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Resumo

Este artigo discute problemas economicos e financeiros relacionados a mortalidade de
pequenas empresas. Subsidia o desenvolvimento do artigo, conceitos bdsicos de risco e
retorno, incerteza e custo de oportunidade. Auxilia a discussdo, consideragoes pertinentes ao
capital empregado na constitui¢cdo dessas empresas e ao mercado de concorréncia em que
atuam. Considera-se que tais conceitos ndo sdo plenamente observados pelos
empreendedores quando decidem pela abertura de uma pequena empresa e que a
remuneragdo exigida ndo é compativel com o volume de capital empregado aliado a escolha
do mercado de concorréncia, geralmente de baixo risco com baixo retorno. Conclui-se que
empresas nascidas nestas condi¢oes possuem alto grau de possibilidade de integrar as
estatisticas de mortalidade.
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1. Introducao

Ser dono do proprio negdcio parece ser o sonho de grande parcela da populagdo brasileira.
Sdo varios os motivos que levam as pessoas a se tornarem empreendedores, entre eles:
realizacdo pessoal por ser dono do proprio negocio, colocar em pratica as habilidades
profissionais adquiridas, identificagdo de uma oportunidade, necessidade de melhorar de vida,
aplicar seu tempo de maneira mais prazerosa e estar desempregado.

O SEBRAE-SP (2004, p. 23) mostra que 47% das pessoas antes de abrirem seu proprio
negocio estavam empregadas. Na busca desse sonho, verifica-se conforme o SEBRAE (2004,
p. 42), que ha até aqueles que véem nos programas de demissdo voluntaria das empresas em
que trabalham, um motivo para constituir ou participar de uma empresa.

Como o custo de oportunidade do empreendedor ¢ baixo, devido, principalmente a
inexisténcia de alternativas outras, se sujeita a ganhar pouco. Em particular, quando ha
desemprego acentuado e estrutural — ¢ é o caso do Brasil j4 ha longo tempo — o
empreendimento vem a ser a Unica alternativa de emprego ou a de ter uma atividade e nao
ficar inativo.

Para isso, levantam economias acumuladas por toda uma vida e, quando se desligam de uma
empresa para empreender, se somam a estas economias os valores recebidos com a rescisao
do contrato de trabalho — aviso prévio, férias, fundo de garantia, etc.

Decidido a investir, o empreendedor ird deparar-se, inicialmente, com a identificagdo de uma
oportunidade. Em qual tipo de negdcio investir? Um negdcio que utilize as habilidades
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profissionais adquiridas, percorrer o mesmo caminho de outra empresa de sucesso, suprir uma
necessidade detectada junto aos consumidores, etc.

Contribui para esse processo sua disposicdo em assumir riscos. No entanto, nem todas as
pessoas tém a mesma disposicdo ao risco, de modo que hd quem busque identificar
oportunidades de risco e outros sem risco.

Por certo qualquer que seja o tipo de negécio escolhido estard sujeito a riscos em menor ou
maior grau. Ha aqueles negodcios de baixo risco que proporcionam baixos lucros e sem muitas
perspectivas de crescimento. Negocios como esses sdo comuns no mercado de concorréncia
pura ou perfeita, ndo havendo barreiras de entradas e nem barreiras de saidas, de modo que
nao demandam conhecimentos especializados nem grandes investimentos.

Caso um desses negocios tenha sucesso, avalia Degen (1989, p. 69), imediatamente outros
empreendedores, atraidos por esse sucesso, iniciam negocios semelhantes. Conforme o autor,
ao perdurar essa atragdo, novos empreendedores sdo atraidos até que a oferta exceda a
demanda, reduzindo a lucratividade ao minimo.

Por outro lado, ha negdcios com grande potencial de crescimento e lucros, que, geralmente,
tém barreiras de entradas e de saidas, exigindo conhecimentos especializados e substancial
capital para iniciar, sustentar o crescimento e para sair.

