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RESUMO .

O fndice de insucesso das empresas brasileiras é muito elevado. As
empresas de pequeno porte constituem a maioria das empresas que sdo
extintas. Segundo estimativas do SEBRAE, em Minas Gerais, 36% das empre-
| sas fecham as portas apds um ano de atividade e 47% com até dois ancs.
Esses dados referem-se apenas as empresas formalmente constituidas. Caso
fossem contabilizadas as empresas informals, os indices de insucesso das
empresas seriam ainda maiores. Durante o primeiro ano de vida, as empresas
consideram a falta de capital de giro como a principal dificuldade enfrentada.
Esses clados revelam como é fundamental para a sobrevivéncia das empresas
de pequeno porte uma gestio financeira de curto prazo adequada. Os
objetivos centrais deste artigo sao: discutir a importancia da gestdo financeira
de curto prazo, abordar os principais instrumentos de gestio financeira e
tratar das limitagGes da andlise financeira. Uma vez que as empresas de
pequeno porte 3o mais suscetiveis ac insucesso, torna-se vital a essas
empresas, a adogao de gestGes financeiras adequadas. O artigo é essencial-
mente tedrico e se baseia nos trabalhos de diversos autores de finangas.
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1 INTRODUCAO

Competem aos profissionais de Finangas, planejar, coordenar e contro-
lar todas as atividades referentes & geracdo de informagdes financeiras
niecessarias a4 administragdo que incluem registros contabeis e fiscais, esto-
ques, custos, fluxos de caixa, orcamentos financeiros e bens patrimoniais. O
objetivo final dos profissionais de financas é criar valor para os acionistas no
longo prazo, ou seja, na empresa, o volume de recursos gerados deve superar
os recursos consumidos (Gitman, 1995).

Dentre os vérios profissionais da area financeira, destaca-se o gestor
financeiro que é responsavel por importantes decisdes relacionadas a inves-
timento, financiamento, alocacdo dos recursos gerados e controle das opera-
¢oes financeiras operacionais (de curto prazo). No longo prazo, uma empresa
néo pode ser vidvel economicamente — ou seja, eficiente do ponto de vista
operacional —e invidvel financeiramente. Empresas que nio conseguem gerir
bem seus préprios recursos estdo fadadas & extingdo (Oliveira & Amaral,
2000).

Cerca de 36% das empresas formalmente constituidas, em Minas
Gerais, fecham as portas apés um ano de atividade e 47% com até dois anos.
0 SEBRAE estima que se as empresas informais também fossem contabili-
zadas, as estatisticas de empresas extintas aumentariam bastante. Durante
o primeiro ano de vida, as empresas consideram a falta de capital de giro como
a principal dificuldade enfrentada (Vale & Aguiar & Andrade, 1998). Esses
dados demonstram como é fundamental para a sobrevivéncia das empresas
de pequeno porte a existéncia de uma gestéo financeira adequada.

Os objetivos centrais deste artigo séo: discutir a importéncia da gestéo
financeira de curto prazo, abordar os principais instrumentos de gestdo
financeira e tratar das limitacées da andlise financeira. O artigo é essencial-
mente tedrico e se baseia nos trabalhos de diversos autores de finangas.

2 O PAPEL DA GESTAO FINANCEIRA

A gestao financeira moderna esta relacionada 4 andlise e ao controle
da rentabilidade provisional e efetiva das aplicacdes de fundos. Gestor finan-
ceiro é todo aquele responsavel por uma deciséo significativa de investimento
ou de financiamento na empresa. Ao gestor financeiro cabe decidir quais 0s
investimentos que a empresa deve fazer e como fazé-los (Neves, 1994).
Conforme mostra a FIG. 1, a gestdo financeira pode ser segmentada em
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estratégia financeira e gestéo de tesouraria. A estratégia financeira se rela-
ciona as operagies de médio e longo prazos enquanto que a tesouraria se
refere ao curto prazo,

GESTAO FINANGEIRA

Decisdes Operacionals/
Gestfio da Tesouraria
(curto prazo)

me"I

Politica Paolltica Palitica de distribuigia Gestin Gestin dos déhitos
de Invastimentos da Financiamento da rasullados de aflvo clrculante da curtn praza

Estratégla Financaira
{médjo e lohgo prazos)

4+

FIGURA T — Os segmentos de gestao financeira.
Fonte: NEVES (1994, p. 16).

