atos inequivocos, tenta realizar, com o objetivo de retardar
pagamentos ou fraudar credores, negdcio simulado ou alienacdo de parte
ou da totalidade de seu ativo a terceiro, credor ou néo;

c) transfere estabelecimento a terceiro, credor ou ndo, sem o consentimento
de todos os credores e sem ficar com bens suficientes para solver seu
passivo;

d) simula a transferéncia de seu principal estabelecimento com o objetivo de
burlar a legislacdo ou a fiscalizacdo ou para prejudicar credor;

e) da ou reforca garantia a credor por divida contraida anteriormente sem
ficar com bens livres e desembaracados suficientes para saldar seu
passivo;

f) ausenta-se sem deixar representante habilitado e com recursos
suficientes para pagar os credores, abandona estabelecimento ou tenta
ocultar-se de seu domicilio, do local de sua sede ou de seu principal
estabelecimento;

g) deixa de cumprir, no prazo estabelecido, obrigagdo assumida no plano de
recuperacao judicial.

A novidade neste artigo é o patamar minimo exigido para o pedido de faléncia
de 40 (quarenta) salarios-minimos, visto que no Decreto-Lei n°® 7.661/45 qualquer

valor habilitava um pedido de faléncia:

[...] desmoralizando o instituto e abarrotando o Judiciario em casos claros
gue deveriam ser cobrados via acdo de execucédo singular ou cobranga. Ou
seja, a antiga legislacéo falimentar se transformou, em um simples meio de
cobranca coercitiva (MIRANDA, 2005, p.79).
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O fechamento de qualquer empresa prejudica toda a sociedade. Sua faléncia
afeta um sem-nimero de pessoas além dos donos, seja de forma direta, através do
desemprego e consequente empobrecimento da qualidade de vida familiar de seus
ex-funcionarios, seja de forma indireta, afetando fornecedores e clientes, ou de
maneira mais sutil, através da reducdo de valores obtidos pela cobranca de
Impostos.

Com muita propriedade, Roque (2005, p.25) menciona que:

Ha, contudo, outro tipo de pessoa juridica atingido pela faléncia e
pela recuperacdo judicial: é a sociedade. E sociedade a pessoa juridica
constituida por varias pessoas. Ndo é o individuo que se registra na Junta
Comercial como empresa; é o grupo de individuos formando sociedade com
personalidade prépria e patrimdnio préprio, distinto da personalidade e do
patriménio das pessoas fisicas que o compdem. A sociedade, ou seja, a
empresa coletiva é o alvo principal da Lei de Recuperacédo de Empresas.

E possivel dizer, portanto, que os objetivos da Lei de Faléncias e de
Recuperacdo de Empresas, ao abrir a possibilidade de reestruturacdo das empresas
economicamente viaveis, estdo voltados para a empresa garantindo, dessa forma a
sua manutencao bem como os seus recursos produtivos.

No mesmo sentido, Zanoti e Zanoti (2007, p.5) corroboram ao afirmar que ao
convocar os inumeros stakeholders para encontrarem meios legais e exequiveis
para restaurar a condicdo econdmico-financeira da corporacéo, "[...] a nova lei se
constitui num instrumento de recuperacao da atividade empresarial, ao contrario da
lei anterior que primava pela liquidacéo da corporacéao”.

Segundo Altman (1968), os dispositivos do capitulo 11 da lei americana, ao
oferecerem protecdo maxima aos ativos das empresas em dificuldades, se
comparados a outros paises, resultam numa maior probabilidade de reorganizacdo
bem sucedida. Para o autor, a propor¢cdo de empresas que saem com éxito do
processo de reestruturacdo indica que cerca de 70% das empresas de grande porte
e menos de 20% de empresas menores emergem com sucesso.

No caso brasileiro, como a maioria dos processos iniciados, apés o advento
da Lei esta em curso, muito poucos estudos foram realizados para se avaliar os
resultados desse novo sistema de reestruturacao.

De acordo com estudo divulgado pela Delloite & Touche (2006) em sua
segunda edicdo da pesquisa “Recuperagdo de Empresas”, abrangendo os anos de

2005 e 2006, as principais conclusfes geradas pelo trabalho foram:
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a) Fatores mais importantes para que ocorra uma ree  struturagao
empresarial bem-sucedida: reestruturacdo financeira e exercicio do planejamento
estratégico.

b) Elementos indicativos da necessidade de se reest ruturar uma
organizacdo: gestdo inadequada e alto endividamento da empresa.

c) Principais entraves a aplicacdo da Lei:  dificuldade de negociacao entre a
empresa e os credores sobre o plano de recuperacéao.

d) Pontos relevantes para o sucesso de um plano de recuperacao
(empresas que j& vivenciaram): mecanismos de financiamento previstos para a
empresa em recuperacao; capacidade de cumprir 0S COMpPromissos previstos no
plano de recuperacéo.

Vale acrescentar que a Lei de Faléncia e de Recuperacdo de Empresas
aproxima o Brasil das melhores legislagdes em vigor, como a americana e algumas
europeéias, com destaque para os institutos da recuperacéo judicial e extrajudicial.

Dessa forma, através do delineamento tedrico apresentado, evidencia-se
claramente que com o advento da Lei de Faléncia e de Recuperacdo de Empresas
em nosso pais, abre-se uma enorme lacuna para a realizacdo de pesquisas
cientificas, objetivando 0s meios mais eficazes quanto ao restabelecimento

financeiro e econdmico das empresas de pequeno porte.

2.4 FRACASSO E MORTALIDADE DAS PEQUENAS EMPRESAS

Nos levantamentos realizados pelo SEBRAE (2004) sobre os fatores
determinantes da mortalidade das empresas de pequeno porte, no periodo de 2000
a 2002, as principais causas apontadas para o fracasso dos negdcios foram
identificadas conforme mostra a tabela 3 a seguir:

O SEBRAE cita as falhas gerenciais como a principal causa dos fracassos
nos negocios. Nessa categoria, ele inclui determinantes da mortalidade como “falta
de capital de giro”, “problemas financeiros”, “ponto e local inadequado” e “falta de

conhecimentos gerenciais”.
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Categorias Ranking Dificuldades/Razdes Empresarios que
responderam

1° falta de capital de giro 42%
galhas o 30 problemas financeiros 21%
erenclais 80 ponto/local inadequado 8%
go Falta de conhecimentos gerenciais 7%
(E:ausgs , 20 falta de clientes 25%
Cg%nl?r:?l:(;:iss 40 maus pagadores 16%

I 6° recessao econdmica no pais 14%
LngStiQa 12° instalagdes inadequadas 3%
Operacional 11° falta de mao-de-obra qualificada 5%
Politicas 50 falta de crédito bancario 14%
publlt():as e 10° problemas com a fiscalizacéo 6%
?ercgl ouco 130 carga tributaria elevada 1%

9 7° outra razao 14%

Fonte: Adaptado de SEBRAE (2004).

Para Drucker (1999), um empreendimento, seja uma empresa ou qualquer

outra instituicdo que ndo inova nem se empenha em espirito empreendedor, ndo ira

sobreviver por muito tempo.

O autor defende que gerenciamento e espirito empreendedor sdo apenas

duas dimensobes diferentes da mesma tarefa. Um empreendedor que ndo aprende a

gerenciar ndo durard muito, assim como uma geréncia que ndo aprende a inovar.

Na mesma linha, Drucker (1999, p.40) descreve que

A geréncia precisa focalizar os resultados e o desempenho da organizagao.
De fato, a primeira tarefa da geréncia € definir o que séo resultados e
desempenho em determinada organizacdo — e esta €, como pode atestar

qualquer pessoa que tenha trabalhado no assunto,

uma das mais

importantes. Portanto, € funcdo especifica da geréncia organizar o0s
recursos da organizacdo pra resultados fora da mesma.

A qualidade do gerenciamento desempenha um papel importante na maioria

dos fracassos das pequenas empresas. Para os autores Longenecker, Moore e

Prety (1997, p. 42), atribuir a causa do fracasso a “falta de conhecimento sobre

negocios”, “falta de experiéncia no ramo” e a “falta de experiéncia gerencial’,

equivale a dizer que o fracasso resulta do gerenciamento de baixo padrao.
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Se é verdade que ser pequeno é dificil, por que tantas pessoas ainda tentam
a sorte? Para Davis (1999, p.113), a satisfacdo pessoal, o senso de realizacdo e a
possibilidade de belas recompensas financeiras explicam o desejo da
independéncia. Segundo o autor, em muitos casos, as ambi¢cdes ndo vao muito além
de ter o seu negécio, elas ndo se preocupam com a dificuldade envolvida no

gerenciamento de algo maior.

2.4.1 Evidéncias Empiricas sobre Faléncia de Pequen as Empresas no Brasil

Estudos sobre faléncia e insolvéncia, causas sobre o fracasso dos pequenos
negocios e mortalidade das empresas sao alguns dos estudos realizados no Brasil e

relacionados no quadro a seguir:

Ano Autores Amostra Objetivos Metodologia

1988 | Yonemoto 600 Fatores Internos e Externos Pesquisa de Campo

2001 Lima 04 Problemas de Comportamento | Pesquisa Documentada

2002 Dutra 9.754 Fatores de Mortalidade Pesquisa de Campo

2002 Najberg 335.000 Taxas de sobrevivéncia Analise de microdados

2003 Felippe 656 Fatores Internos e Externos Pesquisa de Campo

2006 | Cruz Junior 87 Fatores Internos Pesquisa de Campo
Neves,

2006 Araujo 10 Causas da mortalidade Pesquisa Exploratoria
Pessoa

Quadro 7: Alguns estudos sobre fracasso e mortalidade de pequenas empresas

Yonemoto (1998), ao estudar os fatores de éxito e fracasso de 600 empresas
de pequena dimensao do setor téxtil e moveleiro do Estado de Santa Catarina,
medianate uma pesquisa de campo e com a utilizacdo do teste U de Mann-Whitney,
que identifica diferencas significativas entre dois grupos, resume os fatores internos
e externos como sendo:

* os fatores onde se deu maior importancia durante a implantacado do negocio
pelos empreendedores que fracassaram foram os que menos contribuiram para o
fracasso (publico-alvo, administracdo de recursos humanos, administracdo da
producdo). De maneira oposta, os fatores onde se deu menor importancia, durante a

implantagédo, foram os mais significativos para o fechamento do empreendimento
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(processo de producéo, legislagdo e normas, projeto do produto, administracao
financeira e mercado).

» 0s empreendedores, de forma geral, ndo sabem por que fracassaram; nao
tém a nocéo exata do que aconteceu,

» 0s empreendedores bem sucedidos tém maior consciéncia e ddo maior
atencao as dificuldades do mercado.

Lima (2001) desenvolveu um Meta-Modelo de diagndstico que possibilita a
identificacdo e andlise de problemas comportamentais do empreendedor que podem
afetar a capacidade da empresa em cumprir seus objetivos.

Utilizando-se de base conceitual dos modelos de Ciclo de Vida das
OrganizacgOes e da Consultoria de Processos, aplicou 0 modelo em 4 empresas com

0S seguintes resultados:

Tabela 4 — Diagnéstico de problemas comportamentais

Empresas Problemas n&o Problemas NUmero de
Admitidos Admitidos Problemas
Empresa 1 83% 17% 6
Empresa 1 66% 34% 12
Empresa 1 23% 7% 22
Empresa 1 57% 43% 15

Fonte: Adaptado de Lima (2001)

O Meta-Modelo foi desenvolvido a partir de uma perspectiva de intervencéo
nao prescritiva cujo objetivo é a realizacdo de um diagnostico a partir do
conhecimento que o empreendedor possui da cultura e da realidade da empresa.

Os resultados encontrados, conforme Tabela 4, apontam que dos 6
problemas identificados na empresa 1, somente 17% deles foram reconhecidos
como existentes. A empresa 2, por sua vez, reconhece que, dos 12 problemas
levantados, 34% s&o admitidos como existentes.

O bom indice de reconhecimento da existéncia dos problemas (77%) por
parte da empresa 3 parece autorizar a conclusdo de que o detalhamento do
diagnéstico e o estabelecimento de acbfes que ensejam a mudanca de
comportamento tém uma boa perspectiva de sucesso. Por fim, na empresa 4, dos 15
problemas identificados, somente 4 sdo reconhecidos como existentes.
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Dutra (2002), ao identificar e analisar o perfil sécio-econdmico de 262 micros
e pequenas empresas do Municipio de Londrina que ndo sobreviveram e o0s
provaveis fatores condicionantes desta mortalidade, concluiu:

» a maior freqUéncia para abertura das empresas esta relacionada as causas
de primeira necessidade e ndo de auto-realizacdo. O motivo mais frequente, a “falta
de oportunidade de trabalho”, obteve 29,01% das respostas;

* observa-se que o grau de instrucdo dos dirigentes € muito baixo, visto que
1/3 ndo chegaram ao ensino médio e a maioria ndo o concluiu;

* 0s dirigentes possuiam pouca ou nenhuma experiéncia anterior em
condugcdo de negocios. Nos casos em que eram experientes, as mulheres
mostraram ter mais experiéncia;

* a contratacao de pessoal existiu em 72% dos negdcios;

e as empresas que permaneceram mais tempo em atividade possuiam um
maior numero de sOcios;

* 0 capital inicial das empresas tem sua origem no proprio dirigente. Na
correlacdo estatistica entre capital de terceiros e o tempo de atividade, a analise
fatorial aponta capital de terceiros com maior ocorréncia em empresas com mais
tempo de atividade;

* com aplicacdo de analise multivariada, observou que empresas em que 0
dirigente recebeu apoio familiar conseguiram alcancar até 3 anos de vida;

» aproximadamente 3/5 dos dirigentes nao realizaram um planejamento para
a abertura da empresa ou plano de negdcios;

* verifica-se um alto indice (40%) de motivos pessoais ou razdes particulares
para 0 encerramento das atividades das empresas. Ressalta-se que os fatores
sécio-econdmicos ndo sdo conclusivos para explicar sucesso ou fracasso
empresarial.

Najberg (2002), ao estudar o ciclo de vida das firmas e seu impacto no
emprego, no periodo de 1995 a 2000, relata que, muito embora exista rotatividade
até nas grandes empresas, esse fenbmeno é mais comum nas empresas de
pequeno porte.

As taxas de sobrevivéncia sdo menores e ficam mais vulneraveis a oscilacdes

da economia, principalmente por carregarem inexperiéncia, falta de planejamento
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por parte do empresario, incertezas quanto a demanda de produto e baixa
capitalizagao.

Os resultados da pesquisa apontam que, entre as 2,2 milhdes de firmas
existentes ao final de 2000, um total de 1,2 milhdes n&do existia ao término de 1995.
Salienta a autora que as firmas de menor porte foram as responsaveis por essa
dinamica.

O estudo acompanhou as 335 mil empresas nascidas em 1996 durante os
qguatro anos seguintes. A sua criacao e a analise apontam para trés grupos de taxas
ap0s quatro anos de atividade: (i) 50% de sobrevivéncia para as microfirmas (até 4
trabalhadores); (i) 62% para pequenas e médias empresas (de 5 até 19
trabalhadores); (iii) 83% para as grandes unidades.

O setor de atuagcédo também teve uma importante influéncia sobre as taxas de
sobrevivéncia das unidades produtivas. Independentemente do porte, foi observada
uma taxa de sobrevivéncia de 56,2% no setor de servi¢os, 51,2% na industria, 49%
no comeércio e apenas 26,1% na construcdo civil. Apesar de sua baixa
sobrevivéncia, as firmas de menor porte tém sido relevantes na criacdo de postos de
trabalho.

Felippe (2003), ao identificar e analisar as causas internas e externas de
sucesso e fracasso das pequenas e médias empresas, conclui que ndo se pode
atribuir a um Unico fator a causa de fechamento das empresas pesquisadas, mas
sim a um conjunto de fatores, sendo os quatro principais: (1) falta de clientes; (2)
falta de capital de giro; (3) carga tributaria elevada; (4) localizagéo inadequada.

Os principais fatores apontados pelos empresarios como razfes para 0
fracasso foram problemas de ordem mercadolégica e financeira, incluindo a falta de
capital de giro, falta de crédito, problemas financeiros, conjuntura econdémica e
concorréncia muito forte.

Ao realizar pesquisa com 87 micros ou pequenas empresas com mais de 3
anos de existéncia e, com o objetivo de identificar o grau de importancia que os
empresarios dao ao plano de negdécio para a abertura de uma empresa, bem como
identificar o nivel de educag¢do dos empresarios, nas regides de Santa Catarina (74
empresas), Rio Grande do Sul (4 empresas), Sdo Paulo (8 empresas) e Mato
Grosso do Sul (1 empresa), Cruz Junior et al. (2006) obtiveram os seguintes

resultados:
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* Nivel de instrucdo dos entrevistados : 62% possuiam curso superior
completo, 16% curso médio completo, 6% curso técnico e 8% formacdo em cursos
livres;

e Importancia da educacao formal : 72% acreditam que a educacdo formal
foi importante para o negocio, 15% acreditam que ndo € importante e 13% né&o
responderam;

* Adocdo de um plano de negdécios : 31% adotou um plano de negdcios,
66% nao adotou um plano de negdcios e 3% nédo responderam;

e Plano de Negdcios versus Curso Superior : 39% dos empresarios com
curso superior adotaram plano de negécios, 59% nao adotaram e 2% néo
responderam;

* Plano de Negé6cios versus Ensino Médio : daqueles que possuem apenas
0 ensino médio, 72% nao adotou um plano de negécios, enquanto 21% adotou e 7%
nao responderam.

Ao investigarem as principais causas do fechamento precoce das lojas de um
Shopping Center no nordeste brasileiro, Neves e Pessoa (2006, p.192) concluiram
que os principais motivos foram: (1) estagnacdo da economia; (2) concorréncia
acirrada; (3) falta de planejamento de marketing; (4) despreparo dos lojistas para
enfrentar desafios; (5) insuficiéncia de capital de giro.

Ao se referirem ao despreparo dos lojistas, os autores descrevem:

[...] como o plano de negoécios elaborado antes da instalagdo de uma
empresa € essencialmente necessario para estabelecer a viabilidade do
empreendimento e o conhecimento do mercado que se deseja atuar [...]
muitos dos entrevistados ndo sabiam o que era plano de negdcio
(NEVES;PESSOA,2006, p.192).

O Quadro 8 a seguir, apresenta os principais fatores de faléncia obtidos em
alguns dos estudos empiricos sobre as empresas de pequeno e médio porte no
Brasil. Na sua analise, evidencia-se que alguns dos fatores de faléncia listados
aparecem em mais de um estudo de forma repetida, como é o caso dos fatores da
administracdo da producdo, falta de conhecimento do negdcio, oscilacbes da
economia carga tributaria elevada, localizacdo inadequada e legislacdo e normas.
Os fatores que mostraram maior evidéncia como as principais causas de faléncia
foram: Falta de um plano de negdcios; Falta de capital de giro; Carga tributaria

elevada e Concorréncia acirrada.
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Fatores de Faléncia Autores/Estudos

1. Publico Alvo Yonemoto (1998)

2. Administracdo de Recursos Humanos Yonemoto (1998)

3. Administracdo da Producéo Yonemoto (1998); Dutra (2002)

4. Problemas comportamentais dos dirigentes | Lima (2001)

5. Baixo grau de instrucdo dos dirigentes Dutra (2002)

6. Falta de conhecimento do negdcio Dutra (2002); Najberg (2002)

7.Falta de um plano de negécios Najberg (2002); Dutra (2002); Felippe
(2003) Cruz Junior; Aratjo; Wolf e
Ribeiro(2006)

8. OscilacBes da economia Najberg (2002); Felippe (2003

9. Falta de capital de giro Yonemoto (1998); Felippe (2003); Neves
e Araljo Pessoa (2006)

10. Falta de clientes Felippe (2003)

11. Carga tributaria elevada Fellippe (2003); Neves e Araljo Pessoa
(2006)

12. Localizacdo inadequada Yonemoto (1998); Felippe (2003)

13. Concorréncia acirrada Najberg (2002); Felippe (2003); Neves e
Araujo Pessoa (2006)

14. Legislacdo e normas Yonemoto (1988); Neves e Araljo
Pessoa (2006)

15. Projeto do produto Yonemoto (1988)

Quadro 8: Evidéncias empiricas sobre faléncias no Brasil

2.4.2 Evidéncias Empiricas sobre Faléncia de Pequen as Empresas no Exterior

Na tentativa de identificar as causas que levaram as empresas do Estado de
lowa a faléncia, Carter e Van Auken (2006), apds tabularem as respostas de um
questionario dividido em duas secdes, abrangendo: (1) caracteristicas demograficas;
(2) variaveis de impacto envolvendo uma amostra de 57 empresas falidas e 55 nao
falidas, obtiveram os seguintes dados em relagdo as caracteristicas demogréaficas,
apresentados na Tabela 5, a seguir.

Apesar da aparente incoeréncia encontrada no primeiro item (tempo de vida),
onde empresas mais velhas (11,93 anos) tém mais chances de falirem do que
empresas mais jovens (4,29 anos), os autores argumentam que o0s resultados
obtidos podem estar relacionados ao modelo conservador empresarial e ao modo de
funcionamento dessas empresas, ou seja, empresas mais velhas possuem maiores

dificuldades de adaptacdo em mercados competitivos do que empresas mais jovens.
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Segundo ainda os autores, empresas mais velhas também podem apresentar

gastos gerais mais elevados do que empresas mais jovens.