Qualquer que seja o tipo de negocio, alerta Previdelli (1995, p. 179), “pressupde a
quantificagdo do volume de Capital que sera necessario investir para desenvolver a atividade
pretendida”.

A esse respeito, Chiavenato (1995, p. 28) chama a atencdo de que um dos aspectos mais
importantes na constituicdo de uma empresa ¢ a fixagdo do capital minimo e indispenséavel
para inicia-la. Além do capital inicial, Chiavenato (1995, p. 109) acrescenta a necessidade de
algum capital de giro.

A pesquisa do SEBRAE (2004, p. 38), nesse aspecto ¢ reveladora, ao apontar entre as
empresas extintas, que as principais dificuldades na conducdo das atividades e razdes para o

seu fechamento se deve a problemas com capital de giro (42%) e problemas financeiros
(21%).

Para as empresas novas, salienta Resnik (1990, p. 185),

“As exigéncias de capital antes da abertura incluem os gastos Obvios, como instalagdes e
equipamentos, benfeitorias do imodvel, e também aluguel e salarios pré-operacionais; despesas
legais, contabeis, de contrato e com arquitetos; despesas promocionais; e um fundo de
contingéncia grande o suficiente para suprir os excessos [...]”

Para Chiavenato (1995, p. 29), a fixagdo do capital depende de alguns fatores, como o ramo
de negocio a ser explorado, do produto ou servigo a ser ofertado e do mercado a ser atendido.
Alerta ainda, que hé produtos e servigos que proporcionam um retorno muito lento e a longo
prazo, enquanto outros proporcionam uma lucratividade rapida.

Nao raro, as economias acumuladas se revelam insuficientes, € o empreendedor recorre, para
complementar seu capital inicial, a empréstimos junto a bancos, amigos, parentes, ou mesmo,
valem-se de limites do cheque especial, etc. Além de conhecer a necessidade de capital, o
empreendedor deve conhecer os riscos a que esta sujeito, uma vez que a decisdo ndo ¢ tomada
tendo total certeza em relacao ao resultado que possa ser obtido.

Também, o empreendedor, mesmo que intuitivamente, deve considerar que o retorno a ser
alcancado ¢ proporcional ao montante aplicado associado ao tipo de investimento realizado.
Neste caso, deve esperar baixos retornos em investimentos de baixo risco e, para
investimentos de riscos maiores, retornos mais altos.
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Assim, se investir em um tipo de negocio onde ndo haja barreiras de entrada ou que o
montante de recursos investido seja baixo, deve-se esperar um retorno pequeno. Por outro
lado, se os recursos sao limitados, investir em um negocio de risco elevado, embora atrativo,
requer certa dose de ousadia.

Para a abertura de uma empresa, o empreendedor deve realizar estudos de viabilidade
relativamente a remuneragao do seu investimento. No entanto, parece que esta condi¢do nao ¢
plenamente satisfeita haja vista o elevado numero de empresas que sdo abertas anualmente e o
nimero de mortalidade. Tomando-se apenas o Estado de Sdo Paulo, conforme SEBRAE-SP
(2004, p. 19), entre o periodo de 1999 a 2001, o nimero de novas empresas registradas na
JUCESP estava na ordem de 130.000 ao ano.

Em que pese o espirito empreendedor, o mercado ¢ implacavel com aqueles que ndo estejam
preparados ou que ndo analisaram cuidadosamente os riscos, proporcionando elevada
mortalidade de empresas. Isso pode ser observado em estatisticas publicadas sobre a
mortalidade, entre elas, pelo SEBRAE-SP (2004, p. 18), a qual apresenta que de cada 100
empresas abertas, 31 delas n3o ultrapassam o primeiro ano de vida e 60 ndo conseguem
atingir a barreira de cinco anos.

Considerando a relagdo risco e retorno para os investimentos € o volume limitado de capital
que os empreendedores geralmente dispdem, questiona-se até que ponto o negocio ja nasce
com alto nivel de possibilidade de integrar as estatisticas de mortalidade?

