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Resumo:

A sustentabilidade ¢ um tema multidisciplinar que vem ocupando espago cada vez maior no
mercado e na produgdo de trabalhos académicos. O presente trabalho trata da sua aplicacdo no
viés financeiro com o intuito de contribuir para o desenvolvimento financeiro das micro e
pequenas empresas do municipio de Jodo Pessoa-PB. Como objetivo geral busca-se analisar a
sustentabilidade financeira em micro e pequenas empresas a partir dos indicadores de liquidez,
atividade, endividamento e rentabilidade.A pesquisa se caracteriza como um estudo multiplo de
caso realizado em 8(oito) empresas classificadas como MPE. E de cardter bibliogrifico,
documental, exploratério e descritivo com abordagem do problema através de andlise
quantitativa e qualitativa. Para obtencdo dos resultados foram analisados os Balangos
Patrimoniais e DRE’s dos trés ultimos exercicios(2011-2013) das empresas pesquisadas e
também foi aplicado um questiondrio junto aos gestores. Os resultados da pesquisa apontam
que, do total de empresas analisadas, (3)trés delas apresentam a sustentabilidade financeira
ameacada, pois a margem de lucro liquida de 3% a 7% é considerada muito baixa, nio
permitindo nenhum tipo de investimento ou crescimento. Este € 0 momento de repensarem sua
gestdo financeira e administrativa, tendo em vista que os seus indicadores de liquidez, atividade
e rentabilidade se mostram baixos, porém positivos. Outras 4(quatro) empresas se enquadram
numa margem de lucro liquida entre 17% e 46% o que lhes permite uma situacdo de
sustentabilidade e solvéncia mais confortivel. Apenas (1)uma das empresas ndo apresenta
sustentabilidade e solvéncia de acordo com os indicadores calculados, pois os mesmos
encontram-se negativos para os padrdes desejados. Os indicadores financeiros juntamente com a
escala de solvéncia do modelo de Kanitz(1974) se mostram eficazes na avaliagdo de
sustentabilidade das empresas pesquisadas, porém nao sao suficientes, haja vista a necessidade
de integracdo dos demais fatores de sustentabilidade como os que estdao propostos no modelo de
Xisto(2007) e o modelo préprio proposto nesse estudo, os quais avaliam respectivamente a
integracdo de varidveis quantitativa e qualitativa como capital de giro, geracao de valor, gestdao

financeira, inovacdo, aspectos sociais e ambientais, e relacionamento com os stakeholders.
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Palavras Chave:

Sustentabilidade Financeira. Gestdo Financeira. Micro e Pequenas Empresas

1. Introducao

As organizagdes empresariais t€ém como pressuposto a continuidade, e para que esta seja
mantida, por vezes, faz-se necessdrio admitir um gerenciamento bem estruturado e
planejado dos recursospara assim possibilitara os dirigentes uma tomada decisdao

confidvel que proporcione o alcance dos objetivos tragados.

Conforme o ultimo levantamento realizado pelo Servico de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas (SEBRAE-SP 2013), a taxa de sobrevivéncia das empresas com até 2 anos de
atividade no Brasil foi de 75,6% (nascidas em 2007), essa taxa foi superior a calculada
para as empresas nascidas em 2006(75,1%) e nascidas em 2005 (73,6%), assim o0s
dados demonstram que a taxa de mortalidade, que é complementar a da sobrevivéncia,
para as empresas com até 2 anos caiu de 26,4% (nascidas em 2005) para 24,9% (nas-

cidas em 2006) e posteriormente para 24,4% (nascidas em 2007).

A mesma pesquisa constatou que no estado da Paraiba 19,5% das empresas comerciais
constituidas em 2007 fecharam até o ano de 2013 e um dos principais problemas
detectados nessas organizacodes € a falta de uma gestdo financeira eficiente (SEBRAE-

SP, 2013)

Assim, com base nas dificuldades enfrentadas pelos empresarios no seu negdcio, o
presente estudo justifica-se pela necessidade de comprovar que a sustentabilidade
financeira € imprescindivel e primordial para a longevidade das atividades das micro e

pequenas empresas (MPEs).