Tabela 5 - Caracteristicas demograficas de empresas falidas e nao falidas

Caracteristicas Falidas Nao Falidas
1. Tempo de Vida 11,93 anos 4,29 anos
2. N° de Empregados 4,7 5,30
3. Totais de Ativos U$ 428.950 U$ 345.460
4. Mercado Regional 84,21% 89,29%
5. Mercado Internacional 15,79% 10,71%
6. Atividade — Varejo 45,61% 25,00%
7. Atividade — Servico 35,09% 50,00%
8. Atividade — Industria 5,26% 5,36%
9. Atividade — Agricultura 8,77% 5,36%
10. Empresas Individuais 61,40% 39,3%
11. Responsabilidade Ltda 38,60% 66,07%
12. Uso da Internet 43,86% 67,86%

Fonte: Adaptado de Carter e Van Auken (2006, p.501).

O numero de empregados apresentou bastante semelhanca, sendo (4,7
empregados) para as empresas falidas e (5,3 empregados) para as nao falidas.

As caracteristicas em relacdo aos ativos totais demonstram que as empresas
falidas possuem ativos maiores que as empresas nao falidas. Para Carter e Van
Auken (2006), um maior tempo de vida das empresas falidas justifica um maior
crescimento ao longo do tempo, se comparadas com as empresas nao falidas.

A anadlise ao redor da primeira hipétese testavel de que empresas menores e
mais jovens tém mais probabilidade de falir do que outras empresas nao sao
apoiadas pelos dados apresentados.

A Tabela 5 mostra ainda que o tamanho do mercado com maior atuagéo tanto
pelas empresas falidas (84,21 %) como pelas nao falidas (89,29 %) concentra-se no
mercado regional, se comparadas com o mercado internacional.

No que se refere a atividade principal do negdcio, os maiores percentuais
obtidos foram Varejo (45,61 %) para as falidas contra (25,0 %) para as nao falidas e
Servico (35,09 %) para as empresas falidas contra (50,0 %) para as nao falidas.

As significativas diferencas apresentadas entre empresas falidas e néao falidas

cuja atividade principal era o varejo, segundo os autores, sao justificadas pela
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recessdo apresentada no inicio do verdo de 2000 cuja vulnerabilidade recaiu sobre
empresas voltadas aquela atividade.

Quanto a forma de constituicdo, as empresas individuais ou com apenas um
proprietario mostram um percentual de (61,40 %) para as empresas falidas contra
(39,3 %) das néo falidas. De forma inversa, as empresas constituidas sob a forma
de sociedade an6nima mostram (38,6 %) para as empresas falidas contra (66,07%)
das empresas nao falidas.

Por fim, conforme se verifica na Tabela 5, o uso da Internet nos negdécios
comprova nao existir suporte para a hipotese de que empresas de manufatura séo
menos provaveis de falir do que outras empresas, uma vez que 67,86% das
empresas nao falidas estavam mais propensas a utilizacdo dessa ferramenta,
enquanto 43,86% das empresas falidas nao a utilizavam.

A segunda secdo da pesquisa solicitou aos inquiridos que respondessem
através de uma escala Likert (1=problema n&o significante e 5=problema
significante) e, por ordem de importancia, os 25 potenciais problemas que
contribuem para a faléncia das empresas.

Utilizando o teste U de Mann-Whitney, foram identificados os nove problemas,
em ordem de importancia, significativamente maiores que a média global para as
empresas falidas conforme Quadro 9.

Das variaveis de impacto apresentadas no Quadro 9, evidencia-se que cinco
relacionam-se a aspectos financeiros (1-2-7-8 e 9), enquanto os demais relacionam-

se a disponibilidade de capital (3-4-5 e 6).

Fatores Contribuintes para Faléncia — Empresas Fali  das
. Falta de dinheiro
. Fluxo de caixa precario
. Disponibilidade de empréstimos empresariais
. Disponibilidade de empréstimos pessoais para o negécio
. Garantias pessoais para empréstimos empresariais
. Disponibilidade de capital préprio para o negdcio
. Vendas inadequadas
. Alto custo dos empréstimos

9. Despesas operacionais elevadas
Quadro 9: Fatores contribuintes para faléncia - Empresas falidas
Fonte: Adaptado de Carter e Van Auken (2006, p.503).
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A pesquisa aponta ainda, conforme Quadro 10, outros problemas potenciais

considerados significativamente baixos em relagéo a média.

Aspectos Fatores
Aspectos Financeiros Histdrico financeiro precario
Tributac&o elevada
Aspectos Operacionais Problemas com pessoal

Estratégia de promocéo ineficaz
Falta de habilidades gerenciais

Aspectos Estratégicos Condi¢cBes competitivas dificeis
Economia precaria

Regulamentacdes federais
Outros aspectos Fraude ou desastre
Problemas pessoais

Quadro 10: Outros fatores contribuintes para faléncia de empresas
Fonte: Adaptado de Carter e Van Auken (2006, p.503).

Os estudos mostram ainda que os problemas com menores evidéncias séo:
(i) dificuldades com estoque; (i) falta de um mercado-alvo especifico; (iii) falta de
conhecimento sobre precificacéo; (iv) crescimento rapido.

Ao analisar as empresas nao falidas, as variaveis de impacto onde as
respostas apresentaram-se significativamente maior (em importancia) que a média

das respostas foram:

Fatores contribuintes para saude financeira— Empre  sas néo falidas
Falta de dinheiro

Fluxo de caixa precario

Aspectos financeiros Vendas inadequadas

Tributacdo elevada

Estratégia de promocdes ineficaz

Aspectos Operacionais

Disponibilidade de Capital Disponibilidade de empréstimos empresariais

Quadro 11: Fatores contribuintes para saude financeira
Fonte: Adaptado de Carter e Van Auken (2006, p.503).

Conforme demonstra o Quadro 11, apenas a variavel estratégia de
promocdes ineficaz ndo esta relacionada com assuntos financeiros, enquanto 0s
demais fatores contribuintes para a faléncia estdo diretamente relacionados a
aspectos financeiros e disponibilidade de capital.

Em contraste, a pesquisa apresenta como as menos importantes: (1) fraude
ou desastre; (2) problemas pessoais; (3) dificuldades com estoques; (4) problemas

com fornecedores; (5) regulamentacdes federais; (6) condicdes competitivas dificeis.
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Ao comparar as variaveis de impacto das empresas falidas contra as
empresas nao falidas, observa-se que 9 dessas situacdes apresentam-se
significativamente diferentes, sendo que, em todos 0s casos, as respostas das
empresas nao falidas classificaram os problemas como sendo mais significantes que
as empresas falidas.

Carter e Van Auken (2006, p.502) acreditam que

[...] pelo menos seis dessas situacdes problematicas (1) estratégia de
promocdes ineficaz; (2) falta de um plano de negdcios a longo prazo; (3)
falta de um mercado-alvo especifico; (4) falta de conhecimento sobre
precificacdo; (5) falta de habilidades gerenciais; e, (6) histérico financeiro
precario; podem ser melhorados com a qualificagédo da administragz?lo.5

Para os autores, a qualificacdo dos proprietarios e dos gerentes atraves de
treinamento e conhecimento séo evidéncias encorajadoras para a terceira hipotese -
empresas com proprietarios ou gerentes menos sofisticados sdo mais provaveis de
falir do que outras empresas.

A analise das correlagcdes entre as caracteristicas das empresas e as
variaveis de impacto, segundo o0s autores, apresentaram, em sua grande maioria,
coeficientes de correlacdo positivos ou com poucas correlacdes significantes,
prejudicando o apoio a primeira hipotese - empresas menores e mais jovens tém
mais possibilidade de falir do que outras empresas e para a segunda hipétese -
empresas de manufatura sdo menos provaveis de falir do que outras empresas.

As correlacdes negativas mais significantes referem-se a utilidade do uso da
Internet no ambiente empresarial, significando um sinal de sofisticagcdo do
proprietario e ou gerente.

Usando Analise Fatorial com rotacdo de Varimax, o estudo agrupou as 25
variaveis de impacto para as empresas falidas com o objetivo de reduzir as
respostas das variaveis de impacto em um numero pequeno de agrupamentos
significantes, assim procedeu-se a anélise:

e Fator 1 - Variaveis associadas a Divida: disponibilidade de empréstimos

empresariais; garantias pessoais para empréestimos empresariais; disponibilidade de

5 TRADUCAO LIVRE: We believe that at least six of these problem situations (ineffective promotional problems,

lack of a long term business plan, lack of a specific target market, lack of knowledge about pricing, lack of
management skills, and poor financial records) can be improved with better management preparation.
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capital préprio para o negécio; disponibilidade de empréstimos pessoais para o
negocio.

e Fator 2 - Varidveis de Conhecimento: falta de habilidades gerenciais;
histérico financeiro precario; rdpido crescimento; falta de um plano de negocios a
longo prazo; falta de conhecimento sobre precificacao e fraude ou desastre.

e Fator 3 - Variaveis de Clima: vendas inadequadas; economia precaria;
condicbes competitivas dificeis e falta de um mercado-alvo especifico.

A partir da andlise das respostas das empresas falidas, de que as causas de
faléncia podem ser condensadas em trés problemas fundamentais: (1)
inacessibilidade para a divida; (2) a falta de conhecimento do dono; (3) o clima
empresarial, Carter e Van Auken (2006, p.506) acreditam que ha apoio para a
terceira, quarta e quinta hipéteses: (i) empresas com proprietarios e administradores
com pouco conhecimento sdo mais provaveis de falir do que outras empresas; (ii)
empresas com menos acesso ao capital sdo mais provaveis de falir do que outras
empresas; (i) empresas que enfrentam mercados limitados ou deteriorados séo
mais provaveis de falir do que outras empresas.

Em complemento, ao utilizarem uma Regressdo Logit com o objetivo de
analisarem a importancia das relacdes entre faléncia e caracteristicas demograficas
das empresas com os trés fatores identificados na andlise anterior, o0s
pesquisadores concluiram que a idade da empresa, 0 uso da Internet, e a venda a
varejo estao relacionados significativamente a faléncia ao nivel de 5%.

Das cinco hipéteses testaveis e desenvolvidas que sugerem razdes para a

faléncia, os resultados mostram que:

Determinantes de Faléncia das Empresas de lowa - EU A

* Empresas falidas séo significativamente mais velhas e mais provaveis de atuarem
no varejo como empresas individuais ou sociedades em nome coletivo.

* Empresas falidas sdo menos provaveis de usar a Internet em suas operacdes
empresariais.

» Empresas falidas enfrentam como principais obstaculos para sua viabilidade fluxo
monetario e financiamento

Quadro 12: Determinantes de faléncia das empresas de lowa - EUA
Fonte: Adaptado de Carter e Van Auken (2006, p. 500).




69

De forma conclusiva, dissertam os autores que o entendimento das origens
das causas de faléncia pode prover informagfes Uteis em melhorar a probabilidade
de sobrevivéncia de pequenas empresas.

Carter e Van Auken (2006) sugerem ainda que estudos longitudinais por
regido no mundo poderiam ser usados para desenvolver uma compreensdo do
relacionamento entre condicdes econbmicas, politicas de desenvolvimento
econdmico e sobrevivéncia das empresas.

Thornhill e Amit (2003), ao analisarem 339 faléncias de empresas
canadenses, concluem que as causas das empresas mais jovens falirem justifica-se
pela insuficiéncia do conhecimento administrativo e de habilidades de administracao
financeira, enquanto empresas mais velhas séo provaveis de falir em razdo de uma
inabilidade para se adaptarem a mudancas ambientais.

Os autores, ao justificarem 0 objetivo de seus estudos,
complementam:(Thornhill e Amit, 2003,p.14):

Finalmente, este estudo acrescenta credibilidade a opinido de que ha valor
a ser adquirida a partir do estudo das organizacdes falidas. Assim como a
ciéncia médica, seria improvavel que os progressos por estudar apenas
individuos saudaveis, a ciéncia da organizacdo pode ser limitada no
conhecimento obtido a partir do estudo de empresas bem sucedidas®.

Sheldon (1994) conclui que os fatores internos, aqueles que requerem acdes
administrativas, sdo um fator importante no fracasso dos negoécios. Schiffmann
(1998) nota que 80% dos negdcios novos falharam no primeiro ano de existéncia.

Birley e Niktari (1996) revelam que 80% de todos os fracassos empresariais
podem ser atribuidos a assuntos administrativos. Hayward (2001) revela que a
metade de todas as faléncias no Reino Unido indica uma administracéo pobre.

Dada a situacdo de escassez de recursos proprios e 0s constrangimentos do
acesso ao crédito tradicional junto ao mercado financeiro, Baptista (2003, p.72), ao
concluir os fatores determinantes e necessidades de investimento inicial para as
microempresas de Cabo Verde, disserta que “a principal estratégia de financiamento
inicial dos negocios é oriunda de apoio familiar e posteriormente em menor

percentual o crédito bancario”.

6 TRADUCAO LIVRE: Finally, this study adds credence to the view that there is value to be gained
from the study of failed organizations. Just as medical science would be unlikely to progress by
studying only healthy individuals, organization science may be limited in the knowledge attainable
from the study of successful firms.
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O receio do banco e as taxas de juros consideradas elevadas sao apontados
como o0s principais obsticulos que dificultam o acesso ou a obtencdo de
financiamento. Perto de 90% dos microempresarios preferem recorrer aos fundos
préprios em vez do endividamento externo, para financiar os seus negocios.

A sintese de grande parte da investigacdo sobre o fracasso das pequenas
empresas é relatado por Gaskill, Van Auken e Manning (1993), cujo principal
objetivo de sua pesquisa € identificar os fatores que contribuem para a percepcao do
fracasso das pequenas empresas varejistas do vestuario e acessorios de lowa nos
Estados Unidos entre os anos de 1987 e 1991.

A partir de uma revisdao da literatura e mediante consultas com outros
investigadores do setor téxtil e do vestuario, marketing, economia e gestdo, os
autores desenvolveram um questionario como instrumento de investigacao, dividido
em dois segmentos.

O primeiro segmento continha 35 itens citados na literatura como
relacionados ao insucesso empresarial e ordenados aleatoriamente, cujos
respondentes deveriam classificar por ordem de importancia sua percepcéo sobre a
descontinuidade do seu negdcio.

Cada item do questionario foi acompanhado por uma escala Likert que
permitisse identificar uma contribuicdo de medida para o insucesso empresarial. A
escala variou de 1 (uma medida muito pouco importante) a 5 (de grande
importancia). De forma exploratéria e com o objetivo de analisar e resumir as inter-
relacdes entre as 35 variaveis originais do insucesso empresarial foi utilizada uma
Andlise Fatorial. As respostas para 0 insucesso empresarial foram analisadas por
quatro fatores conforme Quadro 13 a segquir.

Muito embora a literatura reconheca que o insucesso € atribuido a varios
fatores internos e externos no ambiente em que as empresas de pequeno porte
estao inseridas, para os autores os resultados apresentados devem ser vistos como
fatores interligados.

A guisa de exemplo, os autores entendem que a méa gestdo pode induzir os
gestores a uma tomada de decisdo precipitada, comprometendo o0s ativos
financeiros que, por sua vez, acabardao em dificuldades financeiras e consequente

fracasso nos negocios.
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Fatores Causas do Insucesso Empresarial

Insuficiente conhecimento das estratégias de precos;
incapacidade para gerar um plano de negocios em longo
prazo; publicidade ineficaz/estratégia promocional; falta de
experiéncia de gestdo - competéncia e formacao;
Fator 1 incapacidade para gerar um plano pessoal; incapacidade
de gerar um plano de mercadorias sortidas; falta de
experiéncia na linha de produtos; inflexibilidade na tomada
de decisbes; falta de conhecimento dos negocios; ma
utilizacdo de consultores externos; e ineficaz esquema
padréo de lojas.

Funcdes de Gestéo e
Planejamento

In Empr rial
i @ Causas do Insucesso presaria

Relacbes do Vendedor

Pobres relagdes com fornecedores; dificuldades em
receber mercadoria; e contabilidade financeira inadequada.

Fator 3 Concorréncia nos descontos das lojas; incapacidade de

; - competir na area comercial; e incapacidade de oferecer
Ambiente Competitivo mercadorias sortidas para venda.

Fator 4 Crescimento prematuro e expansdo empresarial; e

Crescimento e Expansao dificuldades no financiamento dos estoques.

Quadro 13: Resultados da analise fatorial da faléncia de pequenos negécios
Fonte: Adaptado de Gaskill, Van Auken e Manning (1993).

Embora os resultados do estudo mostrem que o fracasso das pequenas
empresas do vestuario e acessoOrios do Estado de lowa concentre-se no mau
desempenho e nas ineficiéncias das quatro grandes areas, nem os fatores nem as
variaveis dentro de cada fator deve ser encarada como independente.

Gaskill, Van Auken e Manning (1993, p.29) complementam afirmando que: “a
pequena empresa opera em um ambiente dindmico, onde os efeitos da méa gestéao e
desempenho acabam mudando as caracteristicas ambientais permeando toda a
organizacao.’.

No segundo segmento do questionario foram recolhidos dados demogréaficos
sobre sexo, idade, estado civil, emprego, escolaridade, renda familiar total atual, o
tipo de empresas e duragédo das empresas antes da descontinuidade.

Da amostra de 182 empresas, 0s resultados apontam que 71,4%, o que
equivale a 130 empresas, foram interrompidas por problemas de dificuldades
financeiras (venda ou liquidagdo para evitar perdas maiores, venda ou liquidagéao
para pagar dividas, ou falta de lucro) e 52 empresas, 0 que corresponde a 28,6%,

" TRADUCAO LIVRE : The small business firm operates in a dynamic environment where the effects
of poor managerial performance and changing environmental characteristics permeate throughout the
organization.
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tiveram suas atividades interrompidas por motivos pessoais (saude, aposentadoria,
conflitos de personalidade).

Chama a atencéo, conforme Tabela 6, os baixos indices de escolaridade
obtidos, ou seja, apenas 36,4% possuiam ensino superior ou nivel técnico, 34,1%
possuiam nivel médio e 20,2% possuiam apenas o colegial.

Os resultados da amostra demografica apresentaram o0s seguintes dados

conforme Tabela 6.

Tabela 6 - Resultados da amostra demografica

Resultados da Amostra Demografica

Dados %
Sexo Feminino 64,6%
Sexo Masculino 35,4%
Idade entre 41 e 50 anos (maior grupo) 28,3%
Casados 88,4%
Ensino superior e Nivel Técnico 36,4%
Ensino Médio 34,1%
Colegial 20,2%
Tempo integral em outro trabalho 56,6%
Tempo Parcial em outro trabalho 15,5%
Possuem dois rendimentos 56,6%
Renda familiar U$ 15.000 a U$ 30.000 ano 37,4%
Unicos proprietarios em seus negécios 59,4%
Proprietarios que iniciaram seus negoécios 54,3%
Adquiriram empresa ja em funcionamento 43,4%
Falta de experiéncia anterior em negocios 60,0%
Perda no negdcio acima de U$ 20.000 47,2%
N&o revelaram o montante da perda 45,0%
N&o estdo mais operando em negocios 76,4%
N&o tem interesse em novos negocios 90,0%

Fonte: Adaptado de Gaskill, Van Auken e Manning (1993, p.23).

Outro dado significativo apresentado nos resultados da amostra demografica
refere-se ao elevado indice de entrevistados (60%) que ndo possuiam experiéncia
anterior em negocios.

Pequenas e médias empresas vém sendo estudadas a partir de varias
perspectivas, por isso, a importancia em reconhecer a relagdo entre os varios fatores
deste universo. Nesse sentido, Gaskil, Van Auken e Manning (1993, p.18)
corroboram, afirmando que: “[...] estudos em diferentes segmentos para determinar

resultados semelhantes também precisam ser feitos”.
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Muito embora os estudos de Pullig e Chawla (1998) procurem identificar os
fatores criticos de sucesso segundo a percepcdo dos pequenos empresarios do
norte do México e ndo as causas do fracasso ou seus problemas, os autores
entendem que € importante reconhecer a relacao entre esses fatores inclusive para
as empresas de sucesso.

Apoés identificar os fatores criticos de sucesso das pequenas e médias
empresas mexicanas, 0 estudo avalia sua importancia relativa e similaridade a
estudos anteriormente realizados nos Estados Unidos, bem como procura identificar
se existem diferencgas entre as fases do ciclo de vida das empresas dos dois paises.

Com uma amostragem de 101 pequenas e médias empresas com menos de
250 funcionarios, foi utilizada analise fatorial de forma exploratéria para analisar as
inter-relacdes entre 41 itens de fator de sucesso. Os resultados extraidos da analise
sugeriram seis fatores com valores em excesso de 1,0, o que corresponde a 67,6%
da variancia dos dados.

Os fatores extraidos correspondem, respectivamente a: (1) Esforco de
marketing; (2) Forca competitiva; (3) Experiéncia e conhecimento do proprietario; (4)
Problemas da industria; (5) Motivacao; (6) Necessidades financeiras.

Uma das implicacdes do estudo é que os fatores de sucesso séo alterados
em funcdo dos distintos ambientes produzidos, tais como variagdes no plano
cultural, politico e econémico. Entendendo que existam diferencas significativas
entre os fatores criticos de sucesso conforme entendimento dos empresarios
localizados em ambientes distintos, para os autores é importante lidar com as
pequenas empresas conforme sua realidade individual.

Uma diferenca significativa encontrada entre os fatores criticos de sucesso
refere-se as necessidades financeiras ou a disponibilidade e acessibilidade de
capitais das empresas mexicanas em relacao as empresas americanas.