2.1 Estratégia Financeira

A estratégia financeira incorpora trés areas de decises: investimento,
financiamento e alocagédo dos recursos gerados. As decisdes de investimento
determinam onde, quando e quanto investir. Através da. elaboracio do
orcamento de capital, sdo listados os projetos de investimentos mais vanta- -
josos em termos de risco e retorno para serem analisados. Uma boa deciséo
de investimento é aquela que agrega valor a empresa, ou seja, a aquisicio de
um ativo real gerando um valor superior ao seu custo. O gestor financeiro
deve saber como avaliar a empresa, detectando guais os investimentos que
criam valor, € em decorréncia disto, deve também entender o funcionamento
dos mercados financeiros (Brealey & Myers, 1998).

As decisdes de financiamento implicam em escolhas na utilizacio de
fundos de capital préprio e de capital de terceiros. Uma vez que as empresas
possuem limitagdo de recursos, esses devem ser utilizados de forma a maxi-
mizar o resultado econfmico dos investimentos. As empresas utilizam o custo
médio ponderado de capital - que corresponde, na média, ao custo de
financiamento a longo prazo da empresa — para minimizar os custos de
capital.. O. custo médio ponderado de capital é determinade através da
ponderagéo dos custos de cada tipo especifico de capital por sua propor¢io na
estrutura de capital da empresa (Braga, 1995),
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Os lucros retidos - ou seja, a parte do lucro que néo € paga sob a forma
de dividendos aos acionistas — podem ser uma importante fonte interna de
capital préprio destinada ao financiamento de investimentos, Cabe ao gestor
financeiro determinar a parte do Jucro que financiara a empresa.

2.2 Gestdo de Tesouraria

A gestdo de tesouraria — também chamada de controladoria — relacio-
na-se as atividades de curto prazo, ou seja, as atividades operacionais da
empresa. De acordo com Neves (1994), a gestdo de tesouraria engloba trés
tarefas hasicas:

1) gestdo do ativo circulante;
2) gestdo do passivo circulante;

3) elaboragio de orgamentos de tesouraria que consiste no controle do
fluxe de caixa, equilibrando as entradas e saidas de recursos de
forma que “recebimentos + saldo inicial - pagamentos” seja maior
ou pelo menos igual ao saldo final desejado.

Segundo Brealey & Myers (1998), as atividades dos gestores financei-
ros se diferenciam de acordo com o porte da empresa. Em empresas de grande
porte, existe uma divisdo de tarefas entre o diretor financeiro e controller.
Enquanto o diretor financeiro obtém e gera fundos da empresa, o controller
verifica se os recursos financeiros sdo aplicados de forma eficiente. O control-
ler é responsavel por gerir os orgamentos, a contabilidade e a auditoria. No
caso das empresas de pequeno porte, como o diretor financeiro costuma ser
0 unico executivo financeiro, ele executa as tarefas tipicas de um diretor
financeiro e também de um controller.

3 OS INSTRUMENTOS DE GESTAO FINANCEIRA DE CURTO PRAZO

3.1 Anélise Financeira Tradicional

A analise financeira tradicional mensura a liquidez das empresas
através de indicadores econdmico-financeiros e de indicadores que se relacio-
nam & dinémica das atividades das empresas (Pereira Filho, 2000).
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Os indicadores de liquidez visam evidenciar a capacidade de pagamen-
to da empresa e, por isso, sAo também conhecidos como indices de solvéncia
da empresa. Os indices que medem a capacidade de solvéncia da empresa
podem ser classificados em trés grupos basicos:

1) Indices de liquidez que confrontam as contas do ativo circulante e
do realizavel a longo prazo com as contas do passivo circulante e do
exigivel a longo prazo, :

2) Indices que confrontam os encargos decorrentes de dividas com o
resultado das operagbes sociais.