Neste sentido, o artigo discute que ao investir, o empreendedor deve considerar que o retorno
que pode obter aplicando seus recursos em uma empresa deve ser compativel ao risco e ao
volume de capital empregado. Para subsidiar a discussdo, consideramos a relagdo risco e
retorno e o custo de oportunidade do capital investido em um ambiente cercado de incertezas.

Nao ¢ objetivo deste artigo discutir aspectos relacionados ao papel que as pequenas empresas
desempenham para a economia do pais, nem tampouco discutir as causas freqiientemente
encontradas na literatura sobre a mortalidade dessas empresas. Objetiva-se trazer a discussao
que uma provavel causa do elevado numero de fracassos de empresas deve-se a nao
consideragao desses conceitos financeiros e economicos.

2. Importancia do tema proposto

As pequenas empresas t€ém uma importancia fundamental para o sistema socio-econdomico do
pais. O SEBRAE-SP, em sua pagina na Internet do dia 23 de margo de 2005
(www.sebraesp.com.br), destacava que as micro e pequenas empresas na economia brasileira
respondem por 99% das empresas, 67% das ocupagdes e 20% do PIB.

Apesar da importancia destas empresas, o panorama de sobrevivéncia apresenta um indice
elevado de mortalidade ainda nos primeiros anos de vida.

O relatorio de pesquisa “Fatores Condicionantes ¢ Taxa de Mortalidade de Empresas no
Brasil” (SEBRAE, 2004, p. 15-16) — pesquisa realizada no primeiro trimestre de 2004, que
avaliou a taxa de mortalidade das micro e pequenas empresas brasileiras e os seus fatores
causais referentes a empresas constituidas nos anos de 2000 a 2002 — aponta para este
fenomeno do fracasso, em primeiro lugar, como causas, questdes relacionadas a falhas
gerenciais na conducdo dos negocios, entre elas, falta de capital de giro (descontrole do fluxo
de caixa), problemas financeiros (endividamento), ponto inadequado e desconhecimentos
gerenciais. Em segundo lugar encontram-se as causas conjunturais — falta de clientes, maus
pagadores e recessdo economica do pais.

Das empresas que encerraram suas atividades, aponta o relatdorio do SEBRAE (2004, p. 16-
17), 96% compreendem microempresas, com um capital médio investido entre R$ 25,7 mil a
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R$ 33,2 mil, sendo 74% de recursos proprios como origem do capital investido. Destas,
apenas 6% situavam-se na faixa de faturamento acima de R$ 120 mil/ano.

Conforme o SEBRAE-SP (1999, p. 35), a questao da mortalidade ndo pode ser atribuida a
apenas um fator isoladamente, salientando que as chances de uma empresa encerrar suas
atividades dependem de um conjunto de fatores, que combinados podem ampliar ou reduzir o

risco de fechamento das empresas. Os fatores sdo apresentados no Quadro 1:

Fator

Negocios com maior risco de
extin¢ao

Negocios com maiores chances de
sucesso

1. Experiéncia prévia

Empreendedor sem experiéncia no
ramo

Empreendedor com experiéncia no
ramo

2. Tempo de estudo antes de
abrir a empresa

Periodo curto de estudo

Periodo maior de estudo

3.Planejamento  antes da
abertura da empresa

Falta de um planejamento prévio
(ou falta de planejamento
adequado)

Maior consciéncia sobre o negocio.
Busca por informagdes sobre
aspectos legais, fornecedores e
qualificagdo da mdo-de-obra

4. Administracdo do negocio

Descuido com o fluxo de caixa,
com o aperfeigoamento do produto
e com o cliente

Administracdo eficiente do fluxo
de caixa e aperfeicoamento do
produto as necessidades do cliente.
O empresario ouve o cliente e
investe em propaganda e
divulgacdo.