Lussier e Corman (1995), utilizando analise discriminante desenvolveram e
testaram um modelo genérico ndo financeiro para as industrias de manufatura, cujos
resultados explicam 84% da variacdo dos fatores que contribuem para 0 sucesso e o
insucesso empresarial. Para Lussier e Corman (1995, p.3), o estudo também
responde a pergunta: "Sera que, bem ou mal sucedidas, as empresas iniciam com

igualdade de recursos?”.
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Ao listar dezessete estudos 0s quais apontavam trés ou mais variaveis como
fatores que contribuem para o sucesso e o fracasso, quinze razdes para 0 insucesso
foram consideradas, conforme segue:

1) Capital: empresas que iniciam 0 nego6cio descapitalizadas possuem
maiores chances de insucesso do que aquelas que iniciam com capital adequado.

2) Controles financeiros : empresas que nao utilizam registros precisos e
atualizados possuem maior chance de insucesso do que aquelas que utilizam.

3) Experiéncia na Industria : empresas geridas por pessoas sem experiéncia
anterior na industria possuem maiores chances de insucesso do que aquelas
geridas por pessoas com experiéncia.

4) Experiéncia de gestdo : existem maiores chances de insucesso para
organizacdes que sao geridas por pessoas sem experiéncia em gestao de empresas
do que organizagOes geridas por pessoas com experiéncia em gestao.

5) Planejamento : existem maiores chances de insucesso para empresas que
nao desenvolvem planos de negdcio do que organizagcdes que desenvolvem planos
de negdcio.

6) Consultores e Profissionais:  organiza¢fes que nao utilizam consultores e
profissionais tém maiores chances de insucesso do que as empresas que utilizam.

7) Educacdo: pessoas que iniciam um negocio e nao possuem nivel
universitario possuem mais chances de insucesso do que as pessoas com um ou
mais anos de educacao universitaria.

8) Pessoal: empresas que ndo contratam empregados qualificados tém
maiores chances de insucesso do que empresas que mantém um quadro
qualificado.

9) Produtos e Servicos: empresas com produtos e servicos
demasiadamente novos ou demasiadamente velhos tém mais chances de insucesso
do que empresas com produtos em fase de crescimento.

10) Periodo Econdmico: existem maiores chances de insucesso para
empresas que dao seu inicio em periodos de recessdo do que aquelas que iniciam
em periodos de expansao econdmica.

11) Idade: pessoas mais jovens que iniciam um negécio possuem mais

chances de fracasso do que pessoas mais velhas.
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12) Parceiros: empresas que comeg¢am 0 negdcio com apenas uma pessoa
tém mais chances de fracasso do que empresas que iniciam por mais de uma
pessoa.

13) Pais: proprietarios de empresas cujos pais néo tiveram algum tipo de
negocio possuem mais chances de insucesso do que proprietarios cujos pais
tiveram um negdcio.

14) Minorias: minorias possuem maiores chances de insucesso do que nao
minorias.

15) Marketing: proprietarios que iniciam um negdcio sem marketing possuem
maiores chances de insucesso do que proprietarios que utilizam o marketing. A
amostra selecionada para o estudo foi limitada para seis estados da New England
(Connecticut, Maine, Massachusetts, New Hampshire, Rhode Island e Vermont),
onde 216 questionarios foram devolvidos e utilizados no estudo. Para testar o
modelo, uma andlise de regressdo logistica foi executada, considerando as 15
variaveis em uma unica etapa.

Segundo ainda Lussier e Corman (1995), existem pelo menos sete grupos
que podem se beneficiar na utlizacdo do modelo proposto: empresarios,
investidores, credores, fornecedores, educadores, consultores e politicos. Segundo
Lussier e Corman (1995, p.6) “[...] o usuario deve olhar para a lista de variaveis no
modelo e subjetivamente avaliar os pontos fortes da empresa para cada variavel”.

O modelo proposto é: S/F = f (capital, registro e controle financeiro,
experiéncia na induastria, experiéncia de gestdo e planejamento, consultores
profissionais, educacdo, pessoal, tempo do produto/servico, periodo econdmico,
idade do proprietario, parceiros, pais proprietarios de empresa, minoria, marketing).

Para Lussier e Corman (1995), ndo existe uma lista de variaveis geralmente
aceita para a utilizagdo da previsdo de sucesso ou fracasso nos negécios, podendo
ser utilizada uma avaliacdo global segundo atribuicbes de rating como forte,
moderado ou fraco para cada variavel.

Os resultados da pesquisa apontaram que empresas de sucesso possuem
recursos mais favoraveis para 5 das quinze variaveis estudadas. As variaveis
obtidas foram: (1) maior capital; (2) mais experiéncia industrial; (3) maior experiéncia
de gestdo; (4) menos dificuldade de pessoal; (5) iniciaram em periodo econémico

mais favoravel.
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Em contrapartida, as empresas com insucesso empresarial apresentaram
maiores recursos nas seguintes variaveis: (1) planejamento; (2) consultores e
profissionais; (3) nivel de educacéo; (4) melhor produto; (5) mais velhas; (6) mais
parceiros; (7) maior habilidade de comercializac&o.

Conforme se observa no Quadro 14, os principais fatores de insucesso
empresarial, apontados por estudos realizados no exterior séo:

Fatores de insucesso empresarial

. Falta de dinheiro X X
. Fluxo de caixa precario
. Disponibilidade de empréstimos empresariais X

. Garantias pessoais para empréstimos empresariais

. Disponibilidade de capital préprio para o negdcio

. Vendas inadequadas

. Alto Custo dos empréstimos

XX |X|X[X[|X|X|X |~

. Despesas operacionais elevadas

O O INO|O|~|WIN|F

. Insuficiéncia de conhecimento administrativo X X X | X

10. Gestéo e Planejamento

11. RelagBes comerciais

12. Ambiente competitivo

XX [ XXX

13. Crescimento prematuro e expansao empresarial

. Carter e Van Auken (2006)

. Tornhil e Amit (2003)

. Baptista (2003)

. Hayward (2001)

. Pullig e Chawla (1998)

. Birley e Nikitary (1996)

. Sheldon (1994)

8. Gaskil, Van Auken e Mannig (1993 )

~No o WN B

Quadro 14: Fatores de insucessos de estudos no exterior

A luz dos estudos acima e apesar da disponibilidade de vasta literatura sobre
as organizacdes, com 0 objetivo de incorporar novos conhecimentos sobre técnicas
e métodos modernos de funcionamento, constata-se enorme distancia entre o
perfeito entendimento das causas de fracasso e mortalidade das empresas e a
complexidade dos problemas e oportunidades com as quais se defrontam.

Contudo, sendo cada organizacdo Unica e mesmo nao existindo um quadro
de solugdes universais, o enfoque do pensamento sistémico talvez permita um
melhor entendimento sobre como as variaveis interagem, alterando a trajetoria

organizacional das empresas.
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3 METODOLOGIA

A ciéncia € uma forma de conhecimento, cujo principal objetivo € encontrar a
veracidade dos fatos.
Bisquerra, Sarriera e Martinez (2002, p.13) relata que:

O conhecimento cientifico é o resultado obtido da aplicacdo do método
cientifico, que é um processo baseado na observacdo e na experimentacao
gue segue uma série de passos e relne alguns requisitos.

Para atingir, adequadamente, os objetivos de pesquisa, apresentam-se neste

capitulo os métodos e instrumentos a serem utilizados.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa é um procedimento formal, com método de pensamento reflexivo,
que requer um tratamento cientifico e se constitui no caminho para se conhecer a
realidade ou para descobrir verdades parciais (MARCONI, LAKATOS, 1999).

Para Gil (1999, p.42), a pesquisa tem um carater pragmatico: “[...] € um
processo formal e sistematico de desenvolvimento do método cientifico. O objetivo
fundamental da pesquisa é descobrir respostas para problemas mediante o0 emprego
de procedimentos cientificos”.

O autor menciona que o método de pesquisa descritivo tem como
caracteristicas observar, registrar, analisar, descrever e correlacionar fatos ou
fendmenos sem manipula-los, procurando descobrir com precisdo a frequéncia em
qgue um fendmeno ocorre e sua relacdo com outros fatores. Pode assumir algumas
formas relacionadas com o enfoque que o pesquisador deseja dar para seu estudo.

Cervo e Bervian (2002, p.32) classificam essas formas da seguinte maneira:

Estudos descritivos : descrevem as caracteristicas, propriedades ou
relacdes existentes no grupo ou da realidade em que foi realizada a
pesquisa.

Pesquisa survey : identifica falhas ou erros, descreve procedimentos,
descobre tendéncias e reconhecem interesses e outros comportamentos
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utilizando principalmente o questionario, entrevista ou survey normativo
como instrumento de coleta de dados. Procura determinar praticas
existentes ou opinides de uma determinada populacao.

7

Como o objetivo deste estudo é identificar os fatores determinantes da
faléncia de empresas do Municipio de Novo Hamburgo, comparando os resultados
obtidos com os de outro pais, esse método de pesquisa permite realizar inferéncias
a toda uma populacdo a partir do estudo de uma amostra representativa desse
universo.

Nesse sentido, Benetti (2005, p.42) disserta que:

[...] as pesquisas em finan¢cas no Brasil com esse método de obtencao de
informacdes sdo raras, e alguns dos motivos podem ser: a falta da cultura
da “survey” em financas, baixa relacdo custo-beneficio, alto custo para o
envio dos questionarios, 0 baixo retorno para a generalizacdo das respostas
e a confiabilidade desconhecida dos instrumentos.

Segundo Vergara (2000), esta pesquisa se classifica quanto aos meios como
ex post facto, pois a investigacao refere-se a um fato ja ocorrido.

Aplica-se quando o pesquisador ndo pode controlar ou manipular variaveis,
seja porque suas manifestagbes ja ocorreram ou porque as variaveis ndo sao

controlaveis.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

Em relagdo a populacdo da pesquisa, foi adotada estratégia semelhante a de
Carter e Van Auken (2006), que enviaram seus questionarios para 400 empresas
nao falidas e cadastradas no SBDC do Estado de lowa e 300 questionarios para as
empresas falidas conforme registros do tribunal de faléncia daquele estado. Nesse
estudo, a populacdo pesquisada é composta pelas empresas falidas e empresas
nao falidas do Municipio de Novo Hamburgo, como consta no quadro 15.
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Empresas Falidas Empresas néo falidas

229 pequenas e médias empresas | 911 pequenas e médias empresas
decretadas falidas pela Vara de Faléncias | associadas e em plena atividade com
do Municipio de Novo Hamburgo entre os | cadastro junto a Associacdo Comercial e
anos de 2000 a 2006. Industrial de NH/Campo Bom/Estancia Velha
— (ACI)

Quadro 15: Populacéo da pesquisa-determinantes de faléncia das empresas de Novo Hamburgo

3.2.1 Amostra das Empresas Falidas

ApOs a exclusdao de 14 empresas cujo processo ainda ndo havia sido
encerrado, ou por falta de caracterizagdo de empresa falida, a identificacdo da
amostra das 215 empresas decretadas falidas pela Vara Federal de Faléncias do
Municipio de Novo Hamburgo entre os anos de 2000 - 2006 obedeceu aos seguintes
procedimentos:

a) obtencdo de autorizacdo do Escrivdo Judicial para a realizacdo da
pesquisa nas dependéncias da Vara de Faléncias e acesso aos processos
individuais das empresas falidas;

b) entrevista pessoal do pesquisador com o Escrivdo Judicial para o perfeito
entendimento do fluxo e tramitagcdo dos processos registrados naquela comarca e o
estabelecimento das regras para a realizacdo da pesquisa, de forma a néo
prejudicar as atividades diarias do setor;

c) elaboracédo de lista das empresas decretadas falidas e obtidas através do
Registro de Entradas (Protocolo), constando a raz&o social da massa falida e o
respectivo nimero do processo;

d) pesquisa individual, processo a processo, para a identificacdo do nome,
endereco residencial e telefone dos responsaveis legais da massa falida perante a
Justica Federal;

e) identificacdo do sindico da massa falida nomeado pelo juiz, para se obter
informacdes adicionais em caso de necessidade;

f) compilacdo dos dados em planilha, contendo raz&o social, nome dos

sécios, endereco, telefone e nome do sindico.
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3.2.2 Amostra das Empresas nao Falidas

Em virtude do cadastro da ACI ser composto por 911 empresas com sede nos
municipios de Novo Hamburgo, Campo Bom e Estancia Velha, a amostra das 592
empresas nao falidas e sediadas em Novo Hamburgo foi obtida apos a excluséo
daquelas sediadas nos outros municipios. Conforme apresentado na Tabela 7, das
911 empresas cadastradas, 319 empresas nao fizeram parte da amostra estudada,

pois sdo de Campo Bom e Estancia Velha.

Tabela 7 — Cadastro das empresas na ACI

Ramo Industrial Empresas Empresas de
Cadastradas Novo Hamburgo

Industria de calcados 476 128
Industria de curtimento 93 36
Empresas de maquinas 146 93
Industria de componentes 85 249
para calcados
Industrias de artefatos de 111 36
couro

TOTAL 911 592

Fonte: Associacdo Comercial e Industrial de Novo Hamburgo/Campo Bom/Estancia Velha(2008).

3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

Os dados foram coletados por meio de questionarios enviados por e-mail para
as empresas nao falidas, constantes na amostra desta pesquisa. Criou-se um e-mail
especifico para 0 envio e recebimento do instrumento

(unisinos.pesquisa@ibest.com.br), sendo anexada, além do questionario, uma carta

de apresentacédo assinada pelo Coordenador Executivo do PPG em Ciéncias
Contabeis da Universidade.(Apéndice C)
Os e-mails utilizados foram os constantes na relacdo da ACI, e enderecados

ao diretor ou representante legal da empresa.
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Para as empresas falidas, optou-se pelo envio do questionario em uma Unica
folha, constando, na frente, questdes demograficas e, no verso, as variaveis de
impacto, carta de apresentacédo, bem como envelope de resposta com porte pago.

As correspondéncias foram enderecadas em nome de um dos responsaveis
legais da empresa, conforme dados extraidos dos processos junto a Vara de
Faléncias do Municipio de Novo Hamburgo.

Além dessa opcédo, alguns respondentes, ap0s contato telefébnico prévio,
preferiram receber o questionario por e-mail, cujo procedimento foi 0 mesmo

utilizado para os respondentes néo falidos.

3.4 PROCEDIMENTOS DE TRADUCAO E VALIDACAO DO INSTRUMENTO DE
PESQUISA

A utilizacdo de uma metodologia adequada para o processo de traducéo,
adaptacdo e equivaléncia semantica de um instrumento de pesquisa, torna-se
indispensavel para se evitar traducdes tendenciosas ou diferentes da versao original.

De acordo com as proposi¢coes de Vallerand (1989), os estudos de validagao
devem seguir varias etapas, a saber: (i) preparacdo de uma versédo preliminar da
traducdo; (ii) avaliacdo da versao preliminar; (iii) pré-teste; (iv) validade de face e de
conteudo; (v) andlise de fidelidade; (vi) avaliacdo de validade de construto.

Para o autor, a metodologia proposta fundamenta-se no fato de que o
instrumento é aplicado em uma nova realidade, levando-se em consideracao que,

além da diferenca do idioma, pode haver diferencas de valores e culturas.

3.4.1 Traducéo do Instrumento

Para a traducdo do questionario “Financial conditions among small firms in
lowa e Factors contributing to bankruptcy” elaborado por Richard Carter e Howard
Van Auken (2006), apds autorizacdo formal obtida junto aos autores americanos, 0

processo consistiu na traducdo da versao original do instrumento (neste caso, em
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inglés) para a lingua alvo (Portugués, do Brasil) pelo orientador da presente
pesquisa, proficiente em ambos os idiomas e com a titulagdo de Doutor em
Administracdo de Empresas.

Segundo Bigheti (2003, p.61), a traducdo de um instrumento pode levar a
resultados duvidosos, se feita de maneira inadequada do ponto de vista linguistico e,
também, em relagéo as expressdes comuns, ou ndo, a varios idiomas e culturas.

De forma a garantir uma melhor adequacao a realidade brasileira e com o
objetivo de se elaborar uma versdo mais proxima da versao original, o questionario

sofreu as seguintes alteragdes preliminares conforme Quadro 16.

Variaveis Demogréficas

Versao Original

Questao 3 — How was your business organized?
Sole Proprietorship
Partnership
S — Corporation
Corporation Limited Liability

Traducao

Questao 3 — Como a sua empresa esta constituida?
Empresa Individual
Sociedade em nome coletivo
Sociedade em Comandita Simples
Sociedade em Comandita por Agdes
Sociedades Andnimas
Sociedade por Quotas de Responsabilidade Limitada

Verséao Original

Questao 5 — Approximately is the size of your firm” s total assets?
$ 100.000
$ 100.001 - $ 500.000
$ 500.001 - $ 1.000.000
$ 1.000.001 - $ 5.000.000
> $5.000.000

Traducao

Questédo 5 - Qual é o montante aproximado do faturam  ento anual da empresa?
Menor que R$ 244.000
Entre R$ 244.000 e R$ 1.200.000
Entre R$ 1.200.000 e R$ 10.500.000
Entre R$ 10.500.000 e R$ 60.000.000
Maior que R$ 60.000.000

Quadro 16: Altera¢cBes na verséo original
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As razdes para a alteracdo da questdo 3 - tipos de sociedade, da versao
original para a versao traduzida, deve-se pela necessidade de adaptacao dos tipos
de sociedades previstas na legislacéo brasileira e aquelas previstas na legislacao
dos EUA®,

Em relacdo a identificacdo do tamanho da empresa, optou-se em considerar 0
montante do faturamento anual das empresas conforme classificacdo do BNDES e
do Estatuto da Microempresa e Empresa de Pequeno Porte®, critério amplamente
utilizado nas pesquisas brasileiras, ao invés do montante dos ativos conforme

versao original.

3.4.2 Retro-Traducéao ( Back-Translation )

A Retro-Traducgdo ou back-translation foi realizada da lingua alvo (Portugués,
do Brasil) para a lingua original (inglés) por um brasileiro residente nos Emirados
Arabes e professor da United Arab Emirates University, com titulagdo de Doutor e
proficiente em ambos os idiomas.

Mesmo tendo como prerrogativa a afirmacdo de Vallerand (1989) que o
instrumento permite a possibilidade de criar, alterar e reordenar as questdes por ele
sugeridas, buscou-se uma nova traducdo da versdo original do instrumento,
elaborada por dois profissionais proficientes nos dois idiomas, da Escola de Idiomas
Yazigi, sendo que nenhum deles conhecia o material a ser traduzido.

Os profissionais selecionados possuem mais de 15 anos de pratica

educacional nesses idiomas e nao tiveram contato entre si durante a realizacao da

8 Ha trés formas principais de organizagbes de negécios nos Estados Unidos: (1) empresas
individuais; (2) sociedades de pessoas; e, (3) sociedades anbnimas (ou sociedades de capitais).
Brigham e Houston (1999,p.8) Fundamentos da Moderna Administracdo Financeira.

% Lei No 9.841, 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 arts. 170 e 179 da Constituicdo Federal.

Art. 170. A ordem econdmica, fundada na valorizacdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem
por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os
seguintes principios: (...); Art. 179. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios
dispensardo as microempresas e as empresas de pequeno porte, assim definidas em lei, tratamento
juridico diferenciado, visando a incentiva-las pela simplificacdo de suas obrigacdes administrativas,
tributarias, previdenciarias e crediticias, ou pela eliminacdo ou reducédo destas por meio de lei.
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traducao do instrumento. Somente tiveram conhecimento da participacdo da outra
pessoa apos a traducdo completa do instrumento.

3.4.3 Preparacéo da Versao Preliminar

Nesta etapa, apos as traducdes e retraducdes e com o objetivo de se evitar
0s vieses linglisticos, assegurar maior objetividade e precisdo na compreensao do
guestionario para as versodes preliminares, constituiu-se um comité com membros da
academia, assim composto:

e Um Doutor em Administracdo pela McGill University (Montreal, Canada),
pesquisador, professor e orientador da pesquisa.

 Um Doutor em Ciéncias Econbmicas e Empresariais pela Universidad de
Deusto, DEUSTO, Espanha, pesquisador, professor e coordenador do PPG em
Ciéncias Contéabeis.

* Um Doutor em Ciéncias Econdmicas e Empresariais pela Universidade de
Cdrdoba (Espanha), pesquisador, professor e co-orientador da pesquisa.

* Um Mestre em Ciéncias Contabeis, doutorando pela Universidad Autonoma
de Madrid (Espanha), pesquisador e professor do PPG.

» O autor deste trabalho, pesquisador e Especialista Financeiro pela Pontificia
Universitaria Catolica do RS.

Guilheminn, Beaton e Bombardier (1993) sugerem que 0s aspectos a serem
considerados quanto a verificacdo das equivaléncias transculturais entre a versao
original e a verséao traduzida passam pela:

» Equivaléncia Semantica : adequacao do significado das palavras de acordo
com o vocabulario e a gramatica. Muitas palavras de um determinado idioma,
quando traduzidas, ndo possuem o0 mesmo sentido.

* Equivaléncia idiomética : adequacdo das expressdes coloquiais e
idiomaticas.

* Equivaléncia cultural ou experimental : retratacdo de situacbes
equivocadas que ndo sdo coerentes com o contexto cultural.

» Equivaléncia conceitual : referente a validade do conceito explorado.
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Para a analise das traducdes, buscaram-se subsidios nas recomendactes de
Brislin (1970), para procedimentos de traducéo: (i) significados diferentes em cada
uma das versoes; (ii) quase o mesmo significado em cada uma das versoes; (iii)

exatamente o mesmo significado.

BACK -TRANSLATION
BRISLIN (1970)

Traducdo da Fonte (em inglés)
para a lingua alvo (Portugués do Brasil)

A 4

A\ 4
Back-Translation

da lingua alvo (Portugués do Brasil) para
a lingua original

A 4
Equivaléncia Semantica

Revisdo da Fonte Original e da Back-Translation
por membros da academia.

indice < 80% de concordancia indice > 80% de concordancia

A 4

Versao Final

Figura 8: Etapas da Back -Translation
Fonte: Adaptado de Brislin (1970).