Nesse sentido, essa pesquisa busca investigar a sustentabilidade financeira em micro e
pequenas empresas a partir da seguinte questdo central: E suficiente avaliar a
sustentabilidade financeira em micro e pequenas empresas do municipio de Joao
Pessoa-PB, através da analise de indicadores de liquidez, atividade, endividamento

e rentabilidade?
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A partir dessa problematizagdo definiu-se como objetivo geral investigar a
sustentabilidade financeira emmicro e pequenas empresas atravésdos indicadores
financeiros. A titulo de objetivos especificos buscou-se: calcular e analisar os
indicadores de liquidez, atividade, endividamento e rentabilidade com base no Balango
Patrimonial e Demonstracdo de Resultado(DRE) das empresas pesquisadas; avaliar a
sustentabilidade financeira com referénciaao grau de solvéncia proposto por
Kanitz(1974);demonstrar a influéncia dos modelos de sustentabilidade que contemplam

aspectos ambientais, sociais € comportamentais.

O estudo e entendimento da utilizagdo de indicadores financeiros para a tomada de
decisdao ¢é relevante, do ponto de vista tedrico, contribuindo para o crescimento da
literatura relacionada ao tema, e pratico, através da indicacdo aos gestores sobre o

desempenho atual da empresa com base na andlise das suas demonstracdes financeiras.

2. Referencial Teérico
2.1As Demonstracées Contabeis

As Demonstracoes Contdbeis referem-se a um conjunto de informacgdes apuradas
durante um determinado periodo de tempo e que sdo necessdrias para evidenciar a

situacdo patrimonial e os resultados do exercicio das organizagoes.

E fundamental que os gestores entendam que as demonstracdes financeiras sdo
essenciais para administrar um negocio e saber como utilizd-las possibilita uma tomada

de decisdo mais consistente.

Nessa pesquisa os demonstrativos contdbeis utilizados nas andlises foram o Balango
Patrimonial,que é um dos demonstrativos contdbeis mais importantes, por refletir o
estado patrimonial da empresa em um determinado momento, € que por sua vez, estd
dividido em tré€s grandes grupos: Ativo, Passivo Exigivel e Patrim6nio Liquido, sendo o
Ativo e o Passivo subdivididos em: circulante e naocirculante; e a Demonstracdo do

Resultado do Exercicio(DRE) que segundo Marion(2009) “¢ um resumo ordenado de

receitas e despesas da empresa em determinado periodo, normalmente 12 meses.”
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Sendo estauma das demonstracdes financeiras exigidas pelos bancos, fornecedores,

investidorese outros, por disporas contas de resultado, ou seja,a apresentacaodelucro ou

prejuizo do exercicio.

Segundo Assaf Neto e Lima(2010), além de apresentar as receitas e despesas,a DRE
também engloba os ganhos e as perdas do periodo e sdo apurados por regime de
competéncia, ou seja, os registros sdo feitos independente dos pagamentos e

recebimentos.

2.2Capitalde Giro

Matias (2007, p.33) argumenta que “os elementos de giro correspondem aos recursos
correntes(curto prazo) da empresa, como o ativo circulante e o passivo circulante, e de
que maneira estes elementos estdo inter-relacionados”. O capital de giro, portanto, se
refere aos recursos necessdrios para uma organizacdo financiar suas necessidades

operacionais, no prazo de um ano.

Conforme Santos (2010, p.8) “o capital de giro € representado pelo ativo circulante ou
ativo corrente, composto pelas disponibilidades financeiras, contas a receber e
estoques”. Assaf Neto e Lima (2010, p.286), concordam com essa ideia, pois defendem
que o capital de giro sdo os ativos circulantes mantidos por uma empresa e utilizados
para financiar seu ciclo operacional, ou seja, € o valor total dos recursos que serao
utilizados para o periodo correspondente da compra de mercadorias (matéria-prima) até

a venda e recebimento do produto vendido.

Matias(2007) chama a atencdo para a importancia da gestdo de capital de giro, por ser
uma das mais complexas e abrangentes dreas financeiras de uma organizagdo, pois
dentre as responsabilidades desses recursos estdo as de saldar as obrigacdes de curto
prazo, como pagamento de fornecedores, compra de matéria-prima, pagamento de

saldrios, impostos e outros encargos referentes a operacdo das empresas.