5. Dedicag@o ao negbcio

Parcial

Exclusiva

6. Uso de assessoria

Nio utiliza assessoria externa

Utiliza assessoria externa

7. Disponibilidade de capital

Falta de capital (capital de giro e
capital proprio)

Certa disponibilidade

8. Idade da empresa

Ha maior risco no primeiro ano de
atividade

Empreendimento mais maduro tem
menor probabilidade de fechar

9. Porte da empresa

Estrutura exclusivamente pequena

Estrutura maior

Quadro 1 — Fatores associados ao sucesso ou extingdo de empresas

Fonte: Sebrae-SP (1999, p. 35)

Na literatura encontramos outros autores que apontam diferentes razdes para o fracasso das
pequenas empresas.

Degen (1989, p. 67-68) considera a falta de habilidades administrativas, financeiras,
mercadoldgicas ou tecnoldgicas dos empreendedores, as quais se manifestam através de uma
série de problemas, entre eles:

e Falta de experiéncia gerencial do empreendedor;

e (Conhecimento inadequado do mercado;

e Insuficiéncia de disponibilidade de capital para iniciar o empreendimento;
e Localizacao errada;

e Capitalizagdo excessiva em ativos fixos;

e Crescimento mal planejado.
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Tachizawa e Faria (2002, p. 69) enumeram os principais motivos para a empresa ser fechada
ou deixar de funcionar:

o Falta de capital de giro;

e Falta de crédito;

e Problemas financeiros;

e Maus pagadores;

e Falta de clientes;

e Concorréncia muito forte;

e Instalacdes inadequadas;

e Ponto inadequado;

e Carga tributéria elevada;

e Falta de mado-de-obra qualificada;
e Falta de conhecimentos gerenciais;
e Recessdo econdmica do pais.

Chér (1990, p. 32-33) apresenta algumas causas que influenciam o fracasso da pequena
empresa, entre elas:

e A falta de experiéncia anterior no ramo de negocio;

e A falta de conhecimento de instrumentos de administracao;

e A falta de recursos ¢ dificuldades na obten¢ao de créditos e financiamentos;
e A falta de profissionais bem qualificados, treinados e motivados;

e As burocracias legais;

e A imposicao de pregos por parte de grandes fornecedores e grandes clientes;
e Manutencdo de maus pagadores na carteira de clientes;

e A ndo distingdo entre empresa e empresario, havendo confusdo entre os bens deste
com os da empresa.

Pinheiro (1996, p. 9) aponta alguns fatores que restringem as oportunidades de participagdo
das pequenas empresas na atividade economica do pais, entre eles:

e Opressao da grande empresa concentradora de capital e de tecnologia;
e As limitac¢des naturais de mercado;
e A dificuldade de obten¢ao de recursos financeiros.

Observa-se, pelos fatores apontados acerca do insucesso das pequenas empresas, a auséncia
de um fator relacionado a combinagao risco e retorno e também, ao custo de oportunidade do
capital investido.

Nesse sentido, considera-se que o objeto de discussdo do presente artigo ¢ de grande
importincia e que deveria ser analisado pelo empreendedor quando da decisdo do
investimento, uma vez que ndo se pode esperar um retorno além daquele que o capital
investido e o nivel de risco a que se sujeitam, possa proporcionar.
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O cenario de mortalidade dessas empresas permite-nos considerar que os empreendedores que
ndo obtém sucesso desconhecem o pressuposto basico de finangas acerca da rentabilidade do
capital investido e, depois de iniciado o negdcio, percebem que a remuneragdo nao ¢ capaz de
satisfazer suas necessidades, passando a consumir o proprio capital da empresa.

A esse respeito, Degen (1989, p. 45) diz:

A lucratividade de um negdcio deve remunerar o empreendedor pelo risco do empreendimento e,
por isso, deve ser bem superior, por exemplo, a uma aplicagdo em caderneta de poupancga, onde o
risco ¢ minimo. Se o negocio considerado ndo tiver essa lucratividade superior, ¢ preferivel que o
empreendedor aplique seu dinheiro no mercado financeiro e ndo desenvolva o empreendimento.