A versao preliminar do questionario foi entregue individualmente a cada um
dos membros do comité e solicitado para que cada um avaliasse as equivaléncias
semanticas, idiomaticas, culturais e conceituais, visando a identificacdo de erros que
levassem a uma diferenca de significados.

Na maioria das 32 questdes, segundo cada avaliador, obteve-se um indice de
concordancia de “exatamente o mesmo significado” superior a 80% e as questdes
gue registraram “guase o0 mesmo significado em cada uma das versdes” e que

exigiram uma nova retradugao foram:
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Variaveis de Impacto

Traducgdo preliminar
Questao 9 — Estratégia de promocdes ineficaz
Questdo 12 — Dificuldades com estoques

Retraducgéo
Questao 9 — Estratégia promocional ineficaz
Questdo 12 — Problemas com estoques (excesso ou falta)

Quadro 17:- Discordancia na equivaléncia semantica pelo comité

Outra questdo levantada por um dos membros do comité refere-se as
instrucdes para a escolha do grau de importancia (Escala Likert) a ser utilizado nas
variaveis de impacto e constantes na parte 2 do instrumento.

e Versao Preliminar: Por favor, classifique a importancia de cada um dos
seguintes aspectos em termos da sua contribuicdo para a saude financeira da sua
firma. (1 = fator sem importancia e 5 = fator muito importante). (Por favor, marque
um X).

* Retraducdo: Indique a importancia de cada um dos seguintes aspectos
listados abaixo para a saude financeira da sua empresa. (1=fator sem importancia e
5= fator muito importante). (Por favor, marque um X).

Para observar se os itens estavam sendo compreendidos pelas pessoas as
quais o instrumento seria aplicado, participou desta etapa um empresario do publico-
alvo do instrumento. O Quadro 18 revela as principais duavidas suscitadas nesta

etapa e as respectivas alteracdes realizadas.

Variaveis Demograficas

Traducao Preliminar
Questédo 2 — Qual é a atividade principal do seu negécio?
Questdo 3 — Como a sua empresa esté constituida?
Aproximadamente qual é o tamanho dos ativos totais da sua empresa atualmente?

Retraducgéo
Questéo 2 — Qual é o ramo de atividade principal da empresa?
Questdo 3 — Qual a forma juridica de constituicdo da empresa?
Questdo 5 — Qual é o montante aproximado do faturamento anual da empresa?

Variaveis de Impacto

Traducao Preliminar
Questao 3 — Vendas Inadequadas
Questdo 5 — Historico financeiro precario
Questdo 15 — Crescimento Rapido

Retraducgéo
Questao 3 — Vendas Inadequadas (inadimpléncia e atrasos de pagamento)
Questédo 5 — Histdrico financeiro precario (cadastro)
Questdo 15 — Crescimento Répido (desequilibrio)
Quadro 18: Discordancia na equivaléncia semantica pelo publico-alvo
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Assim sendo, com as informa¢des dos membros do comité e do empresario
do publico-alvo, a versao final do instrumento foi submetida a um pré-teste para a

analise de compreensibilidade.

3.4.4 Avaliacdo da Versao Preliminar por um Pré-Tes te

ApOs 0s ajustes necessarios, a versao final do instrumento foi submetida a um
pré-teste para analise da compreensibilidade dos itens.

A técnica da prova, segundo Guillemin, Bombardier e Beaton (1993), consiste
na determinacdo da compreensibilidade do instrumento a ser aplicado a uma
amostra da populacao-alvo com o objetivo de avaliar a validade aparente (validade
de conteudo) do instrumento adaptado.

Participaram do pré-teste 22 alunos do Programa de Pos-Graduacdo do MBA
em Financas da Universidade do Vale do Rio dos Sinos — UNISINOS, sendo
solicitado aos respondentes que, além de responderem 0 questionario,

assinalassem as questfes ambiguas ou de dificil compreenséao.

O Respondidas ON&o Respondidas

Figura 9: Resultado do Pré-Teste

A Figura 9 apresenta os resultados obtidos no pré-teste, onde os
entrevistados ndo verbalizaram dificuldades nem duvidas a respeito dos itens
abordados no questionario. Os resultados apontaram que apenas 4 das 708
guestdes ndo foram respondidas, o que é interpretado como um erro casual.

Assim sendo, depois da realizacdo de todos esses procedimentos, a versao

final foi traduzida do “Financial conditions among small firms in lowa and Factors
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contributing to bankruptcy” (ANEXO A) para o portugués que foi a versao utilizada

nesta pesquisa.

3.5 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

O instrumento utilizado na coleta de dados, foi o questionario “Financial
conditions among small firms in lowa and Factors contributing to bankruptcy” verséo
traduzida, dividido em duas sec¢fes a saber: (1) varidveis demograficas; (2) variaveis
de impacto.

Assim como 0s grupos, as categorias definidas por Carter e Van Auken
(2006) foram identificadas mediante pesquisas prévias como potenciais
componentes para o fracasso empresarial, conforme Quadro 19.

Secdo 1 — Informagdes Cadastrais

« Ano de constituicdo da empresa
* Ramo de atividade da empresa
« Forma juridica de constituicdo
* NUumero de empregados
* Total de faturamento anual
» Extensdo do mercado de atuag&do da empresa
 Utilizacdo da Internet nos negocios
Secao 2 — Fatores contributivos para a saude financ  eira

e Aspectos financeiros: (falta de dinheiro; fluxo de caixa precério; vendas
inadequadas; alto custo dos empréstimos; histérico financeiro precario; despesas
operacionais elevadas; tributacéo elevada).

» Aspectos operacionais: (problemas com pessoal, estratégia promocional ineficaz;
falta de conhecimento sobre precificacdo; problemas com fornecedores; problemas
com estoques).

» Aspectos Estratégicos: (falta de um mercado-alvo especifico, falta de um plano de
negdécios a longo prazo, crescimento rapido, falta de habilidades gerenciais, condi¢des
competitivas dificeis, economia pobre).

e Qutros aspectos (regulamentactes federais, fraude ou desastre, problemas
pessoais).
* Disponibilidade de Capital: (disponibilidade de empréstimos empresariais,
disponibilidade de capital proprio para o negdcio, disponibilidade de empréstimos
pessoais para 0 hegocio, garantias pessoais para empréstimos empresariais).

Quadro 19: Questionario-saude financeira no Vale dos Sinos
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O questionario foi desenvolvido em formato.doc para os respondentes que
preferiram recebé-lo e retorna-lo por e-mail, composto por 7 perguntas relacionadas
as caracteristicas demograficas e 25 perguntas relacionadas as variaveis de
impacto, incluindo ainda uma questdo aberta sobre a experiéncia da empresa em

levantar capital no Vale dos Sinos.

3.5.1 Envio de Questionarios para Empresas ndo Fali  das

O primeiro envio do questionario foi feito no dia 25 de abril de 2008 e nao
apresentou dados satisfatorios em relacéo ao seu retorno. Muitos e-mails retornaram
por falhas de endereco.

Com a intencdo de aumentar a taxa de retorno, apos excluir os enderegos
daqueles que haviam respondido e apds excluir os e-mails que retornaram com
problemas de endereco, enviou-se novamente 0 questionario para a populacdo no
dia 30 de abril de 2008. No corpo do e-mail incluiu-se um texto ressaltando a
importancia da participacdo dos respondentes na pesquisa.

Apoés o0 reenvio do questionario e ainda apresentando resultados
insatisfatorios, o pesquisador fez inUmeros contatos telefénicos com empresas,
solicitando encarecidamente que enviassem 0s questionarios devidamente
respondidos. A Tabela 8, a seguir mostra os resultados dos retornos obtidos no
envio dos questionarios para a populagédo das empresas nao falidas.

Tabela 8 - Retorno dos questionarios das empresas néao falidas

Eventos Quantidade %
Total de questionarios enviados 592 100,0
Questionarios nao entregues (falhas de endereco) 106 17,9
Questionarios nédo respondidos 469 79,2
Retorno dos questionarios respondidos — 1° envio 17 2,87
Retorno dos questionarios respondidos — 2° envio 18 3,04
Retorno dos questionarios apds contato do pesquisador 26 4,4
Total de questionarios respondidos 61 10,3

Fonte: o autor (2008)
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E importante salientar que todos os questionarios apresentaram 100% de
aproveitamento quanto ao seu correto preenchimento. Outro dado positivo diz
respeito a questdo aberta respondida pelos empresarios: “Vocé gostaria de fazer
quaisquer comentarios sobre a experiéncia da sua empresa ao levantar capital no
Vale dos Sinos?

Embora o nimero de respondentes tenha sido pequeno, percebe-se que a
opinido de muitos empresarios reflete a atual dificuldade enfrentada pelas empresas

de pequeno e médio do municipio de Novo Hamburgo.

3.5.2 Envio de Questionarios para Empresas Falidas

O envio dos 215 questionarios da populacao das empresas falidas foi postado
no correio no mesmo dia em que foram enviados 0s questionarios por e-mail para as
empresas nao falidas, dia 25 de abril de 2008.

Sabendo-se antecipadamente das dificuldades em se obter resultados
satisfatorios no retorno dessa populacdo e levando-se em consideracdo o prazo
limitador para a conclusdo da presente pesquisa, inicia-se, paralelamente, antes
mesmo de se estabelecer qualquer prazo limite para o recebimento dos
questionarios preenchidos, contato telefdénico com os respondentes.

Com o auxiio do servico On-Line da Brasil Telecom - site:

http://www.brasiltelecom.com.br/site/frame.jsp?frame=http://www.brasiltelecom.com.

br/site/? e servico Auxilio a Lista da GVT site -

http://www.gvt.com.br/portal/auxilioalista/index.jsp, realizou-se uma pesquisa de

confirmagdo dos numeros telefénicos, identificagdo de novos numeros, bem como o
endereco atual dos sécios das empresas falidas.

Em virtude do pesquisador possuir uma rede de relacbes profissionais ha
mais de 10 anos no Vale dos Sinos, foi realizada analise de identificacdo das
empresas falidas com o intuito de se localizar algum so6cio de sua relacdo para
posterior contato. Nesta fase foram identificadas trés empresas cujos sécios sao de
sua relacéo.

O retorno dos questionarios recebidos dessa populacdo sédo apresentados

conforme Tabela 9 a seguir:
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Tabela 9 — Retorno dos questionarios das empresas falidas

Eventos Quantidade %
1. Total de questiondrios postados no correio 215 100,0,
2. Respondentes néo localizados 93 43,2
3. Nao responderam 114 53,0
4. Retorno pelo correio — 1° envio 8 3,7
5. Retorno pelo correio — 2° envio 32 14,8
6. Retorno por e-mail 8 3,7
7. Retorno por entrevista 3 1,4
8. Total de questionarios respondidos (4+5+6+7) 51 23,7

Fonte: o autor (2008)

O baixo retorno, 8 questionarios dos 215 enviados inicialmente pelo correio,
conforme se observa na Tabela 9, deve-se principalmente pela desatualizacdo de
enderecos dos respondentes. O retorno de 32 questiondrios, no segundo envio,
talvez se justifique pela ocorréncia de contato telefébnico aos respondentes,
explicando os motivos da pesquisa.

Durante as ligagOes telefonicas, percebeu-se que muitos respondentes
preferiram nao participar da pesquisa com receio de que pudesse haver algum tipo
de comprometimento futuro, em virtude de muitos processos ainda tramitarem na
Vara de Faléncias ou por desconfiarem do tipo de pesquisa.

Dos 44 respondentes localizados por meio do servico de auxilio a lista, 32
solicitaram que fosse enviado o questionario pelo correio, 8 solicitaram o envio do
questionario por e-mail e 3 foram entrevistados pessoalmente pelo pesquisador por

serem de sua rede de relacoes.

3.6 ANALISE DOS DADOS E PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

O propésito fundamental da analise de dados € organiza-los de tal forma que
permitam responder ao problema colocado e decidir se as hipoteses foram
confirmadas ou rejeitadas (BISQUERRA; SARRIERA; MARTINEZ, 2004).

Quando se analisam dados associados, espera-se explicar variagcbes de

acordo com um ou mais dos seguintes pontos de vista:
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* Determinacdo da natureza e do grau de associacdo entre um conjunto de
variaveis dependentes e um conjunto de variaveis independentes.

* Achar uma funcédo ou férmula pela qual se possam estimar valores das
variaveis dependentes a partir das variaveis independentes, o chamado problema de
regressao.

 Estabelecer a significancia estatistica associada aos itens anteriores.

Para Bisquerra, Sarriera e Martinez (2004), os pacotes de programas
estatisticos (statistical packages) tém a fungcédo de ajudar os pesquisadores na fase
de analise de dados.

Apés a tabulacdo dos dados necessarios para a consecucdo dos objetivos
propostos neste estudo, utilizou-se o software Statistical Package for the Social
Science (SPSS) versédo 15.0, cujos procedimentos estatisticos utilizados descrevem-

se a sequir:

3.6.1 Teste do Qui-quadrado

Este teste objetiva verificar se a freqiéncia absoluta observada de uma
variavel é significativamente diferente da distribuicdo de frequéncia absoluta
esperada.(Bisquerra, Sarriera e Martinez, 2004). No presente estudo, utilizou-se o
teste Qui-quadrado para grupos independentes (empresas falidas e empresas nao

falidas), de forma a se examinar as diferengas existentes.

3.6.2 Testes T

Para as variaveis de impacto adotou-se o Teste T como primeiro teste de
diferencas das amostras. O teste T assume que os desvios padrfes (ou a variancia)
dos dois grupos sado iguais. As diferencas estatisticamente significativas com
p>=0,05 foram calculadas para empresas falidas e nao falidas. (BISQUERRA;
SARRIERA; MARTINEZ, 2004).
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3.6.3 Teste — U de Mann-Whitney

O teste U ou teste de Mann-Whitney é um teste ndo paramétrico utilizado
para testar se duas amostras (empresas falidas e ndo empresas nao falidas) provém
de populagdes com médias iguais, sem ter necessidade de as variancias serem
iguais (STEVENSON, 2001).

Nesse estudo foi solicitado que os respondentes escolhessem pelo grau de
importancia se as questbes de impacto eram menos importante (1) ou muito
importante (5). O teste U foi utilizado para determinar se essas questdes eram
significativamente maiores ou menores que a média de resposta para todas as

guestdes.

3.6.4 Analise Fatorial

A Analise Fatorial parte da estrutura de dependéncia existente entre as
variaveis de interesse (em geral representada pelas correlagdes ou covariancias
entre essas variaveis), permitindo a criacdo de um conjunto menor de variaveis
(variaveis latentes ou fatores), obtidas como funcéo das variaveis originais. Além
disso, é possivel saber o quanto cada fator estd associado a cada variavel e o
guanto o conjunto de fatores explica a variabilidade geral dos dados originais.
(STEVENSON, 2001).

3.6.5 Regressdao Binaria Logistica

O modelo de regressdo logistica pode ser definido como uma equacao
matematica em que se expressa o relacionamento de variaveis. Nestes modelos,
define-se uma variavel dependente (Y) ou variavel de saida e procura-se verificar a
influéncia de uma ou mais variaveis ditas variaveis independentes, causais ou

explicativas (X’s) sobre esta varidvel dependente (HAIR, 2005).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

De forma a cumprir com 0s objetivos da pesquisa; investigar as percepcdes
sobre as causas que levaram as empresas de pequeno e médio porte no Municipio
de Novo Hamburgo a faléncia, apds tabular as respostas dos questionarios
envolvendo 51 empresas falidas e 61 empresas nao falidas, obteve-se os resultados
reportados a seguir. Para contextualizar os resultados a conjuntura econémica do
Vale dos Sinos no periodo abrangido pela pesquisa, elaborou-se um pequeno

panorama recente que se encarta no Apéndice D.

4.1 CARACTERISTICAS DEMOGRAFICAS

As caracteristicas demograficas (informacdes cadastrais), a seguir
analisadas, foram obtidas a partir das respostas da parte 1 do questionario, cujas
guestbes foram projetadas para perguntas relacionadas as hipoteses a serem
testadas pelos autores originais da pesquisa.

Para a comparacao de dados expressos em frequéncias, empregou-se 0 Qui-
quadrado para examinar as diferencas entre empresas falidas e empresas néo

falidas.
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Figura 10: Tempo de vida das empresas de Novo Hamburgo
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Observa-se, na Figura 10, que a grande maioria das empresas falidas estédo
situadas entre 6 a 10 anos e 11 a 15 anos de vida. Ainda em relacdo as empresas
falidas, embora em nimero menor, observa-se que algumas registram entre 16 a 20
e 21 a 25 anos de vida. Paralelamente, as empresas néo falidas concentram-se em
maior niumero entre 16 a 20 anos, 21 a 25 anos e 26 a 30 anos de existéncia,
caracterizando que as empresas falidas sdo mais novas que as empresas nao
falidas.

Enquanto as empresas falidas registram 12,55 anos de idade, as empresas
nao falidas atingem 17,97 anos. A consisténcia aparente dos dados obtidos reforca a
percepc¢do de pesquisas realizadas pelo IBGE (2003), BNDES (2003) e SEBRAE-
SP (2004, 2005) em que as taxas de mortalidade séo elevadas nos primeiros anos
de atividade e tendem a crescer de forma mais lenta a partir do terceiro ano de
atividade.

Assim, uma empresa que tenha conseguido sobreviver até o terceiro ano
apresenta maiores chances de sobrevivéncia nos anos seguintes, vis-a-vis aquelas
que acabaram de ser criadas.

Para Najberg, Puga e Pereira (2002, p.8), as taxas de mortalidade dos micros
e pequenos estabelecimentos tém se reduzido significativamente nos Ultimos anos,
0 que sugere que essas firmas vém desenvolvendo capacidade para responder a
globalizac&o da economia e a uma demanda que prioriza sua agilidade.

Segundo pesquisas do SEBRAE-SP (2003), observa-se que na ultima década
0 pais passou por diversas mudancas que tém proporcionado um ambiente mais
favoravel. Nesse periodo, as taxas de inflagdo cairam e a economia passou por um
processo de abertura comercial. Além disso, diversos mecanismos de apoio as
empresas foram instituidos, o que pode ter contribuido para a reducao das taxas de
mortalidade das empresas. Entre esses mecanismos, destacam-se:

a) A implantacdo do Simples Federal: menor carga tributaria e reducdo da
burocracia.

b) A implantacdo de regimes fiscais semelhantes no ambito dos governos
estaduais e municipais.

c) A criacéo do Estatuto da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte.

d) A implantacdo do Programa de Recuperacdo Fiscal — REFIS, com o
objetivo de regularizar os débitos em atraso das empresas referentes aos tributos.

e) O crescimento dos programas de microcrédito em todo o pais.
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f) A ampliacdo da capacitacdo de empreendedores e candidatos a empreen-
dedores por meio de programas especificos do Sistema SEBRAE.

Observa-se que algumas medidas citadas de apoio as micros e pequenas
empresas foram implantadas apenas no periodo mais recente, sendo que seus re-

sultados ndo puderam ser ainda totalmente mensurados.

Tabela 10 - Ramo de atividade principal da empresa

Situacdo da Empresa

Ramo Falida Néao Falida Total

Fr % Fr % Fr %
Inddstria 24 47,06 33 54,10 57 50,89
Comeércio 16 31,37 9 14,75 25 22,32
Servicos 11 21,57 19 31,15 30 26,79
Agricultura 0 0 0 0 0 0
Qutros 0 0 0 0 0 0
Total 51 100,00 61 100,00 112 100,00

Output SPSS x2=4,659 sig=0,097
Fonte: O autor (2008)

Em termos setoriais, verifica-se uma maior propor¢ao de negdcios em ambas
as categorias de empresas voltadas para a industria (falidas 47,06% e néo falidas
54,10%), o que talvez se explique por ser o setor coureiro-calcadista um polo
predominantemente industrial.

Verifica-se que a segunda atividade principal onde se concentra o maior
namero de empresas falidas € o ramo do comércio com 31,7% contra 14,75% das
empresas ndo falidas. Vale observar que no comércio varejista, em meédia, as
empresas tendem a apresentar menor porte relativo e um maior ndmero de
concorrentes no mercado, inclusive, de empresas de porte semelhante (SEBRAE;
2005).

A Tabela 10 mostra também que 21,57% das empresas falidas e 31,15% das
empresas néo falidas participavam na prestacado de servigos. Aparentemente, uma
das explicacbes para o elevado numero de empresas concentradas neste setor,
talvez se justifigue pelas inimeras atividades que compdem a cadeia produtiva do
calcado, como oficinas e servi¢os de “atelier”.

Ao se analisar as diferencas entre os dois grupos (falidas e nao falidas),
utilizando-se o Teste Qui-quadrado que ndo ha diferencas estatisticamente

significativas (x2=4,659;sig=0,097) para o ramo de atividade das empresas.
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Com relacdo a forma juridica de constituicAo das empresas, pode ser
observado na Tabela 11 que ambas as categorias de empresas possuem alta
concentracdo nas sociedades por quotas de responsabilidade limitada; falidas
92,16% e néo falidas 98,36%.

Tabela 11 - Forma juridica de constituicdo da empresa

Situacdo da Empresa

Forma juridica Falida N&o Falida Total

Fr % Fr % Fr %
Firma individual 2 3,92 0 0 2 1,79
Sociedade em nome coletivo 0 0 0 0 0 0
Spaedade em comandita 0 0 0 0 0 0
simples
SoE:ledade em comandita por 0 0 0 0 0 0
acoes
Sociedade Andnima 2 3,92 1 1,64 3 2,68
SRR pel GBS Gl 47 92,16 60 98,36 107 95,54

responsabilidade Ltda

Total 51 100,00 61 100,00 112 100,00

Output SPSS x2=3,044 sig=0,218
Fonte: o autor (2008)

O Teste Qui-Quadrado, revela que ndo ha diferencas estatisticamente
significativas (para um nivel de significancia de 0,05) quanto a forma juridica de
constituicdo das empresas.