3) Anélise do Capital de giro que contemplam os indices de atividade.

a) Os indices do primeiro grupo sao, basicamente, os seguintes:

- Indice de Liquidez Corrente (ILC)

Compara o ativo circulante com o passivo circulante e mede a capacidade
de pagamento da empresa, suportada pela conversio de ativos circulantes,
portanto de curto prazo, em caixa para pagar obrigacdes de curto prazo.

AC

ILC‘%

Onde: »AC = Ativo Circulante;
PC = Passivo Circulante.

~ Indice de Liquidez Seca (ILS)

Mede a liquidez da empresa de forma mais restrita ao excluir o valor dos
estoques do ativo circulante. A excluséo dos estoques se justifica, especial-
mente, pelo fato destes serem menos liquidos do que outros elementos do
Ativo Circulante ao dependerem fundamentalmente do mercado daempre-
sa para se tornarem um fluxo de caixa de entrada.

AC - Estoques
PC

ILS =

Onde: Estoques = estoques de matérias-primas, de produtos em proces-
so e de produtos acabados, material de consumo;

AC = Ativo Circulante;
PC == Passiva Circulante.
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~ fndice de Liquidez Imediata (ILI)

Considera apenas os valores disponiveis da empresa, como os valores em
espécie e as aplicagdes financeiras de curto prazo.

disponibilidades
PC

Onde: disponibilidades = caixa, bancos e aplicagfes financeiras
de curto prazo;
PC = Passivo Circulante.

ILI =

- Indice de Liquidez Geral (ILG)

Mede aliquidez de longo prazo da empresa, pois considera néo s6 os valores
de curto prazo, mas também, o realizével a longo prazo e o exigivel de longo
prazo. O indice de liquidez geral é ttil quando se trata de empresas que
possuem valores relevantes tanto no realizdvel a longo prazo como no
exigivel a longo prazo.
AC +RLP
PC +ELP
Onde: RLP = Realizdvel a Longo Prazo;

ELP= Exigivel a Longo Prazo,

AC = Ativo Circulante;
PC = Passivo Circulante.

ILG =

b) Os indices do segundo grupo sdo, basicamente, os seguintes:

- Indice de Cobertura de Juros (ICJ)

Estima a geracdo de recursos e os compara com os juros (despesas finan-
ceiras), buscando medir a capacidade de pagamento das despesas financei-
ras. '

LAIR + DF + VM + DEPR
Despesas Financeiras
Onde: LAIR = Lucro Antes do Imposto de Renda;
DF = Despesas Financeiras;
VM = Variactes Monetérias;
DEPR = Depreciacio/Amortizacio/Exaustéo.

ICJ =
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— EBITA (Earning Before Interest, Taxes, Depreciation/Depletion
and Amortization)

E uma medida financeira bastante conhecida no mercado que procura
medir o lucro antes dos juros, impostos (sobre lucros), dep1 eciagio/exaus-
tao e amortizagéo.

De acordo com Assaf Neto (2000), o EBITDA equivaie ao conceito
restrito de fluxo de caixa operacional da empresa apurado antes do calculo
do imposto de renda. Nio representa, entretanto, o volume efetivo de caixa,
sendo interpretado de forma melhor como um indicador do potencial gerado
de caixa proveniente de ativos operacionais,

Em funcdo de sua natureza essencialmente operacional, na apuracio
do EBI'TDA né&o costumam ser incluidas certas despesas que néo se vinculam
diretamente 4 atividade da empresa (despesas financeiras, juros‘sobre o
capital proprio e, eventualmente, receitas financeiras). Dessa forma, pode-se

“dizer que, de uma maneira geral, a mensuracio do EBITDA é como a seguir:

EBITDA = lucro liguido + imposto de renda/coniribui¢do social +
despesas ndo operacionais + despesasireceita financeira +
depreciagdo/amortizacdo/exaustdo

Quanto maior o indice, mais eficiente se apresenta a formacéo de caixa
proveniente das operacfes (ativos), e melhor ainda, a capacidade de paga-
mento aos proprietdrios de capital e investimentos demonstrada pela empre-
sa. A relagdo entre o EBITDA e as despesas financeiras de competéncia de
determinado periodo é consagrada pelos analistas financeiros como o indice
de cobertura de juros, denotando o potencial operacional de caixa da empresa
em remunerar seus credores (Assaf Neto, 2000).