3. Risco e retorno e incerteza

Risco e retorno podem ser entendidos como a base que orienta as decisdes racionais. Em
geral, as pessoas apresentam um comportamento tipico de aversao ao risco, porém, diante da
aceitacdo do risco, exigem um retorno que seja adequado. Essa condi¢do ¢ propria do ser
humano.

Assaf Neto (2003, p. 213) chama a aten¢do de que a postura de um investidor em relacdo ao
risco € pessoal. Sendo assim, cada investidor tem suas preferéncias a respeito. A literatura de
finangas, ao discorrer sobre as formas de minimizar o risco, considera a diversificacao, ou
seja, por meio de uma combinagao de ativos em uma carteira ¢ possivel um risco menor que
aquele calculado para um ativo individual. Assim, uma certa propor¢ao do risco acaba sendo
reduzida, podendo desaparecer com a diversificacao.

Salienta-se que, mesmo com uma carteira diversificada, a redug¢do do risco ocorre até um
certo limite, sendo possivel minimizar o risco, mas nao elimina-lo por completo, isto porque
ha componentes do risco que estdo sempre presentes nas carteiras e decorrem de flutuagdes do
sistema econdmico como a taxa de juros, o nivel de inflagdo, o processo politico, etc. Este
componente do risco ¢ chamado de risco sistematico ou ndo-diversificavel.

Por outro lado, a combinacdo de ativos com risco pode minimizar o denominado risco
diversificavel, os quais sdo atribuidos a eventos especificos da empresa, como a perda de um
cliente importante, greves e outros que afetam um ativo individualmente.

O risco esta associado a incerteza quanto ao retorno dos investimentos, ou seja, compreende a
probabilidade de se obterem resultados diferentes daqueles esperados. Considere, para efeito
de ilustragdo, que um investidor disponha de certa importancia em dinheiro e resolva aplicar
em um titulo oferecido pelo gerente do banco com uma remuneragao de 1,5% por 30 dias. O
investidor desconsidera qualquer possibilidade de inadimpléncia por parte do banco. Ao final
deste prazo, recebera exatamente o valor esperado. Em uma situacdo como esta, pode-se
considerar que nao ha risco na aplicagcdo tendo em vista que ndo houve variabilidade do
retorno esperado. Do contrario, caso aplicasse em um titulo cuja remuneracao nao fosse pré-
fixada, € possivel que a remuneracdo fosse diferente daquela esperada, configurando-se dessa
forma, em risco.

Neste segundo cendrio, o investidor somente aceitaria correr o risco se percebesse a
possibilidade de um retorno superior comparativamente ao investimento que julgar sem risco,
e, quanto maior a variabilidade, maior sera o retorno exigido.

3.1 Relacao entre Risco e Retorno

O empreendedor deve conhecer a relevancia do risco e do retorno antes de decidir aplicar seus
recursos em um negocio. Se estiver analisando dois investimentos que prometem retornos
iguais, racionalmente escolhe aquele de menor risco. Investimentos mais arriscados exigem
uma compensagao maior.
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Assim, ha uma relacdo entre o risco e retorno, conforme pode ser observado na Figura 1 a
seguir:

Retornos

Esperados
Linha de Risco /
Retorno

Y3

Prémio pelo
risco

Risco
0 X1 X

Figura 1 — Relag@o entre risco e retorno

Verifica-se por este grafico que no nivel de risco zero, hd um retorno minimo, Y;. Em geral, o
mercado considera como investimento livre de risco os titulos do Governo. Tais titulos sdo
considerados livres de risco, pois € pouco provavel que ocorra inadimplemento ou iliquidez,
embora, salienta Gitman (1997, p. 46), eles sofrem “risco de vencimento, ou da taxa de juros”.
Para o autor, as taxas de juros podem se alterar no futuro, afetando os vencimentos mais
distantes comparativamente aos vencimentos imediatos. Finaliza o autor, “Conseqlientemente,
quanto mais distante for o vencimento de um titulo do Tesouro (ou de qualquer outro), maior
serd o risco da taxa de juros”.