O elevado numero de empresas constituidas sob a forma juridica de
sociedades por quotas de responsabilidade limitada, talvez se justifique por
apresentarem algumas vantagens, tais como: facilidade para a sua formacao ao se
comparar com aa sociedades por acoes; a responsabilidade até o montante do
capital social; liberdade de utilizacdo da razéo social ou denominacéo; isencédo de
onus de publicacdes de balancos, atas, convocagBes de assembléias e outras

exigéncias legais exigidas para as sociedades por acoes.

Tabela 12 - Numero de empregados

Situagao da Empresa

Qual o numero de empregados da empresa? Falida Nao Falida Total
Média Média Média

Turno Integral 9,43 22,03 16,29

Turno Parcial 0,02 1,79 0,98

Fonte: o autor (2008)
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Conforme se observa na Tabela 12, o numero médio de empregados nas
empresas falidas é de 9,43 funcionarios, enquanto nas empresas nao falidas este
namero sobe para 22,03 funcionarios.

Percebe-se que o niumero de empregados em turno parcial em ambas as

categorias, falidas e nao falidas, € muito reduzido.

Tabela 13 — Faturamento anual da empresa

Situacdo da Empresa

Faturamento anual Falida Na&o Falida Total

Fr % Fr % Fr %
Menor que R$ 244.000,00 18 35.29 9 1475 27 24,11
anuais
Entre R$ 244.000 anuais e
R$ 1.200.000,00 anuais 21 52,94 21 3443 48 42,86
Entre R$ 1.200.000,00
anuais e R$ 10.500.000,00 6 11,76 28 45,90 34 30,36
anuais
Entre R$ 10.500.000,00 e
R$ 60.000.000,00 anuais 0 0 3 4,92 3 2,68
Maior que R$ 60.000.000 0 0 0 0 0 0
anuais
Total 51 100,00 61 100,00 112 100,00

Média Ponderada (Mid

Points) R$ 2.981.176,47 R$ 5.669.016,39

Output SPSS x?=20,254 sig=0,000
Fonte: o autor (2008)

A Tabela 13 apresenta um output no qual se observa um Qui-Quadrado de
20,254, com uma p=0,000, indicando que existe diferenca estatistica significativa no
faturamento anual da empresa.

A Tabela 13 mostra que empresas falidas possuem menor faturamento anual
em relacdo as nao falidas conforme média ponderada. Enquanto as falidas
apresentam maiores percentuais nas faixas de faturamento (menor que R$
244.000,00 = 35,29%) e (entre R$ 244.000,00 e R$ 1.200.000,00 = 52,94%) anuais,
as néao falidas além de apresentarem 34,43% na faixa entre R$ 244.000,00 e R$
1.200.000,00 anuais, apresentam significativo percentual de 45,90% em uma faixa
superior que varia entre R$ 1.200.000,00 e R$ 10.500.000,00 anuais.
Adicionalmente, vale lembrar que apenas as empresas nao falidas (4,92%)
apresentam faturamento entre R$ 10.500.000,00 e R$ 60.000.000,00 anuais.
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Argumento invocado a favor das empresas nao falidas apresentarem maior
faturamento do que as empresas falidas pode estar relacionado com o maior nimero

de anos de existéncia e consequente evolucdo desde seu nascimento.

Tabela 14 — Extensdo do mercado em que a empresa atua

Situagao da Empresa

Extensao do Falida Nao Falida Total
mz;ﬁzgg:e Fr % Fr % Fr %
Local 21 41,2 9 14,8 30 26,8
Regional 23 45,1 13 21,3 36 32,1
Nacional 6 11,8 29 47,5 35 31,3
Internacional 1 2,0 10 16,4 11 9,8
Total 51 100,0 61 100,0 112 100,0

Output SPSS x2=29,621 sig=0,000
Fonte: o autor (2008)

O Qui-quadrado de 29,621, com uma p=0,000, conforme se observa na
Tabela 14, permite concluir que existe diferenca significativa quanto a extensdo do
mercado em que as empresas atuam.

Com relacdo a extensdo do mercado em que a empresa atua, a Tabela 14
mostra que as empresas falidas atendiam a um mercado predominantemente local
(41,2%) e regional (45,1%), participando, de forma mais timida, no mercado nacional
(11,8%) e pequena participacéo (2,0%) no mercado internacional.

De forma oposta, as empresas nao falidas apresentam-se de forma
pulverizada nos varios mercados, participando com 14,8% do mercado local, 21,3%
do mercado regional e elevada concentracdo de 47,5 pontos percentuais junto ao
mercado nacional. Paralelamente, observa-se uma participacdo de 16,4% das
empresas nédo falidas (8 vezes mais do que as empresas falidas), voltadas ao
mercado internacional.

As diferencas percentuais de empresas nao falidas voltadas ao mercado
nacional e internacional se comparadas as falidas, podem indicar que as primeiras
estariam melhor estruturadas para enfrentar a primeira grande crise do setor
coureiro-calcadista desencadeada na década de 1990.

Nessa década mudaram as condi¢des de producao e concorréncia na cadeia
produtiva de calgcados. As empresas calgcadistas do Sul e do Sudeste foram se
deslocando para o Nordeste a procura de mao-de-obra mais barata, incentivos dos
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governos estaduais e, em alguns casos, buscando adequar-se a producédo voltada
para 0 mercado externo, pois a pressao da concorréncia obrigou o calcadista
brasileiro, além de outras providéncias, a reduzir custos de producdo e transporte
(CORREA, 2001).

Tabela 15 — Utilizacdo da Internet nos negdécios

Situacdo da Empresa

Utilizacéo da Falida N&o Falida Total
Internet Fr % Fr % Fr %
Sim 4 7,84 53 86,89 57 50,89
Nao 47 92,16 8 13,11 55 49,11
Total 51 100,00 61 100,00 112 100,00

Output SPSS: x2=69,438 sig=0,000
Fonte: o autor (2008)

Como demonstrado na Tabela 15, existem diferencas estatisticamente
significativas quanto a utilizacdo dos recursos da internet pelas empresas. O Qui-
Quadrado de 29,621, com uma p=0,000 comprova as diferencas entre as médias
observadas nos dois grupos independentes (falidas e n&o falidas).

A Tabela 15 mostra que os recursos da Internet nos negocios da empresa em
seu dia- a-dia, tais como: compras, vendas, publicidade, etc, € feita por grande parte
das empresas nédo falidas (86,89%), ao passo que as empresas falidas em sua
esmagadora maioria (92,16%) nao utilizavam a Internet em seus negocios.

Muito embora seja dificil extrair conclusGes definitivas desse resultado, as
evidéncias apontam para uma maior sofisticacdo por parte das empresas nao falidas
que utilizam a Internet em seus negdécios. A busca da vantagem competitiva, por
meio do uso estratégico da tecnologia, tornou-se imperativa para a sobrevivéncia
das empresas. De forma a se compreender a influéncia da Internet em negocios

empresariais, aproveita-se a pesquisa de Janissek (2000, p.121):

“[...] a Internet sim, vem influenciando a maneira das empresas pensarem
e agirem, o que mostra que, muito embora ndo estejam explorando ao
maximo as possibilidades e oportunidades oferecidas pela Internet, elas
buscam aprender novas tecnologias, introduzindo-as aos poucos em seus
ambientes e buscando solu¢fes adequadas ao seu contexto”.
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4.1.1 Resultados Comparativos das Caracteristicas D  emograficas

As diferencas entre as caracteristicas demograficas das empresas falidas e
empresas nao falidas dos estudos de Carter e Van Auken (2006) e a presente

pesquisa podem ser observadas na Tabela 16, a seguir:

Tabela 16 — Comparativos das caracteristicas demograficas

Situacao da Empresa

Variaveis Empresas falidas Empresas nao falidas
lowa N.H lowa N.H
Idade das empresas — anos 11,93 12,55 4,29 17,97
N° de empregados 4,7 9,43 5,30 22,03
Totais de ativos US 428.950 * US 345.460 *
Faturamento Médio Ponderado * R$ * R$
2.981.176 5.669.016
Mercado local / regional 84,21 % 86,20 % 89,29 % 36,10 %
Mercado nacional / internacional 15,79 % 13,80 % 10,71 % 63,90 %
Atividade — varejo 45,61 % 31,37 % 25,00 % 14,75 %
Atividade — servigos 35,09 % 21,57 % 50,00 % 31,15%
Atividade — industria 5,26 % 47,06 % 5,36 % 54,10 %
Atividade — agricultura 8,77 % 0% 5,36 % 0%
Firma Individual 61,40 % 3,92 % 39,3 % 0%
Sociedade em nome coletivo 0% 0% 0% 0%
Sociedade em comandita 0% 0% 0% 0%
simples
Sociedade por guotas de 38,6 % 92,16% 66,07 % 98,36 %
responsabilidade limitada
Utilizacdo da Internet 43,86 % 7,84 % 67,86 % 86,89 %

Fonte: Carter e Van Auken (2006) e pesquisa.

Na Tabela 16, observa-se que a diferenca de idade entre as empresas
americanas falidas (11,93 anos) e a idade das empresas brasileiras (12,55 anos) é
praticamente nula. Um dado surpreendente € a idade das empresas néao falidas,
enquanto as empresas americanas apontam para 4,29 anos de idade, as empresas
brasileiras sao significativamente mais velhas com 17,97 anos. A divergéncia nos
resultados talvez se justifique em razdo da heterogeneidade das areas de atuacao
das amostras pesquisadas.

De um lado, a cadeia coureiro-calgadista concentrando um dos maiores

clusters de calcados do mundo, e de outro lado um setor predominantemente do
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comeércio varejista com pouca inovacado e tecnologia. Adicionalmente, empresas
mais velhas, com o decorrer do tempo, podem ter solidificado suas estruturas
organizacionais beneficiadas pela dinamica do segmento.

O numero de empregados em turno integral nas empresas falidas no
Municipio de Novo Hamburgo é de 9,43 funcionarios, praticamente o dobro dos 4,7
funcionarios registrados no Municipio de lowa. Para a amostra das ndo falidas,
observa-se uma diferenca bastante acentuada, 5,30 funcionarios no caso americano
e 22,03 funcionarios no caso brasileiro.

Enquanto a pesquisa americana aponta para 0 mesmo nuamero de
empregados, tanto para empresas mais jovens como para empresas mais velhas, no
caso brasileiro, empresas mais velhas possuem um numero maior de funcionarios
do que empresas mais jovens, indicando serem empresas maiores.

A Tabela 16 mostra também que empresas americanas falidas tinham ativos
ligeiramente maiores (U$ 428.950) que empresas nao falidas (U$ 345.460). No caso
brasileiro, a variavel medida é o faturamento anual das empresas.

Com o intuito de se visualizar uma maior objetividade e uma melhor precisao
guanto ao faturamento anual das empresas de Novo Hamburgo, o célculo realizado
da média ponderada mostra que o faturamento médio anual das empresas falidas é
de R$ 2.981.176, enquanto a média das empresas néo falidas é de R$ 5.669.016,
quase o dobro das falidas.

Assim como as empresas americanas com mais ativos e mais velhas podem
ser relacionadas com seu crescimento no decorrer do tempo, 0s resultados
apresentados pelas empresas de Novo Hamburgo indicam mais idade, mais
funcionarios e mais faturamento.

Quanto ao mercado de atuacdo das empresas americanas, observa-se que
guase todas as empresas, falidas 84,21% e nao falidas 89,29%, atendiam a um
mercado local e/ou regional. O restante das empresas, falidas 15,79% e nao falidas
10,71%, serviam a um mercado nacional e/ou internacional.

No caso brasileiro, 86,20% das empresas falidas atendiam a um mercado
local e/ou regional e 13,80% serviam a um mercado nacional e/ou internacional. Das
empresas ndo falidas, ao contrario das falidas, somente 36,10% atendiam a um
mercado local e/ou regional e 63,90% atendiam a um mercado nacional e/ou

internacional, o que pode ser explicado pelo perfil exportador da regiéo.
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Uma diferenca importante a ser mencionada relaciona-se ao principal ramo
de atividade das empresas em ambas as pesquisas. Enquanto o perfil das empresas
de lowa concentra-se no varejo e nos servicos, as empresas de Novo Hamburgo
apresentam-se distribuidas de forma mais homogénea no varejo, nos servigcos e com
predominéncia acentuada no setor da industria.

Vale observar que o polo industrial em Novo Hamburgo é composto por
curtumes; empresas de calcados; fabricantes de maquinas e equipamentos;
componentes para calcados; fabricantes de artefatos de couro e fabricantes de
acessorios em geral.

Em ambas as pesquisas nota-se que a diferenca percentual de empresas
falidas segmentadas no varejo (americanas = 20,61% e brasileiras = 16,62%) é
maior que as porcentagens das empresas nao falidas.

Enquanto a pesquisa de Carter e Van Auken (2006) sugere que empresas do
varejo apresentavam-se mais vulneraveis para a faléncia durante a recessdo, no
verdo de 2000, naquele pais, em meados dos anos 1990, periodo de abertura do
mercado e de valorizacdo cambial, o setor coureiro-calcadista registra intensa
reestruturacdo com o fechamento de inUmeras empresas, redugcdo de indmeros
postos de trabalhos e queda expressiva de sua produgdo, o que pode sugerir a
mesma vulnerabilidade.

A Tabela 16 mostra que no caso americano a percentagem de empresas que
se constituiram sob a forma juridica de sociedades individuais (falidas = 61,40% e
nao falidas = 39,3%) contra empresas constituidas sob a forma de sociedades por
responsabilidade limitada (falidas = 38,6% e nao falidas 66,07%) apresenta-se de
forma invertida. No caso brasileiro, a quase totalidade das empresas € constituida
sob a forma juridica de sociedades por quotas de responsabilidade limitada (falidas=
92,16% e néo falidas = 98,36%).

Ao se comparar os estudos, observa-se que, do lado americano, empresas
constituidas sob a forma juridica de sociedades individuais sdo mais provaveis de
falir do que empresas constituidas sob a forma de sociedades por responsabilidade
limitada, enquanto, no lado brasileiro, o nUmero de empresas constituidas sob a
forma de empresas individuais representa apenas 3,92%.

A partir da analise dos dados demograficos obtidos das empresas de Novo
Hamburgo, os resultados podem sugerir evidéncias de apoio para a primeira

hipétese da pesquisa original, ou seja, empresas menores € mais jovens sao mais
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provaveis de falir do que outros negocios, contrario aos resultados obtidos na
pesquisa original.

Adicionalmente, pode-se inferir que empresas mais jovens possuiam
faturamento menor do que empresas nao falidas e eram constituidas sob a forma
juridica de sociedades por quotas de responsabilidade limitada.

Assim como no estudo original, empresas falidas podem ter sido menos
sofisticadas do que as empresas nao falidas, apoio este sustentado pelo expressivo

namero de empresas falidas que nao utilizaram internet em seus negocios.

4.2 VARIAVEIS DE IMPACTO — ESTATISTICAS UNIVARIADAS

O teste de Mann-Whitney foi realizado para comparar a amostra de
distribuicdo (respostas de 1 a 5) e a distribuicdo teorica das 25 questdes constantes
no questionario. Para Stevenson (1981, p.317), a técnica estatistica conhecida como
Teste Ndo Paramétrico de Médias de Mann-Whitney, € um teste “[...] usado para
testar se duas amostras independentes provém de popula¢gées com médias iguais.”

A realizacdo de um teste T também foi calculado para confirmar se as
provaveis diferencas encontradas no teste de Mann-Whitney € mesmo devido a
média ou a outro parametro da distribuicdo (ou até mesmo devido a diferentes
funcbes de distribuicdo). Além disso, o teste Mann-Whitney assume que as duas
amostras sao independentes.

A partir da tabulacdo dos dados obtidos elaborou-se a Tabela 17, onde se
evidenciam as médias dos 25 problemas contributivos a faléncia respondidos pelas
empresas falidas e empresas nao falidas e suas respectivas diferencas.

As seis areas de problemas para as empresas falidas que séao
significativamente maiores (em importancia) que a resposta global média de 2,75
sao: (1) falta de dinheiro = 4,14; (2) fluxo de caixa precério = 3,67; (3) disponibilidade
de empréstimos pessoais para o negocio = 3,25; (4) falta de um mercado-alvo
especifico = 3,00; (5) garantias pessoais para empréstimos pessoais = 3,00; (6)
vendas inadequadas (inadimpléncia e atrasos de pagamento) = 2,94.

Observa-se que, para as empresas nao falidas, ha sete variaveis de impacto

em que a média das respostas € significativamente maior (em importancia) que a
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resposta média global de 3,06: (1) falta de dinheiro; (2) fluxo de caixa precario; (3)
tributacdo elevada; (4) vendas inadequadas (inadimpléncia e atrasos de
pagamento); (5) condicbes competitivas dificeis; (6) regulamentacfes federais; (7)

historico financeiro precario (cadastro).

Tabela 17 — Teste U de Mann-Whitney

Variaveis : N&o
Falida .
Falida
Falta de dinheiro 4,14* 4,51*
Fluxo de caixa precario 3,67* 4,38*
Disponibilidade de empréstimos pessoais para o negécio 3,25% 2,33**
Garantias pessoais para empréstimos pessoais 3,00* 2,30**
Falta de um mercado-alvo especifico 3,00* 2,44
Vendas inadequadas (inadimpléncia e atrasos de 2 94 3.69*
pagamento)
Tributacdo elevada 2,69** 4,00*
Historico financeiro precario (cadastro) 2,67* 3,10*
Condi¢cBes competitivas dificeis 2,55** 3,67*
Despesas operacionais elevadas 2,37** 3,00**
Alto custo dos empréstimos 2,18** 3,03**
Crescimento rapido (desequilibrio) 1,92** 2,38**
Regulamentac@es federais 1,78** 3,61*
Fraude ou desastre 1,63* 2,21%**
Problemas com pessoal 2,59 3,05
Estratégia promocional ineficaz 2,69 2,39
Falta de conhecimento sobre precificacdo 2,31 2,64
Problemas com fornecedores 2,59 2,66
Problemas com estoques (excesso ou falta) 2,82 2,87
Falta de um plano de negdcios a longo prazo 3,39 3,36
Falta de habilidades gerenciais 2,57 2,95
Economia pobre 2,96 3,23
Problemas pessoais 2,06 2,15
Disponibilidade de empréstimos empresariais 3,37 3,10
Disponibilidade de capital préprio para o negocio 3,71 3,57
Ranking Médio 2,75 3,06

Obs: Um (*) asterisco indica que o valor estatistico de z é significante e que a média das respostas
esta acima (com um nivel de significancia 5% ou melhor) do ranking médio de todas as questoes.
Dois asteriscos (**) indicam que a média € estatisticamente significativa abaixo do ranking médio de
todas as respostas.
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Ao se tracar um comparativo dos principais problemas apontados pelas
empresas falidas e ndo falidas, observa-se conforme a Tabela 17, que além dos
problemas em comum como: falta de dinheiro, fluxo de caixa precario e vendas
inadequadas, outros fatores tais como: disponibilidade de empréstimos pessoais
para o negocio; garantias pessoais para empréstimos pessoais; tributacdo elevada,
e histérico financeiro precério, estdo diretamente ligados a insolvéncia associada a
fluxos monetarios das empresas.

O conjunto dos problemas potenciais relacionados pelas empresas de Novo
Hamburgo, sugerem um perfeito entendimento e compreensdo dessas variaveis
relacionadas com o sistema legal, grau de alavancagem, estrutura de capital, politica
interna de crédito, setor de atuacdo e crédito bancario, jA& que podem tornar-se
elementos essenciais para mudancas saudaveis no desempenho financeiro das
empresas.

A tributagcéo elevada, segundo problema classificado como mais significativo
pelas empresas nao falidas, talvez se justifique pelos inimeros tributos formados por
impostos, taxas, contribuicbes de melhoria, empréstimos compulsérios e
contribuicdes sociais atualmente abrigados sob o manto do Sistema Tributario
Nacional.

Segundo estatisticas do IPEA e IBGE, a carga tributaria brasileira é uma das
mais elevadas em relacdo a outros paises. Para o Instituto Brasileiro de
Planejamento Tributario, a carga tributaria no ano de 2007 registrou 36,08% do PIB.

Estudos do SEBRAE-SP (2005), apontam menos encargos e impostos como
auxilios que teriam sido mais Uteis para evitar o fechamento de empresas, ou seja,
permitiria uma melhora imediata na disponibilidade de recursos, muito embora nao
garanta a evolucéo sustentada do negécio.

Além de apontar a carga tributaria elevada, pesquisas de Dutra (2002, p.101)
dado apoio as evidéncias do presente estudo onde condi¢cdes competitivas =
(concorréncia muito forte) e vendas inadequadas = (maus pagadores) estao
relacionadas como itens de maior freqtiéncia em ordem de importancia para o
fechamento de empresas.

A variavel “alto custo dos empréstimos”, apontada como mais significativa
pelas empresas nao falidas em relacdo as falidas, é consistente com os estudos
sobre as condicfes de acesso e participacdo ao crédito bancéario das pequenas

empresas, realizado por Morais (2005, p.69) que observa: “[...] as taxas se elevam
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em funcdo do tamanho da empresa, sendo maiores quanto menor € a empresa.
Esse comportamento reflete o fato basico do maior risco percebido pelos bancos nas
operacdes com empresas de menor porte”.