¢) Os indices de terceire grupo possuem natureza diferente daqueles
do primeiro grupo por estarem mais préximos a dindmica
as atividades da empresa. Os indicadores da liquidez
do terceiro grupo sao os seguintes:

- Capital de Girc Liquido (CGL)
ou Capital Circulante Liguido (CCL)

O capital de giro liquido tanto pode ser positivo quanto negativo, O CGL -
salvo em situagbes muito especiais ~ indica uma situacio de precariedade
da liquidez da empresa, pois representa desequilibrio entre as contas
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!

devedora de curto prazo (ativo circulante) e credora e curto prazo (passi.vo
circulante).

CGL =CCL =AC-PC
ou

CGC =CCL = (ELP + PL + REF) - (AP + RLDP)

Onde; AC = Ativo Circulante;

PC = Passivo Circulante;

ELP = Exigivel a Longo Prazo;

REF = Resultado de Exercicios Futuros;
PL = Patrimdnio Liquido;

RLP = Realizével a Longo Prazo.

Cabe aqui salientar que o excesso de CCL pode representar desperdicio

de recursos alocados no financiamento operacional da empresa devido ao
carédter oneroso dos fundos que financiam o capital de giro.

- Ciclo Financeiro

Mede a extenséo do fluxo de caixa entre a compra das matérias-primase o
recebimento das duplicatas a receber. Ciclos financeiros muito alongados
podem representar deficiéncias da geréncia financeira e compromete a
rentabilidade final da empresa. Portanto, o ciclo financeiro ideal de uma
empresa é aquele de menor duragéo possivel, comparativamente aos ciclos
das empresas do mesmo setor.

CF = PME + PMR - PMP

Onde: CF = Ciclo Financeiro;

PME = Periodo Médio de Estocagem,;

PMR = Periodo Médio de Recebimento;

PMP = Periodo Médio de Pagamento.
Ainda tem-se que:

Saldo médio dos estoques

PME = % Dias do periodo

Custos das mercadorias vendidas
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Saldo médio de duplicatas a receber

PMR = x Dias do periodo
Vendas liquidas -+ iisv
lisv = impostos incidentes sobre vendas
Saldo médio de fornecedores ]
PMP = : x Dias do periodo

Compras

Assim, Smith (1980) acentua que o ciclo operacional da empresa,
definido como o decurso do tempo que compreende da data da compra dos
Insumos necessarios a atividade operacional até a data de recebimento das
vendas, é o conjunto principal de relacionamentos que forma o nticleo do
capital de giro. A FIG. 2 revela o inter-relacionamento entre o$ ciclos
operacional e financeiro de uma empresa do setor industrial.

Pagamento Recebimento
Compra a Fornecedores Venda - de Clientes
| l | Tempe

Ciclo Operacional

FIGURA 2 — Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro Positivo.

Observando a FIG. 2, nota-se que a empresa necessita de recursos para
o financiamento de suas atividades operacionais, pois os créditos esponténeos
sdo suficientes para financiar apenas parte de seu ciclo operacional.

A FIG. 3 revela uma situagéo de ciclo financeiro negativo, onde a
empresa dispde de uma fonte recursos para outras aplicagdes, conforme
politicas de sua administracdo, Em outras palavras, os recursos esponténeos
ou automdticos s&o suficientes para bancar os investimentos referentes ao
atual ciclo operacional, bem como ainda o inicio do ciclo seguinte, segundo a
dtica da continuidade. O caso de ciclo financeiro negativo é verificado em
empresas cujos clientes pagam, principalmente, a vista de seus clientes, como
supermercados e empresas de transporte.
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b
-

}, Ciclo Operacional

FIGURA 3 — Ciclo Operacional e Ciclo Financeiro Negativo.