2.3 Indicadores Financeiros

27, 28 e 29 de Maio de 2015 - Jodo Pessoa - Paraiba




[1I Simposio de Engenharia de Produgao

GESTAO DE INFORMAGOES COMO APORTE DE COMPETITIVIDADE PARA ORGANIZAGOES PRODUTIVAS

> S
N i —

e

Os indicadores financeiros sdao ferramentas que possibilitam os usudrios conhecer a
situacdo econdmica financeira da empresa, de forma a tomar decisdes mais acertadas,

pois elas permitem uma visao geral do presente e uma perspectiva melhor do futuro.

Assaf Neto e Lima(2010)estabelecem que a forma mais usualmente empregada para a
andlise das demonstracdes financeiras baseia-se na apuracdo de indices econdmico-

financeiros.

Esses indicadores revelam a condi¢do global de uma empresa, auxiliando analistas e
investidores a determinar se a empresa esta sujeita ao risco de insolvéncia e também se

estd indo bem em relagc@o ao seu setor de atividade ou aos seus concorrentes.

Nas Micro e Pequenas Empresas(MPE) a utilizacdo dessa ferramenta contribui
positivamente para gestdo financeira da organizacdo, porém 0s pequenos empresirios
véem a contabilidade apenas como o cumprimento de uma exigéncia do poder publico

brasileiro e acabam descartando esse instrumento.

Segundo Assaf Neto e Lima(2010, p.107) “os indicadores de liquidez visam medir a
capacidade de pagamento(folga financeira) de uma empresa, ou seja, sua habilidade em
cumprir corretamente as obrigagdes passivas assumidas.” Os indices de liquidez sao
quatro: o indice de liquidez corrente (ILC); o indice de liquidez seca(ILS); o indice de
liquidez imediata (ILI) e o indice de liquidez geral(ILG).De maneira geral a posicdo de
liquidez da empresa € favoravel quando o resultado for superior a 1,0, isso mostra que a

empresa tem capacidade de saldar seus credores.

Os indices de atividade visam relacionar o ciclo operacional com o giro de caixa da
empresa, ou seja, determinar os ciclos que envolvem a renovacdo dos estoques, 0s
valores a receber de clientes e as obrigacdes ligadas aos fornecedores.Com a finalidade
de entender as atividades das contas circulantes e sua efici€éncia, existem importantes

indicadores de atividade.

Segundo a literatura financeira, os indicadores de endividamento fornecem informagdes
em relacdo a quantidade de recursos préprios e de terceiros que sdo utilizados pela

empresa para financiar os seus ativos totais e esclarecem também que os indicadores de
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rentabilidade tém por objetivo avaliar os resultados auferidos num determinado periodo

de maneira a revelar da melhor forma suas dimensdes.

2.4Sustentabilidade Financeira

Lima et al.(2009) explicam quanto ao conceito de triple-bottonline que 0 mesmo sugere
que osucesso organizacional ¢ medido ndo apenas pelo lucro gerado pelo negdcio, mas
pela integracdo do desempenho nas dimensdes econdmica, social e ambiental e contexto
atual. Para um negdcio ser bem sucedido, lucrativo e gerar valor aos seus acionistas,seu
processo de gestdo deve estar baseado nessas trés dimensdes.Embora o estudo aqui
proposto priorize analisar os aspectos econdmicos das MPE’s com o objetivo de
diagnosticar a sua sustentabilidade financeira, se faz necessaria uma abordagem
qualitativa da sustentabilidade em complemento a explicacdo da problemaética exposta

nesta pesquisa.

A sustentabilidade empresarial estd relacionada com a capacidade de se manter por um
periodo indeterminado de tempo no mercado, ou seja, de maneira a sobreviver as

ameacas que podem vir a acontecer.