Contrariamente as grandes empresas que se valem de sua capacidade de
movimentagcdo de altos recurso, para obter melhores condi¢cdes de empréstimos e
operam ao mesmo tempo com varios bancos, as empresas de pequeno porte ndo
dispbem de capacidade de negociacdo das taxas de juros, aceitando pagar taxas
mais elevadas, especialmente nas necessidades urgentes de recursos para a
cobertura de despesas e deficiéncias de caixa.

As diversas andlises e interpretacfes sobre as causas que determinam o alto
custo do dinheiro no Brasil apontam um amplo conjunto de fatores, associados a
falhas no arcabouco juridico, instabilidade macroecon6émica, riscos elevados de
inadimpléncia nos empréstimos, altas taxas de recolhimentos compulsérios sobre os
depdsitos nos bancos, altas taxas basicas de juros na rolagem da divida publica e a
incidéncia de varios tributos sobre a intermediacdo financeira, entre as causas
principais (MORAIS, 2006 p.28).

Convém observar que das sete areas de problemas apontadas pelas
empresas nao falidas do municipio de Novo Hamburgo como significantes, somente
duas, condicbes competitivas dificeis e regulamentagbes federais, ndo estédo
associadas a problemas financeiros, o que reforca a relevancia dos aspectos
relacionados a insolvéncia das empresas.

O setor coureiro, que foi protegido durante muito tempo, vem se defrontando
desde o inicio do Plano Real com um novo concorrente: o produto importado,
principalmente oriundo dos paises asiaticos. Paralelamente, a competitividade
externa dos produtos nacionais também sofreu grande deterioracdo devido ao
cambio.

Aliado a isto, a moderna estrutura de producéo industrial do municipio de
Novo Hamburgo, conhecida por sua capacidade de confeccionar produtos de
qualidade, comeca a ficar ameacada pelas dificuldades de investimentos em
inovacao tecnologica.

A crise no setor teve inicio em 2004 e, desde entdo, acumula reflexos
negativos na economia gaucha. O impacto da importacdo de produtos chineses na
cadeia produtiva, em consonancia com juros altos, sdo apontados como principais

responsaveis pelas dificuldades pelas quais passam as empresas.
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Provavelmente regulamentacdes federais estejam relacionadas com a
extensa burocracia exigida para as pequenas e médias empresas diante da
complexidade de leis que regem o assunto. Vale lembrar, que a propria autoridade
legal instituiu pela Lei Complementar n® 123 de 14 de dezembro de 2006, normas
gerais relativas ao tratamento diferenciado e favorecido a ser dispensado as
microempresas e empresas de pequeno porte, o que reforca a preocupacdo
manifestada pelos respondentes.

Em contraste, os problemas menos importantes classificados pelas empresas
ndo falidas tais como: fraude ou desastre; garantias pessoais para empréstimos
pessoais; disponibilidade de empréstimos pessoais para 0 negocio; crescimento
rapido (desequilibrio), falta de um mercado-alvo especifico, despesas operacionais
elevadas, e alto custo dos empréstimos, podem sugerir a falta de melhores praticas
gerenciais e a auséncia de um plano de negdécios a longo prazo para as empresas
falidas.

Portanto, para uma boa gestéo, as evidéncias apresentadas sugerem que as
causas para o fechamento das empresas néo estao vinculadas a um ou dois fatores
principais, havendo a necessidade de uma interligagdo entre as variaveis internas e

externas.

4.2.1 Resultados Comparativos das Variaveis de Impa cto

Ao se comparar as variaveis de impacto das empresas falidas de ambas as
pesquisas, observa-se, conforme Quadro 20, que cinco estdo presentes nos dois
estudos e estdo relacionadas a solvéncia da empresa: (1) falta de dinheiro; (2) fluxo
de caixa precario; (3) vendas inadequadas; (4) disponibilidade de empréstimos
pessoais para 0 negocio; (5) garantias pessoais para empréstimos pessoais.

Para as empresas falidas de lowa, outros quatro problemas potenciais
associados a assuntos financeiros foram relacionados como significativos e nao
relacionados pelas empresas de Novo Hamburgo: (1) alto custo dos empréstimos;
(2) despesas operacionais elevadas; (3) disponibilidade de empréstimos

empresariais; (4) disponibilidade de capital préprio para o negocio.
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Variaveis de Impacto Falidas N&o Falidas
lowa N.H lowa N.H

Falta de dinheiro v v v v
Fluxo de caixa precario v v v v
Vendas inadequadas (inadimpléncia e atrasos de v v v v
pagamento)
Alto custo dos empréstimos v
Historico financeiro precério (cadastro) v
Despesas operacionais elevadas v
Tributacdo elevada v
Estratégia promocional ineficaz v
Falta de um mercado-alvo especifico v
Condi¢cbes competitivas dificeis v
Regulamentacdes federais v
Disponibilidade de empréstimos empresariais v v
Disponibilidade de capital préprio para o negocio v
Disp,or_libilidade de empréstimos pessoais para o v v
negocio
Garantias pessoais para empréstimos pessoais v v

Quadro 20: Comparativo das variaveis de impacto

Em contrapartida, a falta de um mercado-alvo especifico foi considerada
significativa pelas empresas falidas de Novo Hamburgo e néo relacionada pelas
empresas americanas, 0 que pode estar vinculado a queda das exportacbes do
calcado e consequente perda de mercado para outros paises.

Para as empresas nao falidas nas duas pesquisas, 0s 4 potenciais problemas
associados a assuntos financeiros séao: (1) falta de dinheiro; (2) fluxo de caixa
precério; (3) vendas inadequadas; (4) tributacéo elevada.

Enquanto estratégia promocional ineficaz e disponibilidade de empréstimos
empresariais aparecem relacionadas como potenciais problemas para as empresas
nao falidas no estudo americano, as empresas de Novo Hamburgo apontam para
histérico financeiro precario (cadastro), condicdes competitivas dificeis e
regulamentacdes federais, como elementos importantes para a saude financeira das

empresas.
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4.3 ANALISE FATORIAL

A Analise Fatorial indicou a existéncia de variaveis relevantes correlacionadas
com um quadrangular de rotacdo varimax maior que 0,5000 para as 25 variaveis de
impacto da amostra de 51 empresas falidas, e estao representadas na Tabela 18 por
trés fatores identificados em cinza: (1) Aspectos Econbmicos e Financeiros; (2)

Disponibilidade de Crédito; (3) Aspectos Estratégicos.

Tabela 18 - Andlise fatorial de varidveis de impacto

Fatores
» Aspectos A t
Questobes Econdmicos Disponibilidade E tspep 0S
Financeiros de Crédito (DC) strategicos
AE)
(AEF) (

Fluxo de caixa precario 0,821 0,139 -0,018
Falta de dinheiro 0,698 0,289 -0,080
Tributacdo elevada 0,683 -0,142 0,055
Alto custo dos empréstimos 0,559 0,151 0,293
Regulamentacgdes federais 0,556 -0,265 0,193
Garantl_as pessoais para empréstimos 0,136 0,747 0,014
pessoais
Dlsporjlbmdade de empréstimos pessoais para -0,098 0.720 0.178
0 negécio
Disponibilidade de empréstimos empresariais 0,089 0,657 0,121
DISp'OnIbllldade de capital proprio para o 0.184 0.603 0,094
negdécio
Falta de conhecimento sobre precificacdo 0,145 0,069 0,637
Crescimento rapido (desequilibrio) 0,183 0,086 0,561
Falta de um plano de negdcios a longo prazo -0,129 -0,094 0,544
Condi¢des competitivas dificeis 0,488 -0,339 0,289
Despesas operacionais elevadas 0,456 0,201 0,405
Historico financeiro precario (cadastro) 0,409 0,340 0,018
Economia pobre 0,342 -0,251 0,081
Vendas inadequadas (inadimpléncia e atrasos 0.330 0,115 0.191
de pagamento)
Problemas com fornecedores 0,252 0,161 -0,149
Problemas com pessoal 0,269 -0,011 0,442
Problemas pessoais 0,081 0,234 0,439
Falta de um mercado-alvo especifico -0,135 -0,059 0,378
Estratégia promocional ineficaz -0,126 0,335 0,367
Problemas com estoques (excesso ou falta) 0,123 -0,094 0,342
Fraude ou desastre 0,280 0,281 0,322
Falta de habilidades gerenciais 0,158 0,129 0,297

Fonte: Output SPSS - Método de Rotagéo: Varimax
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7

O objetivo da referida andlise é analisar o inter-relacionamento entre as
variaveis que possam ser descritas convenientemente por um grupo de categorias
basicas, em numero menor que as variaveis originais. Apés andlise das variancias
(correlacdes) de cada variavel explicada pelos fatores, verificou-se que a variancia

total explicada situou-se em 0,7106.

4.3.1 Aspectos Econbmicos e Financeiros

Muito embora das cinco variaveis constantes no Fator Aspectos Econdmicos
e Financeiros (fluxo de caixa precario, falta de dinheiro, tributacdo elevada, alto
custo dos empréstimos e regulamentacdes federais), sendo esta Ultima a Unica ndo
associada a problemas de fluxo de caixa e consequentes problemas relacionados a
dividas, todas as variaveis foram tema comum em pesquisas anteriores
(YONEMOTO, 1998; FELIPPE, 2003; NEVES; PESSOA, 2006).

Embora o uso da divida seja favoravel as empresas, 0 uso inadequado do
crédito pode trazer diversas conseqgiéncias para uma empresa, inclusive a
insolvéncia financeira (CAMARA, 2006).

Em seu estudo sobre a estrutura de capital das pequenas e meédias
empresas, 0 autor defende que empresas desse segmento, por vivenciarem a
restricdo de crédito e por possuirem maior risco operacional (devido a baixa
diversificacdo), maior variabilidade na lucratividade e problemas de liquidez, s&o
menos propensas ao endividamento. Nao ha um registro convincente demonstrando

que as pequenas e medias empresas optam por um nivel étimo de endividamento.

4.3.2 Disponibilidade de Credito

As varidveis constantes no Fator Disponibilidade de Crédito (garantias
pessoais para empréstimos pessoais, disponibilidade de empréstimos pessoais para
0 negocio, disponibilidade de empréstimos empresariais e disponibilidade de capital

préprio para o negocio) sao variaveis associadas a falta de crédito e também foram
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relacionadas em outros estudos (DUTRA, 2002; NAJBERG, 2002; YONEMOTO,
1988; FELIPE, 2003; NEVES; PESSOA, 2003).

A literatura financeira aponta como preocupacdes principais a disponibilidade
e o custo de capital que implicam na dificuldade de aumentar o capital da empresa
e, também, dificuldades na obtencdo de financiamento.

Segundo pesquisas do GEM (2005), o sistema financeiro formal, quando abre
suas portas, o faz impondo uma série de barreiras que elevam o custo do dinheiro.
Por um lado, as taxas de juros aqueles que nao tém acesso a programas especiais
de financiamento estdo entre as mais elevadas do mundo. Por outro lado, a isso,
somam-se as exigéncias de garantias reais e excessos burocraticos para aprovacao
dos empréstimos.

Outro fator que dificulta o maior acesso a empréstimos e a financiamentos
decorre da assimetria de informagfes entre ofertante e demandante de crédito,
situacdo em que a falta de dados, especialmente quanto a situacado operacional e
econdmico-financeira da empresa para a analise da viabilidade do empreendimento
no mercado, impede que o intermediario financeiro possa avaliar sua capacidade de
arcar com 0s compromissos a serem assumidos (EUROPEAN COMMISSION,
2005).

Os resultados da pesquisa de Morais (2005) apontam que 0s principais
impeditivos na concessao de crédito para as empresas de pequeno porte sao:

» procedimentos e critérios proprios de avaliacdo e normas de classificacdo
de risco do Banco Central;

* baixa transparéncia dos registros contabeis;

« dificuldades para entregar os documentos exigidos nas contratacbes de
crédito, incluindo as referentes a atualizacdo da situacédo juridica da empresa
(contratos sociais), demonstrativos contabeis e financeiros, comprovagbes de
regularidade fiscal, comprovacdo da propriedade de bens imoveis ou de bens de
capital utilizados no processo produtivo, as declaracdes de renda e de bens dos
socios;

» altas taxas de mortalidade de pequenas empresas que interfere na
predisposicdo em emprestar ao segmento;

« deficiéncias do sistema judiciario no Brasil - caracterizado por lentiddo nas

decisdes referentes a execucao judicial das garantias e alto custo das cobrancas
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judiciais - apresentam peso consideravel na elevacdo dos riscos e dos spreads nos
empréstimos bancérios;

 inadequadas préticas contabeis e de insuficiéncia de informacbes sobre a
conducdo dos negocios da empresa. Baixa importancia dada pelo pequeno
empresario a aspectos essenciais da gestdo empresarial, como a falta de
acompanhamento e de controle das financas do empreendimento, o
desconhecimento das margens de lucro, dos custos e da rentabilidade dos produtos
vendidos, deficiéncias que poderiam ser sanadas com cursos de capacitagédo
gerencial.

A percepcao que se extrai ao analisar as variaveis agrupadas no Fator
Disponibilidade de Crédito talvez esteja relacionada a alta dependéncia financeira de
curto prazo que caracteriza uma parcela das empresas, levando-as a tomar crédito
de curto prazo, a qualquer custo, para cobrir fluxos negativos de caixa.

Nessa fragil situacdo, observa-se ainda que o maior acesso ao credito seja
também dificultado pelas exigéncias burocréaticas e excessivas nos procedimentos
cadastrais e de analise de crédito. O problema é mais acentuado ainda nas
solicitacdes de crédito de fontes governamentais, em que o0 extenso numero de
documentos e de certiddes negativas exigidas acabam induzindo as empresas
desse porte a buscarem recursos no mercado informal, com taxas de juros ainda

mais elevadas.

4.3.3 Aspectos Estratégicos

As variaveis agrupadas no Fator Aspectos Estratégicos (falta de
conhecimento sobre precificacdo, crescimento rapido (desequilibrio) e falta de um
plano de negdcios a longo prazo) também foram classificadas em outros estudos
como sendo de origem gerencial (CRUZ JUNIOR,et.al.,2006; NAJBERG, 2002;
DUTRA, 2002; FELIPPE, 2003; SEBRAE, 2004).

Carter e Van Auken (2006, p.11) relatam que “[...] a disponibilidade de
informacéo é criticamente importante para boas decisées em todos os aspectos de

operacdes empresariais”.
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Nota-se que os resultados extraidos mostram-se coerentes com o referencial
tedrico da andlise da pesquisa, apontando como uma das principais causas para o
fechamento prematuro das empresas a falta de planejamento.

Reconhecendo a importancia desse problema, Cruz Junior et.al.,(2006)
dissertam que 66% dos entrevistados afirmaram né&o ter adotado qualquer tipo de
plano formal para iniciar e manter seus negdcios. No mesmo sentido, estudos
realizados pelo SEBRAE-SP (2005, p.24) relatam que “a falta de planejamento antes
da abertura também foi constatada em uma expressiva parte dos individuos que
abrem seu negécio, sendo, sem duvida, um dos aspectos que contribui para o baixo
grau de sobrevivéncia dos pequenos negdécios”.

Se, por um lado, € reduzido o nimero de empreendedores que realiza algum
planejamento antes da abertura, entre os que realizam algum tipo de planejamento,
a qualidade deste nem sempre € muito boa (SEBRAE-SP, 2005).

Isso parece evidenciar que a baixa capacitagcado gerencial faz com que seus
proprietarios e ou administradores tenham um horizonte de planejamento de curto
prazo, ficando presos num circulo vicioso onde a resolucdo de problemas diarios

impede a definicdo de estratégias de longo prazo.

4.3.4 Andlise Fatorial - Resultados Comparativos da s Empresas Falidas

A seguir, na Tabela 19, elabora-se um comparativo dos resultados
apresentados pela Analise Fatorial do estudo original e as empresas de Novo
Hamburgo.

Pode-se verificar que para as empresas de Novo Hamburgo todas as
variaveis constantes no Fator Disponibilidade de Crédito também foram
manifestadas pelas empresas americanas por meio de seu Fator Divida, permitindo,
assim, apoio para a quarta hipotese testavel em ambos os estudos (empresas com
menos acesso para capital sdo mais provaveis de falir que outras empresas).

Observa-se ainda que para as empresas de lowa, das seis variaveis
relacionadas ao Fator Conhecimento, trés delas também foram confirmadas no
estudo das empresas de Novo Hamburgo, agrupadas no Fator Aspectos

Estratégicos, cuja analise permite apoio para a terceira hipétese testavel (empresas
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com proprietarios e administradores com pouco conhecimento sdo mais provaveis

de falir do que outras empresas).

Tabela 19 — Comparativo da analise fatorial — empresas falidas

Empresas de Novo Hamburgo

Empresas de lowa

Fator 2
Disponibilidade de Crédito

Fator 1
Divida

Garantias pessoais para

Disponibilidade de empréstimos

e . 0,747 e 0,909
empréstimos pessoais empresariais
Disponibilidade de empréstimos 0.720 Garantias pessoais para 0.888
pessoais para o negocio ' empréstimos pessoais '
Dlsponlbll_ld_ade de empréstimos 0.657 DISpOI’]IbI|Id,aC.ie de capital proprio 0,882
empresariais para o negécio
Disponibilidade de capital proprio 0.603 Disponibilidade de empréstimos 0.878
para o negécio ' pessoais para 0 hegocio '
Fator 3 Fator 2
Aspectos Estratégicos Conhecimento
Falta} ple cE)nheC|mento sobre 0,637 Falta de habilidades gerenciais 0,875
precificacédo
Crescimento rapido (desequilibrio) 0,561 Historico financeiro precario 0,817
(cadastro)
::alta de um plano de negocios a 0,544  Crescimento rapido (desequilibrio) 0,735
ongo prazo
Falta de um plano de negdcios a 0.712
longo prazo
Falta_L _de cpnhe0|mento sobre 0.526
precificacdo
Fraude ou desastre 0,508
Fator 1 Fator 3
Aspectos Econdmicos Clima
e Financeiros
Fluxo de caixa precario 0.821 V_endas inadequadas (inadimplén - 0.823
cia e atrasos de pagamento)
Falta de dinheiro 0,698 Economia pobre 0,803
Tributacdo elevada 0,683 Condicdes competitivas dificeis 0,719
Alto custo dos empréstimos 0.559 Falta q§ um mercado-alvo 0516
especifico
Regulamentacdes federais 0,556

Fonte: Carter e Van Auken (2006) e pesquisa.

Apesar de ndo haver semelhanca entre as variaveis que comp8em o Fator
Clima no lado americano e as variaveis que compdem o Fator Aspectos Econdmicos
e Financeiros no lado brasileiro, entende-se que todas as variaveis envolvidas
permitem apoio para a quinta hipétese testavel (empresas que enfrentam mercados

limitados ou deteriorados sdo mais provaveis de falir do que outras empresas).
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4.4 REGRESSAO BINARIA LOGISTICA

A partir do estudo original, utilizou-se a técnica de regressao logistica, com o
objetivo de examinar, em dois modelos (1 e 2), a importancia das relacdes entre
faléncia e caracteristicas demograficas das empresas com os trés fatores
anteriormente identificados na Analise Fatorial.

O modelo logistico permite ajustar os dados do problema a um modelo a partir

da seguinte equacdo logistica:

Yi= B0 + B1X1 + B2X2 +...+ PiXi + €

Onde: Yi: representa a variavel dependente;
Bi: sdo os coeficientes de regresséo;
Xi: sdo as variaveis independentes;
€i: erro aleatorio
A variavel dependente neste procedimento garante que a resposta seja
expressa como uma probabilidade, pois esta funcdo trabalha em um intervalo entre
0 e 1. De acordo com Hair (2005), a logit é util para situacdes nas quais se deseja
predizer a presenca ou auséncia de uma caracteristica ou resultado, baseado em
valores das variaveis independentes.
Para Minussi, Damacena e Ness Jr. (2002), esse formato da a regressao
logistica alto grau de generalidade, aliada a aspectos muito desejaveis:
a) Quando g(x) - +o,entdo P (Y =1) - 1;
b) Quando g(x) - —»,entdoP (Y=1) - 0
Essa andlise de correlacdo permite identificar as variaveis independentes que
apresentam uma grande correlagcdo com a variavel dependente, pois quanto maior a
correlacdo entre a variavel dependente e a independente, maior o poder
discriminante entre os grupos, resultando em uma melhor explicagdo do modelo.

Por essa razédo, ao interpretar os coeficientes da regressao logistica, opta-se

pela interpretacdo de EBe ndo diretamente de . Para utilizar o modelo de regressao
logistica para discriminacéo de dois grupos, a regra de classificacao € a seguinte: Se

P(Y=1) > 0,5 entéo classifica-se Y=1; em caso contrario, classifica-se Y=0.
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Desse modo, a partir da transformacéo da variavel dependente em variavel
de base logaritmica, 0 modelo de regressao logistica pode ser escrito da seguinte
forma:

Faléncia = f(x) 1
l+e*
onde:
x =1 > falida
x =0 > ndo falida
Modelo 1

Faléncia = a + B,LNEMPREGADOS + B,LOCALDUM + B;ORGDUM + B,LNSIZE+ Bs
INTERNET + BsCOMERCIO + B;IDADE + €,

onde: LNEMPREGADOS = logaritmo natural do numero de empregados em
regime de turno integral,
LOCALDUM = variavel indicativa se a empresa serve um mercado
local;
ORGDUM = variavel indicativa se a forma juridica € uma empresa ltda;
LNFATURAMENTO= é o logaritmo natural do faturamento anual da
empresa,;
INTERNET = variavel binaria indicativa da utilizacdo da Internet para
efetuar negocios;
COMERCIO = variavel binéaria indicativa ao ramo de negdcio comércio;
LNIDADE = logaritmo natural da idade da empresa;

€ = erro aleatorio.