Assim sendo, cabe ressaltar que a otimizacao do ciclo financeiro pode
se constituir em alternativa de financiamento para o conjunto das atividades
empresariais, mediante liberagdo de recursos. Estratégias de gestéo de caixa
que promovam a redugéo dos periodos de estocagem e cobranga, & aumentem
0s prazos dos pagamentos podem otimizar o ciclo financeiro. :

3.2 Andlise Financeira Moderna ou Funcional

Na andlise Financeira Moderna, a contabilidade assume um enfoque
dinémico e evidencia, através de suas demonstracées financeiras, a imagem
da empresa em termos operacional, tatico e estratégico, mediante reclassifi-
cagdo das contas sob a ética da funcionalidade, ou seja, associando as dife-
rentes contas pelo critério tempo, bem como pela relacdo das mesmas com a
atividade operacional (Brasil & Brasil, 1993).

De acordo com Neves (1989, p. 120), a anélise financeira moderna
considera o equilibrio financeiro baseado “nos ciclos financeiros e nas neces-
sidades de recursos e aplicagdes nesses ciclos de decisdo”. Na analise finan-
ceira, o autor recorre as varidveis caracteristicas do modelo dindmico de
gestéo financeira de empresas, Modelo Fleuriet que sio: capital de giro
(CDG), necessidade de capital de giro (NCG) e saldo de tesouraria (T).

A metodologia de anélise financeira do NCG possui um enfoque mais
dindmico, uma vez que decorre do volume de vendas da empresa e dos prazos
de rotagdo. Além disso, trata-se de uma metodologia muito wtil para deter-
minar a situagéo financeira de uma empresa, fornecendo uma viséo sistémica
do impacto das diversas dreas de deciséo na empresa e de suas interacdes
(Silva, 1995, p. 333).
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A seguir, sdo apresentados os principais aspectos referentes a aplicagéo
e utilizacdo das varidveis do Modelo Fleuriet como instrumento de analise da
gestdo financeira de empresa.

3.2.1 O capital de giro funcional

Na abordagem tradicional, o capital de giro assume o papel de expres-
sar a situacdo de equilibrio financeiro, pautado na capacidade de solvéncia
da empresa, e sua mensuragio é obtida a partir da diferenga entre os ativos
e passivos circulantes. Na abordagem moderna, o capital de giro assume um
conceito mais importante para fins financeiros. O capital de giro refere-se ao
saldos dos fluxos acumulados relativos & politica geral e estratégia financeira,
as quais englobam as decisfes de financiamento (obtencdo de recurses
estdveis) e investimento (aplicagio dos recursos) (Pereira Filho, 2000).

Comorecursos estaveis, pode-se identificar o aumento de capital social,
os excedentes criados e nio distribuidos (autofinanciamento) e os emprésti-
mos a médio e longo prazos, os quais se destinam, normalmente, ao financia-
mento das aplicagies em ativos permanentes. O saldo remanescente desse
conjunto de decisdes estratégias corresponde ao capital de giro (CDG), sendo
utilizado para bancar os investimentos no giro dos negécios.

O capital de giro é utilizado para caracterizar fontes de recursos que
financiam a necessidade de capital de giro, constituindo-se em importante
instrumento de avaliacido do impacto da estratégia financeira sobre o nivel
de seguranca da empresa Neves (1989, p. 132).

Assim sendo, com vistas & manutencéo do equilfhrio financeiro Fleu-
riet & Kehdy & Blanc (1978, p. 34) destacam que:

“a empresa deve assegurar-se de que o aumento do
capital de giro seja compativel com o aumento da
necessidade de capital de giro, de tal forma que a
tesouraria ndo se torne excessivamente negativa, o
que poderd provocar a faléncic”,

Por fim, cabe destacar ainda que, segundo Brasil & Fleuriet (1979), a
andlise financeira de uma empresa scb a perspectiva funcional, “... néo se
preocuparia tanto com a solvéncia, mas com a liquidez...”, ou seja, analisaria
a situacéo da mesma sob a perspectiva de sua continuidade (enfoque dinémi-
co), identificando seu potencial de geragéo de fundos, em detrimento da
andlise estdtica que considera a empresa como algo em descontinuidade, ou
seja, como se suas operagies estivessem se encerrando no momento da
andlise.
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3.2.2 A necessidade de capital de giro funcional