Consideremos a Caderneta de Poupanga como uma op¢ao de investimento livre de risco.
Desse modo, outros investimentos, comparativamente a Caderneta de Poupanga, sdo mais
arriscados. Assim, o empreendedor que considerar constituir uma empresa estara buscando
um prémio pelo risco, ou seja, um adicional de remuneracdo em relacdo a remuneracao da
caderneta de poupanga.

O prémio pelo risco, conforme Pindyck e Rubinfeld (2002, p. 156), compreende a soma
maxima em dinheiro que uma pessoa que tem aversdo ao risco pagaria para evitar assumir
determinado risco.

Pessoas que tém aversdo ao risco, conforme Pindyck e Rubinfeld (2002, p. 157), preferem
aplicar seus recursos em ativos que possuem uma variabilidade menor de resultados.

3.2 Definindo o nivel de risco

Ao contrario de outras, determinadas empresas possuem nivel baixo de risco. Para efeito de
comparagdo, considere uma empresa madura que atua em um mercado estavel e outra
empresa em fase de crescimento. Neste caso, a primeira empresa apresenta um nivel de risco
mais baixo que a outra.
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Do mesmo modo, pode-se atribuir nivel de risco diferente, considerando um segmento de
mercado estavel e outro em fase de expansdo. Para o segmento estavel, o risco pode ser
considerado baixo com um nivel compativel de retorno. Por outro lado, em um segmento em
expansdo, o risco pode ser considerado mais elevado, portanto o investidor exige retornos
maiores.

Esta situagdo ¢ valida também para os empreendedores que planejam constituir sua propria
empresa. Se escolher investir em um negdcio de um segmento estavel, de baixo risco, seu
retorno serd baixo.

Normalmente, ¢ mais facil prever os retornos quando se atribui baixo risco do que prever os
retornos quando se atribuem riscos mais altos. Para Gropelli e Nikbakht (1998, p. 72), isto
porque a volatilidade dos retornos de uma empresa de baixo risco ¢ em geral baixa, enquanto
os retornos de empresas de alto risco estdo sujeitos a volatilidade.

Um empreendedor que possui capital limitado e aversdo ao risco deve sentir-se mais
confortdvel investir em negocios com caracteristicas de baixo risco.

3.3 Incerteza

A incerteza no ambito deste artigo diz respeito a auséncia de plenos conhecimentos ou
informagdes acerca dos acontecimentos futuros, quando o empreendedor decide por um
investimento.

Por certo, ao abrir um negdcio, o empreendedor levanta o maximo de informacdes sobre o
mercado que ira atuar, como clientela em potencial, fornecedores, concorrentes, implicagdes
legais, etc., de forma a minimizar suas incertezas. Acrescentam-se como situacao de incerteza,
os acontecimentos futuros relacionados a fatores politicos, econdmicos e sociais.

A esse respeito, Chiavenato (1995, p. 30) diz que nas situagdes de incerteza, o tomador da
decisdo tem pouco ou nenhum conhecimento ou informacdo em que possa basear-se para
atribuir probabilidade a cada estado da natureza ou a cada evento futuro.

No entanto, face a incerteza de qualquer negdcio, ha que se procurar maneiras de identificar
oportunidades ¢ comportamentos no futuro via convengdes ou copiando atitudes vencedoras
via mimetismo.

Para fugir a incerteza, em decorréncia da falta de preparo, de conhecimento ou mesmo em
conseqiiéncia do medo, opta-se pela convencdo: o que vem dando certo ¢ o que se deve
copiar, por mimetismo. E melhor errar com a maioria, embora a caracteristica empreendedora
com mais chance de sobreviver seja a inovacgao.