A Tabela 20, a seguir, mostra que significancia da estatistica de Hosmer e
Lemeshow (1989) de adequacgédo do modelo é menor que 0,05, portanto ndo se pode
inferir que os dados estejam adequados a este modelo.

Neste teste, se a significancia for menor ou igual a 0,05, se rejeitam a
hipétese nula que nao existe diferenca entre os valores observados e previstos da
variavel dependente. Caso apresente valor maior, ndo se rejeita a hipotese nula de
que nao existe diferenca, inferindo que os valores estimados pelo modelo s&o
adequados aos dados num nivel aceitavel.

Alguns fatores para a ndo adequacdo ao modelo original podem estar
relacionados as caracteristicas da populacdo estudada, especialmente cultura e

segmento.
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Tabela 20 - Estimativas dos coeficientes beta e testes de significancia

Sumario do Modelo 1

Cox & Snell R? Nagelkerke R?
0,603 0,805
Teste Hosmer and Lemeshow — Adequacdo do Modelo
X gl Sig.
28,491 8 0,000*
*p<=0,05
Valores das Variaveis no Modelo 1
B S.E. Wald Sig. Razéo
LnEmpregados -0,977 0,512 3,647 0,056 0,376
Localdum(1) 1,504 0,969 2407 0,121 4,499
Internetdum(1) 5,609 1,105 25,747 0,000 272,929
Lnidade -1,832 0,835 4,821 0,028 0,160
comérciodum(l) -2,211 1,113 3,951 0,047 0,110
orgdum(2) -0,879 1,869 0,221 0,638 0,415
Lnfaturamento(1) -0,064 1,098 0,003 0,954 0,938
Constant 5,356 3,601 2,212 0,137 211,841

Fonte: output do SPSS

Nesse estudo ajustou-se o modelo com outras variaveis independentes,

adotando a seguinte equacao:

Modelo Ajustado

Faléncia = a + 3, LNEmpregados + 3, Internet + 33 Comércio + (3, LNIdade + €

Variaveis do Modelo Ajustado:
LNEMPREGADOS = Logaritmo Natural do nimero de empregados em
regime de turno integral;
INTERNET = Variavel Binaria indicativa a utilizacdo da Internet para
efetuar negocios;
COMERCIO = Variavel Binaria indicativa ao ramo de negdcio Comércio
LNIDADE = Logaritmo Natural da Idade da Empresa;

€ = erro aleatorio.
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Tabela 21 — Regresséao Logistica - adequacdo ao modelo 1

Sumario do Modelo Ajustado

Cox & Snell R? Nagelkerke R?
0,593 0,792
Teste Hosmer and Lemeshow — Adequacéo do Modelo
X’ gl Sig.
4,185 8 0,840
Valores das Variaveis no Modelo Ajustado

B S.E. Wald Sig. Razéo
LNEmpregados -0,777 -0,777 4,204 0,040 0,460
Internet 5,020 5,020 31,183 0,000 151,411
Comércio -1,701 -1,701 2,522 0,112 0,183
LNIdade -1,429 -1,429 3,629 0,057 0,240
Constante 4,033 4,033 2,954 0,086 56,412

Fonte: output do SPSS

A analise de significancia das variaveis conforme Tabela 21 foi realizada por
meio do teste Wald, onde x2 com 8 graus de liberdade testa a hipétese nula de que
pelo menos dois parametros de duas variaveis sao significativamente iguais.

O teste de Wald é usado em regresséao logistica para obter a significancia de
cada coeficiente logistico (B). A estatistica Wald é obtida por: (Coeficiente B/Erro
Padréo)? e identifica o quanto a variavel independente participa individualmente da
explicacédo da variavel dependente.

Observa-se, na Tabela 21, que no modelo gerado obteve-se como valor de
Cox & Snell 0,593 e de Nagelkerke 0,792. As medidas Cox & Snell, Nagelkerke e
“pseudo” R2 tém como finalidade apresentar o ajuste geral do modelo, quando o
maximo possivel de ser atingido é +1.

Segundo Hair (2005), essas medidas de adequacao de ajuste comparam as
probabilidades estimadas com as probabilidades observadas, sendo que valores
mais altos significam um melhor ajuste do modelo.

A analise do resultado quanto a significancia permite afirmar que empresas
que declararam faléncia tinham menos empregados e utilizavam menos internet em
seus negocios, em relacdo as empresas que nao declararam faléncia. Ainda, ha
evidéncias menos significativas de que as empresas mais jovens sao mais
propensas a faléncia.

Na segunda regresséo a seguir demonstrada, foram incorporados os trés
fatores identificados e anteriormente comentados na Analise Fatorial.
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Modelo 2

Faléncia= o + B, INTERNET + B, LNIDADE + B; AF + B, DC + Bs AE + €,

onde: INTERNETDUM = variavel binaria indicativa a utilizacéo da Internet
para efetuar negécios;
LNIDADE = logaritmo natural da idade da empresa;
AF = variavel que representa o Fator Aspectos Financeiros;
DC = variavel que representa o Fator Disponibilidade de Crédito;
AE = variavel que representa o Fator Aspectos Estratégicos;

€ = erro aleatorio.

Tabela 22 - Estimativas dos coeficientes beta e testes de significancia

Sumario do Modelo 2

Cox & Snell R? Nagelkerke R?
0,648 0,865
Teste Hosmer and Lemeshow — Adequacdo do Modelo
X gl Sig.
5,322 8 0,723
Valores das Variaveis no Modelo Ajustado

B S.E. Wald Sig. Razao
Internetdum(1) 4,909 1,054 21,686 0,000 135,510
Lnidade -1,228 0,940 1,707 0,191 0,293
Af -7,194 2,423 8,817 0,003 0,001
Dc 3,374 1,505 5,026 0,025 29,202
Ae -1,672 1,466 1,302 0,254 0,188
Retaildum(1) -1,887 1,312 2,068 0,150 0,151
Constant 8,508 3,624 5,613 0,019 4954,699

Fonte: output do SPSS

A andlise do resultado de significancia conforme Tabela 22 demonstra que as
variaveis internet, aspectos financeiros e disponibilidade de crédito influenciam
positivamente no modelo.

Empresas que declararam faléncia utilizavam menos internet, ndo percebiam
0s aspectos financeiros como fatores mais importantes, diferentemente das

empresas que nao declararam faléncia. Também as empresas que declararam
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faléncia percebem a disponibilidade de crédito como mais importante que as
empresas nao falidas.

4.5 RESULTADOS QUALITATIVOS — QUESTAO ABERTA

Aproveitam-se, a seguir, algumas consideracdes extraidas da questao aberta,
respondida pelos empresarios de Novo Hamburgo: “Vocé gostaria de fazer
guaisquer comentarios sobre a experiéncia de sua empresa ao levantar capital no

Vale dos Sinos?” (grifo e asteriscos do autor).

* “Em funcdo da retracdo dos negocios, de forma geral, no segmento da
exportacdo, gerados pela paridade cambial e concorréncia de outros mercados
emergentes com méao-de-obra mais barata e subsidiada  *** (China e Nordeste do
Brasil), aliada a aceleracdo do mercado doméstico, ainda com altas taxas de juros
(maiores a nivel internacional), certamente as instituicdes financeiras adotaram uma
postura radical e conservadora para se protegerem da crise vivida pelo Vale dos
Sinos***, evitando, assim, potenciais riscos de inadimpléncia.”

*“O maior problema que as empresas do Vale dos Sinos encontram € que 0s
empréstimos para capital de giro estéo restritos, q uase que exclusivamente, na
contrapartida de recebiveis** . O ideal seria levantar recursos em funcdo de um
plano de negdcios.”

«“E sempre a mesma coisa, quando a gente nio precisa, eles aparecem todo
o dia (referindo-se aos bancos); quando a gente mais precisa, eles pedem um
monte de coisas**.”

* “Acho que uma empresa saudavel cresce proporcionalme nte a riqueza
gue ela mesma gera*. Os empréstimos sdo bem-vindos, desde que a empresa
tenha lastro de caixa suficiente para garanti-los. Estou falando aqui da pequena e
média empresa que € 0 N0Sso caso, e, diga-se de passagem, é a grande maioria no
nosso Vale, embora as grandes sejam as que mais aparecam.”

*“Deus me livre, ndo quero nem ouvir falar! Empresa que deve para banco

corre o risco de ter que entregar tudo para pagar 0 S juros*.”
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Percebe-se que aspectos econbémicos*, disponibilidade de crédito** e
aspectos estratégicos*** transparecem nesses depoimentos, da mesma forma como

foram identificados na analise quantitativa dos resultados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 RESUMO

A seguir, sdo revelados os resultados obtidos no exame das cinco hipoteses
testaveis, propostas pelo estudo original que cercam as determinantes de faléncia,

tracando um comparativo entre as empresas de lowa e as empresas de Novo

Hamburgo.

H Hipoteses Testaveis lowa N.H.

1 Empresas menores e mais jovens tém mais N30 ha anoio H4 apoio
probabilidade de falir do que outras empresas. P P
Empresas de manufatura sdo menos provaveis de ~ s : a2 .

2 . N&o h& apoio N&o ha apoio
falir do que outras empresas.

L - H& apoio
Empresas com proprietarios e administradores com . ,
. ~ . L , Ha Apoio (Fator 3
3 | pouco conhecimento sdo mais provaveis de falir do
ue outras empresas (Fator 2 Aspectos
q P ' Conhecimento) | Estratégicos)
Ha apoio
Empresas com menos acesso ao capital sdo mais Ha apoio (Fator 2
provaveis de falir do que outras empresas. (Fator 1 Disponibilidade
Divida) de Crédito)
Apoio Parcial
Empresas que enfrentam mercados limitados ou Ha apoio (Fator 1

5 | deteriorados sdo mais provaveis de falir do que (Fator 3 Aspectos

outras empresas. Clima) Econdmicos e

Financeiros)

Quadro 21: Analise das hipéteses testaveis

A analise dos dados contidos no Quadro 21, indica que das cinco hipoteses

pY

testaveis e desenvolvidas no questionario original, se comparadas a realidade

brasileira, quatro delas encontram apoio.




124

5.2 DISCUSSAO

Enquanto a pesquisa original ndo encontra apoio para as duas primeiras
hipéteses, os resultados apresentados, nesse estudo evidenciam que empresas
falidas sdo significativamente mais jovens, atuam predominantemente na industria,
sao constituidas sob a forma juridica de sociedades por quotas de responsabilidade
limitada, possuem menos empregados e apresentam faturamento menor que as
empresas nao falidas.

Os resultados obtidos também sugerem evidéncias que empresas falidas, na
sua maioria, atuam em um mercado local e regional e utilizam menos a internet em
seus negocios, 0 que pode estar relacionado a uma maior sofisticacao por parte das
empresas nao falidas.

Quando perguntadas sobre os principais fatores que contribuem para a saude
financeira das empresas (néo falidas) e fatores que contribuiram para o fechamento
de seus negoécios (falidas), os resultados apontam, em ambos 0s casos, para
assuntos relacionados a aspectos econdmicos e financeiros como um dos mais
importantes.

Comparando-se ambas as pesquisas (lowa e N.H), os resultados apresentam
problemas importantes em comum para as empresas falidas e néo falidas: (a) falta
de dinheiro; (b) fluxo de caixa precario; (c) vendas inadequadas; (d) disponibilidade
de empréstimos pessoais para 0 negocio; (e) garantias pessoais para empréstimos
pessoais.

No caso brasileiro, empresas nao falidas registraram ainda tributacéo elevada
e histérico financeiro precario como problemas importantes relacionados a aspectos
financeiros, 0 que pode sugerir que as empresas estejam enfrentando maiores
desembolsos e consequiente desequilibrio no fluxo de caixa.

Problemas de ordem financeira também foram evidenciados nas pesquisas
do SEBRAE (2004), em que a falta de capital de giro, a falta de clientes, problemas
financeiros, maus pagadores e falta de crédito bancario aparecem como 0s mais
relevantes fatores em grau de importancia, para o fechamento prematuro das
empresas.

Os resultados apresentados também sdo consistentes com estudos

realizados por diversos autores, apontando a falta de dinheiro e a disponibilidade de
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empréstimos como determinantes de faléncia (YONEMOTO, 1998; FELIPPE, 2003;
NEVES; PESSOA, 2006; BAPTISTA, 2003; PULLIG; CHAWLA, 1998).

Para as empresas falidas de Novo Hamburgo, as questfes de disponibilidade
de empréstimos pessoais para 0 negocio e garantias pessoais para empréstimos
pessoais aparecem como problemas mais significativos em relacdo as néao falidas. O
resultado é consistente com estudos de Morais (2006), onde alguns dos fatores que
diferenciam as condi¢cdes de acesso ao crédito desse segmento decorrem da baixa
transparéncia dos registros contabeis, altas taxas de mortalidade do segmento,
endividamento a curto prazo, despreparo do empresario na abertura do negécio,
entre outros.

Além de apontarem questdes de ordem financeira, 0s gasto de empresas nao
falidas de Novo Hamburgo apontam ainda para condi¢des competitivas dificeis e
regulamentacdes federais como questdes importantes para a saude financeira de
seus negocios.

Historicamente, o Estado do Rio Grande do Sul, em especial o Vale do Rio
dos Sinos, sempre participou, de forma expressiva, na pauta das exportacdes
nacionais. No mercado externo, a competicdo acirrada, especialmente do calgcado
fabricado na China, talvez se justifique por si s6, como um dos principais problemas
enfrentados pelas empresas nao falidas: condi¢des competitivas dificeis.

A queda do volume das exportacoes, a descentralizacdo regional,
caracterizada pela transferéncia de unidades industriais para o Nordeste do pais em
busca de beneficios fiscais oferecidos e menores custos de mao-de-obra, a
interiorizacdo da producdo com a descentralizacdo da producédo e a criacdo de
unidades fabris menores, aliados a valorizacdo cambial, sdo fatores consistentes
para apoio a quinta hipétese, onde “empresas que enfrentam mercados limitados ou
deteriorados sdo mais provaveis de falir do que outras empresas”.

Estudos anteriores sobre faléncia e insolvéncia, causas do fracasso dos
pequenos negocios e mortalidade das empresas, incluem as regulamentacfes
federais como uma das evidéncias empiricas para 0 insucesso empresarial
(YONEMOTO, 1998; SEBRAE, 2004; NEVES; PESSOA, 2006).

Nesse estudo, a Andlise Fatorial agrupou as principais areas de problemas
em trés categorias, de acordo com seu grau de importancia: (1) Aspectos
Financeiros e Econdmicos (fluxo de caixa precério; falta de dinheiro; tributacéo

elevada; alto custo dos empréstimos, e regulamentagbes federais); (2)
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Disponibilidade de Crédito (garantias pessoais para empréstimos pessoais;
disponibilidade de empréstimos pessoais para 0 negdcio; disponibilidade de
empréstimos empresariais e disponibilidade de capital proprio para o negocio), (3)
Aspectos Estratégicos (falta de conhecimento sobre precificacdo; crescimento rapido
e falta de um plano de negdcios a longo prazo).

Enquanto Carter e Van Auken (2006) encontram apoio para a terceira
hipotese testavel “empresas com proprietarios e administradores com pouco
conhecimento sdo mais provaveis de falir do que outras empresas”, analisando as
variaveis que compdem o fator conhecimento (falta de habilidades gerenciais;
histérico financeiro precario; crescimento rapido; falta de um plano de negécios a
longo prazo; falta de conhecimento sobre precificacdo e fraude ou desastre), esse
estudo encontra apoio para a mesma hipotese, analisando as variaveis que
compdem o fator aspectos estratégicos (falta de conhecimento sobre precificacao,
crescimento rapido e falta de um plano de negdcios a longo prazo).

As variaveis relacionadas ao conhecimento e as habilidades gerenciais, itens
relacionados ao fator aspectos estratégicos, sdo reconhecidas pela literatura em
financas (LONGENECKER; MOORE; PRETY, 1997) e sao consistentes com
estudos anteriormente desenvolvidos (GASKILL; VAN AUKEN; MANNING,1993;
SHELDON, 1994; BIRLEY; NIKITARI, 1996; NAJBERG, 2002; DUTRA, 2002;
THORNHILL e AMIT, 2003; SEBRAE, 2003; FELIPPE, 2003; CRUZ JUNIOR, 2006).

As variaveis associadas a divida nas empresas americanas e agrupadas no
fator divida (disponibilidade de empréstimos empresariais; garantias pessoais para
empréstimos empresariais; disponibilidade de capital préprio para o negdécio e
disponibilidade de empréstimos pessoais para 0 negdcio) foram consideradas como
problemas importantes para as suas faléncias.

Para Carter e Van Auken (2006), assuntos relacionados a divida podem afetar
a estrutura de capital e sua liquidez em virtude da inabilidade em medir os niveis
adequados de endividamento. Sem contar com o apoio financeiro das instituicoes
financeiras, as pequenas empresas de lowa que enfrentaram faléncia estariam com
maiores problemas de liquidez do que empresas nao falidas.

Em sua pesquisa, os autores entendem que, diante de um clima econdémico
desfavoravel, os bancos podem néo estar dispostos a financiar empresas com fraca
posicdo financeira, encontrando, assim, apoio para a quarta hipétese, “empresas

com menos acesso ao capital sdo mais provaveis de falir do que outras empresas”.
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No caso das empresas de Novo Hamburgo, o fator disponibilidade de crédito
também foi considerado relevante pelas empresas falidas. Ao se analisar a média
das respostas obtidas entre empresas falidas e ndo falidas, de problemas
relacionados a disponibilidade de capital, observa-se que a média alcancada nas
empresas falidas € superior em relacdo as nao falidas.

Essa constatacdo pode evidenciar que as empresas falidas de Novo
Hamburgo estavam enfrentando maiores dificuldades na captacdo de recursos e
arcando com custos financeiros mais elevados em funcdo da fragilidade
apresentada pelo setor, o que, de certa forma, acaba dando apoio para a quarta
hipétese do estudo original.

Para Carter e Van Auken (2006), o clima econdémico afeta aspectos multiplos
nas empresas. Segundo os autores, as empresas acabam entrando em um ciclo de
dificil solugdo quando enfrentam periodos de fraqueza econdmica.

As potenciais areas de problemas (fluxo de caixa precéario; falta de dinheiro;
tributacdo elevada e o alto custo dos empréstimos), manifestadas pelas empresas
de Novo Hamburgo e listadas no fator Aspectos Econémicos e Financeiros, parecem
consistentes com o0s estudos de Morais (2006) e encontram apoio para a quinta
hipétese testavel do estudo original, onde "empresas que enfrentam mercados
limitados ou deteriorados sdo mais provaveis de falir do que outras empresas”.

De acordo com Morais (2006), de um lado a Confederacdo Nacional das
Indastrias considera que o setor financeiro impde constrangimentos ao crescimento
das empresas em geral e especialmente as de pequeno porte, em razdo de
empréstimos bancarios caros, insuficientes e prazos curtos, limitando o crescimento
das empresas a sua propria capacidade de autofinanciamento.

Apesar de reconhecer que 0s juros e 0s prazos curtos decorrem de causas
conjunturais e estruturais, a instituicdo chama a atencdo para a melhoria das
condi¢cdes macroecondmicas como condicdo basica para a queda da taxa basica e
do spread bancario.

Ainda, segundo o autor, em contraponto, a Federacado Brasileira dos Bancos
— FEBRABAN associa 0s baixos niveis de crédito e os altos spreads as altas taxas
de recolhimento compulsério sobre os depésitos a vista e a prazo e a elevada
tributacdo da intermediacao financeira.

Em seu estudo, Morais (2006) salienta que para a Febraban a instabilidade

macroecondmica do pais, ao provocar alta volatilidade na producdo e na demanda
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global e aumento do desemprego, tem levado ao aumento das taxas de
inadimpléncia entre as empresas, encarecendo o custo do dinheiro. A alta divida
publica provoca o deslocamento da poupanca nacional para o financiamento do
déficit, diminuindo os recursos para empréstimos.

Dentro desse contexto, aliado a grave crise pela qual passa o setor
calcadista, a busca constante pela informacdo e o entendimento dos problemas
potenciais, listados no presente estudo e agrupados nos Fatores Disponibilidade de
Crédito, Aspectos Econdmicos e Financeiros e Aspectos Estratégicos, podem

contribuir para melhores resultados na gestao das pequenas e médias empresas.

5.3 LIMITACOES DO ESTUDO

As limitacbes do presente estudo sugerem oportunidade para pesquisas
futuras com a utilizacdo de uma maior amostra de empresas, sejam falidas ou nao
falidas.

No decorrer da pesquisa, constatou-se um certo constrangimento ou
apreensao dos respondentes das empresas falidas em falar sobre questdes relativas
ao fracasso empresarial. Tal fato, talvez se justifique em funcéo de litigios existentes
envolvendo terceiros e por alguns processos ainda tramitarem na Vara de Faléncias.

Por outro lado, uma grande parcela dos respondentes das empresas nao
falidas demonstraram total desinteresse, falta de colaborag&o, despreparo e talvez
até a falta de cultura para a participacdo em pesquisas académicas.

Estudos futuros, em outras regiées do pais, podem prover novas evidéncias

para determinar as causas de faléncia das empresas de médio e pequeno porte.

5.4 CONCLUSAO

Devido ao seu grau de importancia e muito embora as taxas de mortalidade
registrem um certo declinio, as pequenas e médias empresas continuam a despertar

a curiosidade de governos, pesquisadores e entidades publicas e privadas.



129

As contribuicbes para o bem-estar da nagdo por parte da comunidade
empresarial sdo inquestionaveis, afinal, empregos sao gerados, impostos sédo
arrecadados, inovacdes sdo implementadas, bens e servicos sao produzidos para a
promocao do desenvolvimento econdémico.