Conforme visto anteriormente, a necessidade de capital de giro decorre
do volume de vendas e das caracteristicas do setor de atividade no qual a
empresa atua, aspectos esses que dimensionam seu ciclo financeiro, cuja
medida é expressa pela relagdo “NCG/vendas”. A NCG decorre basicamente
das vendas e dos prazos relativos a estocagem, ao financiamento concedido
aos clientes e ao financiamento obtido dos fornecedores, resultando basica-
mente na falta de uniformidade entre as atividades de producdo e vendas
(ciclo operacional) de uma empresa o que, por consequéncia, ocasiona uma
ndo sincronizagéo entre seus fluxos de entradas e saidas de recursos. Em
decorréncia da falta de sincronizagéo, uma empresa precisa manter um nivel
minimo de estoques e duplicatas a receber, independentemente das flutua-
ches sazonais das atividades. Assim, nota-se que, normalmente, os recursos
de terceiros alocados a curto prazo nio sidc adequadamente suficientes para
financiar todas as necessidades de investimentos em ativos ciclicos (NCG
permanéntes e varidveis).

A NGC permanente corresponde a parcela minima de recursos para a
manutencéo das atividades principais da empresa. A NCG variével corres-
ponde #s variacbes temporarias que ocorrem normalmente nos negdcios da
empresa, tais como sazonalidade das vendas, alteragdes no ciclo econémico
efc., as quais contribuem para a elevagdo tempordria dos investimentos
permanentes no ativo ciclico. A classificagédo da NCG em termos de perma-
nente e varidvel é considerada como fundamental para a descricdo das
abordagens de seus financiamento, bem como para a identificagéo e demons-
tracio de como a empresa est4 sendo financiada para manter seu equilibrio
financeiro, sob a ética do dilema risco-retorno. O equilibrio financeiro pres-
supbe que o ativo permanente e a NCG permanente sejam financiados por
recursos de longo prazo, e que a NCG variével seja financiada por recursos
de curto prazo.

3.2.3 O saldo de tesouraria

A tesouraria fornece uma informagao sobre a situagio de liquidez da
empresa muito mais significativa que os indicadores tradicionais do disponi-
vel. O saldo de tesouraria evidencia que o equilibrio financeiro é o resultado
da polftica estratégica (CDG) e da politica de gestéo operacional (NCG)
(Neves, 1989).

A mensuracio obtida pela diferenca entre o capital de giro e a neces-
sidade de capital de giro (T' = CDG - NC@), quantifica e caracteriza o equili-
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brio financeiro, qual seja, o de que investimentos permanentes devem ser
financiados por fontes permanentes e investimentos temporario por fontes
temporérias. Existe equilfbrio financeiro se 0 CDG é suficiente para financiar
a NCG e que, portanto, o saldo de tesouraria seja positivo. O saldo de
tesouraria constitui-se na varidvel sinalizadora dos aspectos de gestéo finan-
ceira da empresa, mediante integracio dos aspectos decorrentes de decisges
estratégicas (CDG), bem como das referentes ao ciclo de exploracdo (NCG).

4 CONSIDERACOES FINAIS

B importante ressaltar que a analise financeira — embora seja um
importante instrumental para avaliacdo de empresas — possuli limitagoes. As
demonstracdes financeiras e os relatdrios contébeis ndo expressam totalmen-
te a realidade econ6mica da empresa, como muitos possam julgar, pela
exuberante exatiddo dos caleulos e somas. Algumas vezes, a Contabilidade
fornece um retrato desfocado ou defasado de 1uma paisagem empresarial, mas
0 mesmo acontece com outros métodos analiticos. O importante € conhecer
bem o grau de limitagio inerente ao método (Tudicibus, 1998).