Entretanto, em boa parcela das vezes, o empreendedor se sujeita ao negocio proprio por
absoluta falta de alternativas. A falta de opcdes leva a criacdo de um novo negdcio, nao tendo
instrumentos pertinentes para avaliagdo do futuro, a falta de alternativas a opcao escolhida,
que ¢ quase uma fatalidade, procura-se copiar alguma iniciativa que, em sua visdo, parece
estar dando certo.

E, entrar neste mundo novo, que vem dando retorno positivo para o pioneiro, que, pelo seu
pioneirismo, obtém lucro acima do normal, convive-se com a nova concorréncia, que,
inevitavelmente, rebaixa o lucro, puxando-o para um patamar mais baixo ou anulando-o; ou,
devido ao aumento da concorréncia, puxa-o para um ponto abaixo do lucro normal, o que
implica que os resultados esperados ndo serdo atingidos, pelo contrario, ficam aquém desses,
com o que, e por isso, advém a decepg¢do, o desalento e o abandono do negdcio; ou para
garantir-se uma sobrevida, sub-remuneram-se os fatores de produ¢do. Resultado: alta taxa de
mortalidade da pequena empresa.
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3.4 Custo de oportunidade

O custo de oportunidade para Pereira (2000, p. 140) pode ser entendido como parte do estudo
do comportamento humano, ou como um elemento da teoria econdOmica que relaciona a
tomada de decisao a busca de uma situagao ideal de otimizagao.

Por este enfoque, qualquer decisao pressupde a existéncia de mais de uma alternativa viavel
que concorre pelos mesmos recursos. Ao decidir-se por uma delas, automaticamente descarta-
se a outra alternativa e, conseqiientemente, os beneficios que ela proporcionaria.

Nesse sentido, o conceito de custo de oportunidade, segundo Pereira et al. (1990, p. 8), tanto
em Economia, como em Contabilidade e Finangas, tem como fundamento a questido da
escolha entre alternativas de utilizacdo de recursos.

Diante dessas consideragdes, pode-se dizer que o custo de oportunidade compreende um
parametro a ser considerado pelo empreendedor quando resolve implementar um negocio.

Exemplificando, um empreendedor ao aplicar seus recursos em um negocio, tem em mente a
obtencdo de uma remuneragdo que seja satisfatoria. Neste caso, o conhecimento do custo de
oportunidade permite dizer se os resultados pretendidos estdo sendo alcancados.
Consideremos que o empreendedor disponha de R$ 50.000,00 de recursos, estando estes
aplicados recebendo uma remuneragao de 15% ao ano.

Redirecionando esses recursos para um negdcio proprio, espera uma remuneragdo compativel
com aquela que se esta abandonando, ou seja, R$ 7.500,00 pelo mesmo periodo de tempo,
considerando que o valor de mercado do negodcio ndo se alterasse. Se ao final do periodo
considerado, o lucro apurado pelo empreendimento for inferior aos R$ 7.500,00, podemos
considerar que estd perdendo dinheiro. Do contrario, se o lucro alcangado superar os R$
7.500,00, podemos considerar a diferenga como o lucro gerado pela decisdao tomada.

Outra situagdo que ilustra o custo de oportunidade ¢ quanto ao empreendedor estar empregado
em uma empresa com um salario mensal. Ao decidir se desligar da empresa para empreender
seu proprio negdcio, deve computar no custo deste empreendimento o salario que deixa de
receber da empresa atual, pois este seria o uso alternativo de sua mao-de-obra.

Assaf Neto (2003, p. 165) alerta que, para definir o custo de oportunidade, deve-se comparar
investimentos de riscos semelhantes. Para o autor, ndo faz sentido comparar a taxa de retorno
de uma decisd@o com risco com os ganhos oferecidos por uma alternativa sem risco. Neste
caso, considera que essa diferenca ¢ mais bem entendida como sendo um prémio pelo risco
incorrido.

Assim, o custo de oportunidade do capital investido pelo empreendedor deve compreender
aquela remuneracdo que obteria em um investimento descartado ao mesmo nivel de risco, e
ndo a simples comparacdo com um investimento de risco diferente.