Branco(2013) em seu estudo objetivou verificar se o desconhecimento
dos fatores presentes na sustentabilidade financeira contribui para o insucesso
das empresas no Brasil, e um dos primeiros passos dados pelo autor foi
descrever fatores condicionantes do insucesso empresarial a partir de modelos de
insolvéncia de 22 autores, dentre eles estava o de Atman(1978) que foi o
primeiro a fazer uso da técnica de andlise discriminante para avaliar a
capacidade de indicadores financeiros presidirem o insucesso empresarial; o de
Beaver(1966) que analisa 30 indicadores financeiros dividindo-os em 6 grupos;
e o deKanitz(1974))quedesenvolveu uma férmula para determinacdo de uma
escala de solvéncia. O resultado obtido com a férmula € relacionado com uma
escala denominada pelo autor de Termometro de Insolvéncia, onde sao
caracterizadas solventes as empresas que apresentam valor acima de O,
penumbra sdo as que estdo entre 0 e -3 e insolventes de -3 abaixo. Este ultimo
foi o modelo escolhido nessa pesquisa como ferramenta de andlise da

sustentabilidade financeira das empresas participantes do estudo.
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Associado aos indicadores financeiros e escala de solvéncia, também € relevante avaliar
a sustentabilidade das empresas sob a 6tica de fatoresinternos e externos de ordem mais
qualitativa, a exemplo do que mostra o modelo de Xisto(2007).Este modelo foca a
sustentabilidade financeira como ponto central, onde o quadrante 1 apresenta o capital
de giro como elemento interno e de curto prazo; no quadrante 2 temos 0s riscos
operacionais, “imagem’: aspectos ambientais e sociais que sdo elementos externos e de
curto prazo e envolvem aspectos como responsabilidade social, ambiental e ética; no
quadrante 3 - ambiente interno e de longo prazo - é apresentado a gestdo financeira
humana: sucessdao e aspectos comportamentais; € no ultimo quadrante 4 - ambiente
externo e de longo prazo - estd a geracdo de valor e competitividade ditas relevantes

para a obtenc¢do de sustentabilidade financeira. A figura 2 a seguir ilustra este modelo.

Figura 2: Modelo de Sustentabilidade Financeira

Curto Prazo
1 2

Riscos Operacionais
"imagem": aspectos
ambientais e sociais

Capital de Giro

Sustentabilidade

Interno Einanhceira Externo

Gestdo Financeira
Humana: Sucessao
e aspectos
Comportamentais

Quadrante uadrante
9 Longo Prazo Q 4

Fonte: Xisto (2007, p.92)

Longo Prazo
Geragao de Valor
Competitividade

Assim, a busca pela sustentabilidade financeira € primordial para as empresas se
manterem no mercado por um periodo indeterminado de tempo e os gestores devem
buscar ferramentas como as que saodemonstradas nesse estudo para acompanhar o

desempenho de suas empresas.
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3. Metodologia

A pesquisa se propds aanalisar a sustentabilidade financeira emmicro e pequenas
empresas do Municipio de Jodo Pessoa-PB, a partir dos indicadores de liquidez,
endividamento, rentabilidade e atividade. Para que este objetivo fosse alcancado foi
definido um estudo multicasode carater bibliografico, documental e descritivo com

abordagem do problema através de analise quantitativa e qualitativa.

Para responder a questdo problema deste estudo foram utilizados o Balango
Patrimonial(BP) e a Demonstracio de Resultado do Exercicio(DRE) dos
ultimosanos(2011, 2012 e 2013) de 6(seis) empresas e os dois ultimos anos de 2(duas)
empresas, totalizado 8(oito) empresas participantes da pesquisa. A amostra foi
estabelecida por conveni€ncia e acessibilidade, pois, por se tratar de informacdes
contdbeis e financeiras, as empresas procuram manter certo sigilo e apresentam
resisténcia no fornecimento dos demonstrativos. A escolha desses dois relatérios
contdbeis se deu pelo fato de refletirem a situacdo patrimonial e financeira das
empresas, o que possibilitou extrair dados suficientes para calcular os indicadores
financeiros a partir de suas respectivas férmulas, e consequentemente a capacidade de
sobrevivéncia e situacdo de solvéncia das empresas conforme modelo proposto por

Kanitz (1974).

As empresas foram identificadas a partir do seu faturamento como micro e pequenas, €
os seus gestores foram submetidos a uma entrevista, a qual teve como objetivo
identificar a relacdo entre o seu perfil de gestor e o comportamento dos indicadores
financeiros. Os registros do questiondrio aplicado na forma de entrevista produziram
resultados essencialmente qualitativos referente ao objeto de estudo, tendo sido uma

transcri¢do das opinides dosrespondentes.