Este estudo teve como base a traducéo e validacdo do questionario “Financial
conditions among small firms in lowa e Factors contributing to bankruptcy” de Carter
e Van Auken (2006) para a realidade brasileira, cumprindo plenamente com o
objetivo geral proposto.

Ao se trazer estudos nacionais e internacionais anteriormente desenvolvidos
para o referencial tedrico, procurou-se relacionar essa base conceitual com as
principais evidéncias empiricas encontradas no estudo das empresas localizadas no
Municipio de Novo Hamburgo.

Apés aplicar o questionario a realidade brasileira, discriminaram-se o0s
principais fatores que influenciaram na faléncia das empresas hamburguenses,
comparando os resultados obtidos com as empresas de lowa.

Com base nos resultados apresentados, conclui-se que o perfil das empresas
falidas situadas no Municipio de Novo Hamburgo, quando comparadas as nhao
falidas, apresentam menor tempo de vida, possuem menor nimero de empregados,
registram faturamento menor, sdo constituidas sob a forma juridica de sociedades
por quotas de responsabilidade limitada, atuam predominantemente na indlstria e
nao utilizam a internet em seus negocios.

Os principais fatores determinantes da faléncia das empresas foram divididos
em trés grandes grupos: (1) Aspectos Econdmicos e Financeiros; (2) Disponibilidade
de Crédito; (3) Aspectos Estratégicos.

Ao reconhecer a importancia das variaveis que compdem 0S grupos
anteriormente mencionados como indicios de problemas que levam as empresas a
faléncia, governos, instituicdes publicas e privadas, pesquisadores, administradores
e gerentes de empresas, podem desenvolver planos para evitar o fracasso
empresarial das pequenas e médias empresas.

Considerando os dados levantados nesta pesquisa, acredita-se que o
aprofundamento de acfes de apoio para 0s pequenos negocios, seja através de
uma maior disponibilidade de financiamentos com menores custos financeiros,
estimulo para uma melhor qualificacdo dos empresarios e administradores,

ampliacdo de instrumentos e politicas voltadas para a reducdo de impostos e uma
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melhor analise das politicas econdmicas, possam proporcionar um quadro mais
estavel para as empresas de pequeno porte.

Finalmente, cabe destacar que, apesar das Obvias diferencas econdmicas,
sociais, politicas, legais e culturais entre Brasil e Estados Unidos, os problemas
percebidos pelos pequenos empresarios sdo bastante similares em ambas as
realidades.

Este resultado sugere que as mazelas financeiras das pequenas e médias
empresas sdo comuns apesar das diversidades ambientais em que elas operam.
Apesar dessa pesquisa ter sido conduzida em uma limitada area geografica de um
pais emergente, suas licbes adquirem, um carater mais universal do que o

inicialmente esperado.
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APENDICE A: Versdo Brasileira do Questionario — Emp  resas néo falidas
QUESTIONARIO

Saude Financeira no Vale dos Sinos
Informacdes Cadastrais

| 1. [ Em que ano a sua empresa foi constituida?

2. | Qual é o ramo de atividade principal da empresa?  ( Por favor, marque um X)

[ Tindastia [__JComércio [__1 Servigos [ Agricultura [

Outros

3. | Qual a forma juridica de constituicdo da empresa  ? (Por favor, marque um X)

Firma individual

Sociedade em nome coletivo
Sociedade em Comandita Simples
Sociedade em Comandita por acdes

Sociedade Andnima

Houo

Sociedade por quotas de responsabilidade Ltda.

4. | Qual o numero de empregados da empresa?

Em turno integral Em turno parcial

5. | Qual é o montante aproximado do faturamento anua | da empresa? (Por favor, marque

um X)
[ 1 Menor que R$ 244.000,00 anuais.
[ 1 Entre R$ 244.000 anuais e R$ 1.200. 000,00 anuais.
[ 1 Entre R$ 1.200.000,00 anuais e R$ 1 0.500.000,00 anuais.
[ ] Entre R$ 10.500.000,00 e R$ 60.000. 000,00 anuais.
[ 1 Maior que R$ 60.000.000,00 anuais.

6. | Qual é a extensdo do mercado em que a empresa at ua? (Por favor, marque um X)

[ 1 Local [ 1 Regional [ 1 Nacional 1

Internacional

7. | A empresa utiliza a Internet para efetuar negéci  0s? (vendas, compras, publicidade,
etc...)

[ 1 Sim ] N&o
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Fatores contributivos para a saude financeira

Indiqgue a importancia de cada um dos seguintes aspe  ctos listados abaixo para a saulde
financeira da sua empresa. (1= fator sem importanci  a e 5 = fator muito importante). (Por favor,
marque um X).

Aspectos Financeiros 112(3|4]|5

Falta de dinheiro

Fluxo de caixa precario

Vendas inadequadas (inadimpléncia e atrasos de pagamento)

Alto custo dos empréstimos

Historico financeiro precério (cadastro)

Despesas operacionais elevadas

N OO W[N]

Tributacéo elevada

Aspectos Operacionais 112(3|4]|5

Problemas com pessoal

9 | Estratégia promocional ineficaz

10 | Falta de conhecimento sobre precificacéo

11 | Problemas com fornecedores

12 | Problemas com estoques ( excesso ou falta)

Aspectos Estratégicos 112|345

13 | Falta de um mercado-alvo especifico

14 | Falta de um plano de negécios a longo prazo

15 | Crescimento rapido (desequilibrio)

16 | Falta de habilidades gerenciais

17 | Condi¢des competitivas dificeis

18 | Economia pobre

Outros Aspectos 112|345

19 | Regulamentacdes federais

20 | Fraude ou desastre

21 | Problemas pessoais

Disponibilidade de capital 112(3|4]|5

22 | Disponibilidade de empréstimos empresariais

23 | Disponibilidade de capital proprio para o negocio

24 | Disponibilidade de empréstimos pessoais para o negdcio

25 | Garantias pessoais para empréstimos empresariais

Vocé gostaria de fazer quaisquer comentarios sobre a experiéncia da sua empresa ao levantar
capital no Vale dos Sinos?




APENDICE B: Versdo Brasileira do Questionario —- Emp  resas falidas
QUESTIONARIO

Faléncia de Empresas no Vale do Rio dos Sinos
Informacdes Cadastrais
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| 1. [Em que ano a sua empresa foi constituida?

2. | Qual era a principal atividade da empresa? ( Por  favor, marque um X)

[ Tindastia [__JComércio [__IS ervigos [ JAgricultura [ Outros

3. | Qual era a forma juridica da empresa? (Por favor , marque um X)

Firma individual

Sociedade em nome coletivo
Sociedade em Comandita Simples
Sociedade em Comandita por acdes

Sociedade Andnima

Houo

Sociedade por quotas de responsabilidade Ltda.

4. | Quantas pessoas trabalhavam na empresa quando fo i decretada a faléncia?

Em turno integral Em turno parcial

marque um X)

Menor que R$ 244.000,00 anuais.

Entre R$ 244.000 anuais e R$ 1.200. 000,00 anuais.

Entre R$ 1.200.000,00 anuais e R$ 1 0.500.000,00 anuais.
Entre R$ 10.500.000,00 e R$ 60.000. 000,00 anuais.

Maior que R$ 60.000.000,00 anuais.

i

5. | Qual era o montante aproximado do faturamento an  ual da empresa antes da faléncia? (Por favor,

6. | Qual era a extensdo do mercado em que a empresa  atuava? (Por favor, marque um X)

[ 1 Local [ 1 Regional [ 1 Nacional [ 1 Internacional

7. | A Internet foi utilizada para efetuar negdcios d  urante o Gltimo ano de atividade da empresa?
(vendas, compras, publicidade, etc...)

[T Sim 1 N&o
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Fatores que contribuiram para a faléncia

Indique a importancia de cada um dos seguintes aspe  ctos listados abaixo que contribuiram
para a faléncia da empresa. (1 = fator sem importdn cia e 5 = fator muito importante). (Por favor,
marque um X).

Aspectos Financeiros 112(3|4]|5

Falta de dinheiro

Fluxo de caixa precario

Vendas inadequadas (inadimpléncia e atrasos de pagamento)

Alto custo dos empréstimos

Historico financeiro precério (cadastro)

Despesas operacionais elevadas

N OO W[N]

Tributacéo elevada

Aspectos Operacionais 112(3|4]|5

Problemas com pessoal

9 | Estratégia promocional ineficaz

10 | Falta de conhecimento sobre precificacéo

11 | Problemas com fornecedores

12 | Problemas com estoques ( excesso ou falta)

Aspectos Estratégicos 112|345

13 | Falta de um mercado-alvo especifico

14 | Falta de um plano de negécios a longo prazo

15 | Crescimento rapido (desequilibrio)

16 | Falta de habilidades gerenciais

17 | Condi¢des competitivas dificeis

18 | Economia pobre

Outros Aspectos 112|345

19 | Regulamentacdes federais

20 | Fraude ou desastre

21 | Problemas pessoais

Disponibilidade de capital 112(3|4]|5

22 | Disponibilidade de empréstimos empresariais

23 | Disponibilidade de capital proprio para o negocio

24 | Disponibilidade de empréstimos pessoais para o negdcio

25 | Garantias pessoais para empréstimos empresariais

Vocé gostaria de fazer quaisquer comentarios sobre a experiéncia da sua empresa ao levantar
capital no Vale dos Sinos?
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APENDICE C: Carta de Apresentacio

S&o Leopoldo, 22 de Abril de 2008.

Sr. Empresério (a):

REFERENCIA: PESQUISA ACADEMICA

O Programa de Poés-Graduacdo Mestrado em Ciéncias Contabeis da
Universidade do Vale do Rio dos Sinos — UNISINOS, através de seu mestrando Sr.
Antonio Luis Zenkner Roggia estd realizando uma pesquisa denominada
“Determinantes da Faléncia de Empresas do Municipio de Novo Hamburgo”.
Essa pesquisa replica a pesquisa original realizada pela Universidade do Estado de
lowa nos Estados Unidos, motivo pelo qual sua participacdo é de extrema
importancia.

Solicitamos sua colaboracdo respondendo o questionario em anexo,
informando que por tratar-se de dados com cunho meramente académico, todas as
informacOes serdo preservadas em conformidade com o codigo de ética de
pesquisas.

Informamos ainda que os resultados da presente pesquisa estardo sendo
divulgadas no final do més de agosto do corrente, oportunidade em que sera
entregue copia completa do estudo para a Associacdo Comercial e Industrial de
Novo Hamburgo / Campo Bom / Estancia Velha — ACI.

Certos de contarmos com sua prestigiosa e inestimavel colaboracgéo,

antecipamos agradecimentos.

Atenciosamente,

Ernani Ott
Coordenador Executivo PPG em Ciéncias Contabeis
Universidade do Vale do Rio dos Sinos - UNISINOS
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APENDICE D: HISTORICO DO VALE DOS SINOS

PANORAMA DO SETOR COUREIRO-CALCADISTA
DO VALE DO RIO DOS SINOS

Considerado o maior cluster calgadista do mundo, o Estado do Rio Grande do
Sul foi o pioneiro na producdo de calcados no Brasil. Com um dos maiores polos
produtores de calcados, o Estado abrigava em 2005, segundo dados da Associacao
Brasileira da Industria de Calcados — ABICALCADOS, mais de trés mil empresas,
constituidas por curtumes, fabricas de calcados, fabricantes de maquinas e
equipamentos, produtores de componentes para calcados, industrias quimicas e
empresas fabricantes de artefatos de couro, gerando aproximadamente 126 mil
empregos diretos.

Dentre as areas que se destacam na producdo de cal¢cados, 0os municipios
gue abrangem o Vale do Rio dos Sinos, segundo classificacdo do Instituto Brasileiro
de Geografia e Estatistica — IBGE, sdo: Nova Hartz, Sapiranga, Ararica, Campo
Bom, Nova Santa Rita, Sapucaia, Esteio, Novo Hamburgo, Dois Irméos, Ivoti,
Estancia Velha, Portdo, Canoas e Sao Leopoldo, tendo destacado-se nos ultimos
anos por exportar 60% dos sapatos que o pais vende para o exterior.

Devido a sua vocagao calcadista, o Vale dos Sinos desenvolveu uma das
mais completas infra-estruturas para producdo, comercializacdo e exportacdo de
calcados e apesar de exportar para mais de 130 paises, segundo a ABICALCADOS,
ano apos ano os negocios vem sofrendo uma forte retragéao.

A producéo brasileira de calgados vem gradativamente sendo distribuida em
outros polos, localizados nas regides Sudeste e Nordeste do pais e estados
emergentes como Ceard e Bahia. Neste sentido, Corréa (2006, p.74), relata que:
“[...] de fato, ao longo da década mudaram as condi¢des de producédo e concorréncia
na cadeia produtiva de cal¢cados. Segue ainda o autor, “[...] o Nordeste possui uma
vantagem quanto a esse aspecto, devido a sua localizacao privilegiada em relacéo
aos Estados Unidos, nosso principal importador.

Para uma analise da exportacdo brasileira de calcados por Estado produtor,
elabora-se a Tabela 23.
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Tabela 23 - Exportagéo brasileira de calgados por estado produtor

2004 2006
=STAROS Us$  ,  PARES US$ PORES
MILHOES MILHOES MILHOES % s
RIO GRANDE DO SUL 1.274 70 120 1.257 67 82
SAO PAULO 222 12 24 214 11 18
CEARA 186 10 40 238 13 45
BAHIA 51 3 8 62 6 6
PARAIBA 38 2 11 42 18 18
MINAS GERAIS 17 1 3 16 1 2
SANTA CATARINA 10 1 2 9 - 1
PARANA 6 - 1 5 - 1
PERNAMBUCO 4 - 3 8 - 6
ESPIRITO SANTO 2 - - 2 - -
SERGIPE 2 - - 8 - 1
GOIAS 1 - - 1 -
RIO DE JANEIRO 1 - - 1 - -
PARA - - - 0 - -
RIO GRANDE DO NORTE - - - - - -
OUTROS 1 - - 2 - -
TOTAIS 1.814 100 212 1.863 100 180

Fonte: Abicalcados

Na Tabela 23, observa-se que no ano de 2004 o Estado do Rio Grande do
Sul participava com U$ 1.274 milhdes das exportacdes nacionais, o equivalente a
70% do total exportado com uma producédo de 120 milhdes de pares. Verifica-se
ainda, que no ano de 2006 o total exportado cai para U$ 1.257 milhdes, o
equivalente a 67% das exportacdes representado por 82 milhdes de pares
produzidos.

Paralelamente, observa-se ainda, que enquanto ha uma queda na
participacdo do Estado do Rio Grande do Sul nas exportacfes nacionais, outros
Estados como o Cearda, Bahia e Paraiba registram aumento em suas participacdes
nas exportagoes totais.

Para a ABICALCADOS, outro ponto importante para a desaceleracdo do
setor, pode ser creditado a valorizacdo da moeda nacional frente ao ddlar, e como
co-responsaveis pela crise vivida pelo Vale dos Sinos, acresce-se ainda os altos

lucros dos bancos e a elevada carga tributaria.
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Além disso, no mercado interno, o setor calcadista ainda enfrenta problemas
com a sonegac¢do de impostos, a pirataria e o contrabando, praticas que fazem com
que o produto ilegal tenha um preco final falsamente competitivo, afirma a entidade.

N&o obstante as dificuldades pelo qual passa o setor, outra variavel
impactante e ndo menos importante para grande parte das industrias do Vale dos
Sinos, esté relacionada ao expressivo e crescente aumento das importacfes de
calcados da China e de outros paises do mercado internacional, ocupando ou

deslocando os produtos brasileiros.

xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx
xxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxxx

PARES - MILHOES

2000 | 2001 {2002 [ 2003 | 2004 | 2005 | 2006

B Importagdes | 5671 | 6181|5097 | 5271 | 8894 |16949|18561
ANOS

Figura 11: Importacdes de Calcados
Fonte: Abical¢cados

Conforme se observa na Figura 11, enquanto no ano de 2000 o pais
importava 5.671 milhdes de pares, no ano de 2006 este numero cresce para 18.561
milhdes de pares, 0 que representa um crescimento de trés vezes e meia nos anos
analisados.

Apesar de o setor calcadista brasileiro estar atualmente investindo para
aumentar as exportacdes, a retomada do mercado internacional ndo se da da noite
para o dia. Para isso, 0 empresario brasileiro deve ter uma visdo de médio e longo
prazo, o que nao acontece atualmente. (CORREA, 2001, p.87).

O Fo6rum da Competitividade da Cadeia Produtiva de Couro, Calcados e
Artefatos realizado em marco de 2005, em Brasilia, e articulado pelo setor privado,
trabalhadores e Governo, traduziu na ocasido, a premente necessidade de se
implementar uma visado sistémica com a incorporacdo de uma nova filosofia de

gestao para a cadeia produtiva.
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De forma a se visualizar a profunda crise pela qual passa cadeia produtiva de

couro, calcados e artefatos no pais nos ultimos anos, a seguir elabora-se a Figura

12 com suas respectivas taxas reais de crescimento.

%

/T ~———

. N\
\V4

10 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
e Tovas Reaisde| 0,8 | 44| -151|1-93 )| 1,7 | -21| -3,3 | -2,4
Crescimento
ANOS

Figura 12: Taxas reais de crescimento por segmento

Fonte: Adaptado do MDIC/SECEX

Diante deste cenario conforme se observa na Figura 12, dos ultimos sete

anos analisados, somente os anos de 2000 e 2004, registraram taxas positivas de

crescimento no setor, enquanto nos demais anos as taxas apresentaram-se

negativas, o que nos leva a pensar, que somente com o comprometimento e

manifestacbes de todos os elos envolvidos desta cadeia sera possivel torna-la

novamente mais competitiva.



ANEXO A: QUESTIONARIO ORIGINAL
FINANCIAL CONDITIONS AMONG SMALL FIRMS IN IOWA
BACKGROUND INFORMATION

1. In what year was your firm first organized as a legal entity?

2. What was the primary activity of your business? (please check one)
Retail Agricultural
Services Other

Manufacturing

3. How was your business organized? (please check one)
Sole Proprietorship Corporation
Partnership Limited Liability Corporation

S—Corporation

4. How many people did your firm employ when you filed for bankruptcy?
Full Time Part Time

5. Approximately is the size of your firm’s total assets? (please check one)
< $%100,000 ___$1,000,001 - $5,000,000
__ $100,001 - $500,000 ____>$5,000,000
___ $500,001 - $1,000,000
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6. What was the size of the current market for the products/services sold by your

firm? (please check one)
Local National

Regional International

7. Did you use the internet in your business during your last year in business?
Yes No
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FACTORS CONTRIBUTING TO BANKRUPTCY
Please rank the importance of each of the following in terms of their impact on
your company’s financial health (1 = not an important factor and 5 = very important

factor)

Financial Issues

1. Lack of money 1 2 3 4 5
2. Poor cashflow 1 2 3 4 5
3. Inadequate sales 1 2 3 4 5
4. High cost of borrowing 1 2 3 4 5
5. Poor financing records 1 2 3 4 5
6. High operating expenses 1 2 3 4 5
7. High taxes 1 2 3 4 5
Operational Issues
8. Personnel problems 1 2 3 4 5
Ineffective promotional strategy 1 2 3 4 5
10. Lack of knowledge about pricing 1 2 3 4 5
11. Problems with suppliers 1 2 3 4 5
12. Inventory difficulties 1 2 3 4 5
Strategic Issues
13. Lack of a specific target market 1 2 3 4 5
14. Lack of a long term business plan 1 2 3 4 5
15. Rapid growth 1 2 3 4 5
16. Lack of management skills 1 2 3 4 5
17. Difficult competitive conditions 1 2 3 4 5
18. Poor economy 1 2 3 4 5
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Other Issues

19. Federal regulations 1 2
20. Fraud /disaster 1 2
21. Personal problems 1 2

Capital Availability

21. Availability of business loans 1 2 3 4 5
22. Avalilability of equity capital for business 1 2 3 4 5
23. Avalilability of personal loans for business 1 2 3 4 5
23. Personal guarantees for business loans 1 2 3 4 5

Would you like to make any comments about your comp any’s experience

acquir ing capital in lowa?
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UNIVERSIDADE DO VALE DO RIO DOS SINOS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS
NIVEL MESTRADO

AUTORIZACAO

Eu, Antonio Luis Zenkner Roggia, CPF 315.952.780-87 autorizo o Programa de
Mestrado em Ciéncias Contabeis da UNISINOS, a disponibilizar a Dissertacdo de
minha autoria sob o titulo DETERMINANTES DA FALENCIA DE EMPRESAS DO
MUNICIPIO DE NOVO HAMBURGO, orientada pelo Prof. Dr. Paulo Renato Soares
Terra, para:
e Consulta (x) Sim ( ) Néo
* Empréstimo (x ) Sim ( ) Nao
* Reproducéo:
Parcial (x ) Sim ( ) Nao
Total (x) Sim ( ) Nao
» Divulgar e disponibilizar na Internet gratuitamente, sem ressarcimento
dos direitos autorais, o texto integral da minha Dissertagéo citada acima, no site do
Programa, para fins de leitura e/ou impresséao pela Internet
Parcial (x) Sim ( ) Nao
Total (x) Sim ( ) Nao
* Em caso afirmativo, especifique:
Sumario:  (x) Sim ( ) Nao
Resumo: (x) Sim ( ) Nao
Capitulos: (x) Sim () Nao Quais
Bibliografia:( x ) Sim ( ) Nao
Anexos:  (x) Sim ( ) Nao

Séo Leopoldo, 24 /09 /2009.

Assinatura do(a) Autor(a) Visto do(a) Orientador(a)