Hopp & Leite (1989) destacam a existéncia do mito da liquidez que
apregoa indices ideais de liquidez acima de 2% e quanto maior o indice,
melhor a situagio da empresa. B preciso muito cuidado ao se interpretar os
indicadores, pois ndo existem padrdes de sucesso. Gestores financeiros coin-
petentes devem realizar andlises mais déetalhadas, utilizando os dados do
fluxo de caixa e informagdes extra-contdbeis, como analise setorial e analises
micro e macroecondmicas. Segundo os referidos autores:

“O analista externo cada vez mais deverd apoiar seu
diagnéstico no estudo detalhado da demonstragéo
do fluxo de caixa ¢ em informagbes ndo contdbeis,
como as condigdes especificas do sétor de atividade
da empresa em andlise e sua posigdo relativa frente
& concorréncia. K a flexibilidade financeira da
empresa que precisa ser avaliada diante de cendrios
macroecondmicos e setoriais alternativos, entenden-
do-se por ‘flexibilidade financeira’ a capacidade da
empresa em controlar seus recebimentos e pagamen-
tos de forma a sobreviver em periodos de adversida-
de financeira” (Hopp & Leite, 1989, p. 69),
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As decistes dos gestores financeiros devem levar em consideragio os
Ambitos macro e microecondmicos. No ambito macroecondmico, constata-se
uma grande flutuagio da economia mundial ¢ em particular da economia
brasileira. Nesse século, houve graves crises do sistema capitalista, como os
conflitos econdmicos que desencadearam duas guerras mundiais, o crack da
Bolsa de Nova York de 1929, os choques do petréleo e as crises financeiras
mundiais dos anos 90 (crise asidtica, crise russa e crise das bolsas latino-ame-
ricanas). A economia brasileira também tem passado por periodos turbulen-
tos. Entre 1986 e 1994, tivernos seis planos econdmicos diferentes: Cruzado I,
Cruzado II, Bresser, Verdo, Collor e Real. A partir do Plano Real, em 1994, a
economia se estabilizou e a inflacio foi controlada. Mas em janeiro de 1999, a
grande desvalorizacdo do cAmbio trouxe problemas para as empresas endivi-
dadas em délar que néo possuiam hedge (protecio). Segundo dados da Asso-
ciacdo Nacional dos Executivos de Financas, Administra¢do e Contabilidade
(ANEFAC), em fevereiro de 2000, o Brasil ocupava o 32 lugar no ranking dos
maiores juros do mundo, com taxas de juros reais de 9,32% ao ano. Essas
exorbitantes taxas de juros paralisam a economia tanto por inibir o consumo
como por-desestimular o setor produtivo. Além disso, osjuros altos dificultam
o trabalho dos gestores financeiros que muitas vezes tém dificuldades em
honrar as dividas das empresas junto as instituicbes financeiras. Taxas de
juros elevadas podem induzir as empresas a se voltarem para a atividade
especulativa em detrimento da produtiva (Filho Pereira, 1997).

No 4mbito microecondmico, as complexidades também séo muitas.
Nio existem regras de sucesso, cada projeto de investimento, cada organiza-
¢do é um caso especifico. Uma boa decisdo em determinado momento pede
ser um desastre se adotada em outro contexto. F preciso entender a natureza
especifica de cada opgéo de investimento e financiamento antes da tomada
de decisdo. A gestio financeira da empresa também tem o importante papel
de servir de base para a discussdo de todo o processo de planejamento da
empresa, a orientacio estratégica e a filosofia de gestéo.

Conforme revela o GRAF. 1, quanto menor o porte da empresa, maior
a chance da faléncia. UFma vez que as empresas de pequeno porte sdo mais
suscetiveis ao insucesso, torna-se fundamental a essas empresas, a atuacéo
de gestores financeiros experientes e competentes. Nos momentos de crise,
a atuagdo dos gestores financeiros é que determina a estabilidade ou nao da
empresa, Assim, constata-se que cada vez mais a gestdo financeira torna-se
vital a todos tipos de organizacdes, e em especial, as empresas de pequeno
porte (Oliveira & Amaral, 2000).
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Empresas de Sucesso

60 - D Empresas Extintas

Até 2 empregadas Mais de 2 até 5 empregados Mais de 5 empregados

GRAFICO 1 — Porte das empresas de sucesso e das empresas extintas.
Fonte: SEBRAE (1998}
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