4. Resultados e Discussoes
O presente estudo de caso foi realizado em 8(oito) empresas, identificadas comoA, B,
C, D, E, F, G e H, todas estabelecidas na cidade de Jodo Pessoa-PB e classificadas de

acordo com seu faturamento como micro e pequenas empresas, distribuidas nos ramos

e
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varejista, atacadista e industrial. A Tabela 1 apresenta os indicadores de liquidez que

avaliam a capacidade de pagamento das empresas.

Tabela 1: Indicadores de Liquidez

Indicador de Liquidez Corrente(ILC)

Empresa 2013 2012 2011
Empresa A 2,28 2,26 3,44
Empresa B 7,12 8,21 11,8
Empresa C 37,25 23,69 26,17
Empresa D 11,43 17,50 7,69
Empresa E 3,97 1,44 -
Empresa F 76,80 34,40 34,24
Empresa G 0,93 0,94 0,95
Empresa H 54,60 29,25 -

Indicador de Liquidez Seca(ILS)

Empresa 2013 2012 2011
Empresa A 1,38 1,32 1,78
Empresa B 2,55 5,54 7,24
Empresa C 28,78 16,49 15,5
Empresa D 3,60 12,60 3,24
Empresa E 3,14 0,59 -
Empresa F 45,59 22,80 12,80
Empresa G 0,78 0,84 0,88
Empresa H 19,57 3,66 -

Indicador de Liquidez Imediata(ILI)

Empresa 2013 2012 2011
Empresa A 0,20 0,46 0,47
Empresa B 1,55 3,53 4,39
Empresa C 21,39 15,15 13,53
Empresa D 4,60 12,30 3,19
Empresa E 2,92 0,94 -
Empresa F 2,98 1,49 1,72
Empresa G 0,01 0,01 0,02
Empresa H 18,59 3,66 -

Indicador de Liquidez Geral(ILG)

Empresa 2013 2012 2011

Empresa A 2,23 2,26 3,44
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Empresa B 7,16 8,23 11,80
Empresa C 17,67 10,50 22,53
Empresa D 1,09 3,09 4,95
Empresa E 4,11 0,03 -

Empresa F 1,61 1,45 1,70
Empresa G 0,95 0,96 0,99
Empresa H 1,63 1,28 -

Fonte: Elaboracdo Propria

Na tabela lestd apresentado o desempenho das empresas em relacdo aos ILC, ILS, ILI e
ILG. Conforme € possivel observar, quanto ao ILC, a maioria das empresas possui
liquidez suficiente para saldar as dividas com os seus ativos, exceto a Empresa G, a qual
demonstra dificuldades financeiras nos seus trés dltimos exercicios de forma que em
todos eles o seu passivo total é maior que o seu ativo total, ou seja, essa empresa nao

consegue cumprir com suas obrigagdes.

A Empresa C, D, F e H possuem altos investimentos em estoque o que gera
concentracdo de ativos e, em decorréncia, diminuicdo da liquidez seca. Uma semelhanca
que pode ser citada entre as empresas € que a maioria delas teve em 2013 sua melhor
liquidez. A Empresa E comegou suas atividades em 2012 o quejustifica o seu baixo
desempenho nos ILS, ILI e ILG para este ano. Porém, em 2013 ela consegue apresentar

valores satisfatorios.
Na tabela 2 estido os indicadores de atividade:

Tabela 2: Indicadores de Atividade

Prazo Médio de Estocagem (PME)

Giro de Giro de Giro de
Empresa 2013 Estoque 2012 [Estoque 2011 Estoque
(2013) (2012) (2011)

Empresa A 155,41 2,32 128,81 2,79 18542 1,94
Empresa B 86,29 4,17 147,21 245 129,25 2,79
Empresa C 83,97 4,29 195,61 1,84 36,26 9,93
Empresa D 52,10 6,91 65,10 5,53 103,80 3,47
Empresa E 49,49 7,27 48,90 7,36 - -
EmpresaF 589,92 0,61 3.991,90 0,09 - -
EmpresaG 341,30 1,05 368,60 0,98 298,60 1,21
EmpresaH 271,92 1,32 - - - -
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Prazo Médio de Pagamento aos Fornecedores (PMPF)
Empresa 2013 2012 2011