4. Limitac¢oes de capital e mortalidade das empresas

\

As publicacdes relacionadas a mortalidade de empresas, em geral, dizem respeito a
dificuldades diversas que os empreendedores ndo conseguem superar, o que acaba
conduzindo ao fracasso.

Em muitas dessas publicagdes, os autores chamam a atencdo de que o empreendedor tem
como disponibilidade apenas o capital inicial. Aliado a falta de um estudo mais aprofundado
sobre o negdcio, que demandaria recursos, € assim, consumiria parte de seu limitado capital,
acaba sendo um desafio maior para iniciar € manter o negocio.

Degen (1989, p. 47) descreve que negdcios com boa lucratividade geralmente possuem
alguma forma de prote¢ao contra a concorréncia, como por exemplo, localizacao privilegiada,
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economia de escala e capital disponivel. No entanto, salienta o autor, os pequenos negocios
em sua fase inicial raramente t€ém alguma dessas protecdes.

Para Degen (1989, p. 48), a probabilidade de sucesso dessas empresas depende das barreiras a
entrada e o montante de capital inicial contribui para a formacdo de barreiras de entrada de
novos concorrentes.

Em relagdo ao segmento de mercado, conforme o SEBRAE (2004, p. 31), 51% das empresas
extintas pertencem ao Setor de Comércio e 46% ao Setor de Servicos.

Em relacgdo a limitagdo do capital inicial, constata-se, conforme o SEBRAE (2004, p. 17), que
o Capital Médio Investido pelas empresas extintas oscilou entre R$ 25,7 mil a R$ 33,2 mil
entre os anos de 2000 a 2002.

Aliando esses dois fatores, € justo considerar que o setor de atividade escolhido apresenta um
nivel baixo de protecdo contra as barreiras de entradas e que, em relagdo ao risco e retorno, ¢
justo considerar que esses investidores ndo aplicariam seus recursos em negocios que
representassem risco elevado, uma vez que o insucesso representaria a perda destas
economias.

Nestas condicdes, para o montante de capital empregado, considerando a remuneragdo de 6%
ao ano da caderneta de poupanga, o custo de oportunidade seria aproximadamente R$
2.000,00 ao ano, o que corresponde a R$ 166,00 mensais. Como citado por Chér (1990, p. 32-
33), que a ndo distingdo entre empresa e empresario ¢ uma das causas do fracasso para as
pequenas empresas, ¢ conveniente admitir que essa remuneracdo ndao ¢ adequada as
necessidades de consumo dos empresarios, € que, retirando da empresa importancia maior,
estaria consumindo seu capital.

5. Conclusao

Podem ser atribuidos diferentes fatores de insucesso para as pequenas empresas, conforme se
constata nos trabalhos publicados — artigos de revistas, congressos, livros etc., por diferentes
pesquisadores, inclusive pelo SEBRAE. No entanto, ndo seria racional considerar, a luz dos
conceitos financeiros e econdmicos, que investimentos de baixo risco € pequeno volume de
capital sejam capazes de atender adequadamente as necessidades dos empreendedores.

O que se pode considerar ¢ que o empreendedor ndo atende estes conceitos basicos de
economia bem como os conceitos basicos de finangas com relacdo ao risco e retorno,
incerteza e custo de oportunidade. Pelo contrario, devem ser influenciados pelas expectativas
intuitivas. Investem por acreditar que ha espago no mercado para sua empresa e, portanto, que
podera auferir lucros suficientes para atender suas necessidades ou que vislumbram um futuro
promissor.

Desse modo, ¢ justo admitir que uma causa importante para o elevado indice de mortalidade
das empresas ainda nos primeiros anos de vida ¢ devido a ndo adequacdo do montante de
capital empregado no negocio, associado a remuneragao exigida.

Conclui-se que as empresas nascidas nestas condi¢cdes possuem um alto grau de possibilidade
de integrar as estatisticas de mortalidade.
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