Empresa A 48,85 45,33 -
EmpresaB 11,84 25,85 -
Empresa C 23,95 11,8 -
EmpresaD 13,65 4,39 -
EmpresaE 49,42 - -
EmpresaF 6,67 35,44 -
Empresa G 172,22 184,45 -
EmpresaH 0,51 - -
Prazo Médio de Cobranca (PMC)

Empresa 2013 2012 2011

Empresa A 11,96 95,66 89,87
Empresa B - 59,75 20,37
Empresa C - - -
EmpresaD 54,30 2,00 -
Empresa E - -
Empresa F 295,60 1.562,81 -
EmpresaG 4,99 - 23,10
Empresa H - - -

Fonte:Elaboragdo Propria

O Prazo Médio de Estocagem(PME) revela que as Empresas A, F, G e H apresentam
pouca rotatividade de estoque com, 155,41 dias, 589,92 dias, 341,30 dias e 271,32 dias,
respectivamente, para o ano de 2013. Tal fato pode ser explicado pelos préprios
gestores quedurante a entrevista afirmaram que o seu mais frequente investimento € no

“estoque” e isso contribui para o excesso de mercadoria e pouca rotatividade.

O Giro de Estoque € obtido dividindo 360(dias) peloprazo de estocagem, e assim
observa-se que a Empresa C apresentou em 2012 seu menor giro, com uma renovagao

média de 1,84 vezes no ano.

A Empresa H possui poucas obrigacdes com credores, levando a entender que o
pagamento de suas compras € feito a vista ou lhe € oferecido pouco crédito, isso pode

explicar o indice 0,51 no seu Prazo Médio de Pagamento a Fornecedores(PMPF) em
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2013. A Tabela 3 apresentada a seguir mostra os indices de endividamento das empresas

participantes dessa pesquisa.

Tabela 3: Indicadores de Endividamento

Empresa 2013 2012 2011
Empresa A 0,78 0,75 0,41
Empresa B 0,11 0,12 0,07
Empresa C 0,06 0,10 0,04
Empresa D 0,57 0,89 0,33
Empresa E 0,33 1,91 -
Empresa F 1,63 2,19 1,41
Empresa G 23,90 29,98 17,14
Empresa H 1,58 4,55 -

Fonte: Elaboracdo Propria

O nivel de endividamento é dado a partir da relacdo entre as obrigacdes e 0s recursos
préprios de cada empresa e foi possivel constatar que para cada R$ 1,00(um real) de seu
capital proprio em 2013, a “Empresa A” possuia R$ 0,78 de divida, a “Empresa B” R$
0,11, “Empresa C” R$ 0,06, “Empresa D” R$ 0,57, “Empresa E” R$ 0,33, “Empresa
F” R$ 1,63, “Empresa G” R$ 23,90 e a “Empresa H” R$ 1,58. As Empresas F, G e H
tém resultado maior que 1(um), isso demonstra uma dependéncia financeira dessas
organizacdes para com o capital de terceiros, j4 que elas ndo conseguem saldar suas

obrigacdes e realizar investimentosapenas com o resultado operacional.

Tabela4: Indicadores de Rentabilidade

Margem de Lucro Bruto

Empresa 2013 2012 2011
Empresa A 0,33 0,18 0,38
Empresa B 0,29 0,45 0,51
Empresa C 0,58 0,59 0,50
Empresa D 0,58 0,47 0,79
Empresa E 0,58 0,40 -
Empresa F 0,62 0,78 0,86
Empresa G 0,68 0,65 0,73
Empresa H 0,43 - -

Margem de Lucro Operacional
Empresa 2013 2012 2011
Empresa A 0,07 0,04 0,22
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Empresa B 0,07 0,25 0,40
Empresa C 0,03 0,33 0,11
Empresa D 0,28 0,21 0,25
Empresa E 0,17 0,10 -

Empresa F 0,46 0,61 0,68
Empresa G 0,01 0,11 0,16
Empresa H 0,33 - -

Margem de Lucro Liquido

Empresa 2013 2012 2011
Empresa A 0,07 0,06 0,20
Empresa B 0,07 0,25 0,18
Empresa C 0,03 0,33 0,11
Empresa D 0,28 0,21 0,25
Empresa E 0,17 0,10 -
Empresa F 0,46 0,61 0,68
Empresa G 0,01 0,11 0,16
Empresa H 0,33 - -

Fonte: Elaboragdo Prépria

Numa breve relacdo dos indices € possivel afirmar que as Empresas A, B e C sao
empresas que possuem a sustentabilidade financeira ameacgada, pois a margem de lucro
liquida de 3% a 7% € considerada muito baixa, ndo permitindo nenhum tipo de
investimento ou crescimento. Este € 0 momento de repensarem sua gestdo financeira e
administrativa, tendo em vista que os seus indicadores de liquidez, atividade e

endividamento se mostram baixos, porém positivos.

As Empresas D, E, F e H se enquadram numa margem de lucro liquida entre 17% e
46% o que diferente das outras empresas possibilitando que elas tenham recursos
suficientes para reinvestir na propria empresa ou na forma de aplicacdes financeiras ou
aperfeicoamento dos seus processos. Uma atencao especial asEmpresas D e Hque estao
priorizando o uso do seu capital para estoque, € por ndo ter uma contrapartida
proporcional na demanda, estd com sua liquidez prejudicada.Quanto a Empresa G, se
enquadra no grupo das empresas que ndo possuem sustentabilidade, pois seus resultados
ndo sdo favordveis,apresentando dificuldades de liquidez, problemas no desempenho

das suas atividades de pagamento e recebimento.
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Para confirmar a sobrevivéncia das empresas e consequentemente a sua

sustentabilidade financeira Kanitz(1974) desenvolveu uma férmula para
determina¢do de uma escala de solvéncia.K= 0,05 (X1) + 1,65 (X2) + 3,55 (X3)
- 1,06 (X4) - 0,33 (X5)
Onde:
e K= Pontuagdo Obtida

e XI= Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido

e X?2= (Ativo Circulante + Ativo Realizavel a Curto Prazo)/(Passivo Circulante +
Exigivel a Longo Prazo)

e X3=(Ativo Circulante — Estoques)/Passivo Circulante

e X4= Ativo Circulante/Passivo Circulante

e X5= (Passivo Circulante + Exigivel a Longo Prazo)/Patriménio Liquido

O resultado € relacionado com uma escala denominada pelo autor de Termdémetro de
Insolvéncia, onde sdo caracterizadas solventes as empresas que apresentam valor acima
de 0, penumbra sdo as que estdo entre 0 e -3 e insolventes de -3 abaixo. A seguir a

Tabelaapresenta a Escala de Solvéncia das empresas participantes desta pesquisa.

Tabela 5: Escala de Solvéncia

Empresa 2013 2012 2011
Empresa A 5,91 5,78 8,23
Empresa B 13,29 24,52 32,66
Empresa C 91,82 50,74 64,45
Empresa D 2,30 31,00 11,43
Empresa E 13,65 0,10 0,00
Empresa F 82,57 46,16 11,49
Empresa G -4.54 -6,27 -1,40
Empresa H 13,80 -17,40 0,00

Fonte: Elaboracdo Propria

Quando comparados os dados obtidos com o Termometro de Insolvéncia sugerido por
Kanitz(1974) € possivel constatar que: a “Empresa A”, “Empresa B”, “Empresa C”,
“Empresa D”, “Empresa E” e “Empresa F”, nos periodos analisados, se caracterizam de

forma continua como solventes, ou seja, todas indicam um futuro promissor, porém a
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“Empresa D” deve ficar atenta aos seus resultados, pois em 2013 ele foi de 2,30 que

indica aproximacgdo do estado de penumbra.

A “Empresa G” demonstra insolvéncia, sendo passivel de faléncia, enquanto a
“Empresa H” em 2012 tinha um fator de insolvéncia de -17,40 e em 2013 conseguiu
reverter esse resultado e encontra-se atualmente inserida no grupo de empresas com

solvéncia.

Apoés apresentar as vdrias dimensdes da sustentabilidade, a Figura 2, apresenta um
modelo préprio de sustentabilidade financeira, sugerido para as organizagdes, elaborado

com base no modelo de Xisto(2007)

Figura 2: Modelo de Sustentabilidade Financeira

AMBIENTE Maximizagio

dos Recursos

Sustentabilidade
Financeira

Capital de

Inovacao Giro

Stakeholders | AMBIENTE

Fonte: Elaboracdo Propria

O modelo apresentado na figura demonstra que para o entendimento da sustentabilidade
financeira € necessdria a integracdo desses quatro fatores, embora nio precise atender a

uma ordem sequencial.

Partindo-se do pressuposto de que ndo existe sustentabilidade financeira e

consequentemente sobrevivéncia caso a empresa ndo consiga manter seu ciclo
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operacional, a empresa precisa entdo determinar e administrar o seu Capital de Giro
como recurso de curto prazo imprescindivel as suas despesas operacionais. Os
Stakeholders, que sdo as partes interessadas na empresa, representam a preocupacio
continua da relagdo com os clientes, fornecedores, colaboradores, investidores,
concorrentes, sociedade, meio ambiente, entre outros, a fim de manter-se no mercado. A
Inovacao ¢ essencial, pois as ameacas tendem a aparecer € uma organizacdo que
consegue estar sempre se reinventado se destaca dentre os seus concorrentes. Por fim, o

controle adequado dos custos e despesas possibilitam aumentar os resultados e atingir a

chamada Maximizacao dos Recursos.

Os indicadores financeiros juntamente com a escala de solvéncia se mostram eficazes na
avaliacdo de sustentabilidade das empresas, porém ndo sio suficientes, haja vista a
necessidade de integracdo dos demais fatores de sustentabilidade como os que estdo
propostos no modelo de Xisto(2007), Figura 1, e o modelo proprio proposto nesse

estudo, Figura 2, os quais se complementam.

Assim, os modelos e os cdlculos de indicadores financeiros se locupletam e juntos sdo
ferramentas eficazespara o bom direcionamento das atividades empresariais e para

alcance da sustentabilidade financeira.

S Consideracoes Finais

Essa pesquisa foi estruturada objetivando avaliar a sustentabilidade financeira das micro
e pequenas empresas do municipio de Jodo Pessoa-PB, através da andlise de indicadores

de liquidez, atividade, endividamento e rentabilidade.

Os resultados da pesquisa apontam que, do total de empresas analisadas, (3)trés delas
possuem a sustentabilidade financeira ameacada, pois a margem de lucro liquida de 3%
a 7% ¢é considerada muito baixa, ndo permitindo nenhum tipo de investimento ou
crescimento. Este € o momento de repensarem sua gestdo financeira e administrativa,
tendo em vista que os seus indicadores de liquidez, atividade e rentabilidade se mostram

baixos, porém positivos.
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Outras 4(quatro) empresas se enquadram numa margem de lucro liquida entre 17% e
46% o que lhes permite uma situa¢do de sustentabilidade e solvéncia mais confortivel.
Apenas (1)uma das empresas ndo apresenta sustentabilidade e solvéncia de acordo com
o indicadores calculados, pois 0s mesmos encontram-se negativos para os padrdes

desejados.

Os indicadores financeiros juntamente com a escala de solvéncia do modelo de
Kanitz(1974) se mostram eficazes na avaliagdo de sustentabilidade das empresas
pesquisadas, porém ndo sdo suficientes, haja vista a necessidade de integracdo dos

demais fatores de sustentabilidade.

As principais limitagdes deste estudo dizem respeito ao tamanho da amostra o que
impossibilita a generalizagdo das informacdes encontradas para outras empresas do
mesmo porte na regido pesquisada. Porém, isso se justifica pelo fato de que estudos que
buscam desvendar a situacdo financeira de empresas tendem a oferecer dificuldades na

adesdo de respondentes, pois 0s mesmos se sentem ameagados em divulgar tais dados.

Visando ampliar a base de conhecimento sobre sustentabilidade financeira, sugere-se
para realizacdo de estudos futuros a mesma problematica, porém aplicada a uma
amostra maior de empresas para que se consiga entender em umadimensdo mais ampla
o desempenho das empresas a partir do comportamento dos indicadores financeiros de

sustentabilidade.
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