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Resumo

Ege trabdho de pexquisa teve como foco principad investigar a utilizacdo das técnicas
e feramentas financearas utilizadas peas indidriass do Vde da Eletronica, regido que
compreende o municipio de Santa Rita do Sgpucai para, comparar e veificar diferencas em

ua utilizagdo por parte das micros e pequenas empresss.

Para dcancar td objetivo, foram entrevidadas 21 empresas, sendo 10 pequenas e 11

micros.

Os principais temas abordados foram: fontes de recursos e técnicas Utilizadas no
plangamento e controle financairo.

Apesy da grande maoria das empresas goresentar um setor financeiro, verificase

grande digténcia entre a teoria financeira e a prética vivenciada no dia a dia das empresas.

O plangamento financeiro € dgo pouco conhecido pelas empresss em seu contexto
mas amplo. Somente fragmentos o obsarvados. Mesmo em questes que a grande maioria
delas dirma conhecer, a0 gorofundarmos nas respodtas, verificanos um conhecimento gpenas
superficd, fragmentado.

Com ede trabdho pretendeuse, também, mostrar as necessidades de treinamento e de
politicas de incentivo ao micro e pequeno empresxio, dém de proporcionar diretrizes para
indituigdes de endno e pexquisa, no que diz respeito a curriculos mas voltados a red

necess dade dos empresarios da regiéo.
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Abstract

This sudy intends to invedtigete the use of financing tools and techniques that are used by the
indugtries “Electronic Vdley”, which comprises the city of Santa Rita do Sgpucal. It dso
intends to compare and verify the differences when they ae used by mico and smdl

companies.

For that, twenty-one companies were interviewed: 10 ae sndl and 11 micro companies.
They dl belong to the dectro-dectronic and industria sector.

The main themes tha were approached are: sources of resources, techmiques that are used for
finendd planning and cortral.

Although mogt of the companies have a financid sector, it is possble to notice the there is a
great distance between the theory and the everyday practice.

Fnancid planning, in its broader context, is something that the companies have little
knowledge of. Only fragments are observed. When the answers were evauated deeply, even
the issues, which most of the companies damed to know, were trested supeficidly and
fragmentaxily.

This sudy dso intends to show the need of traning and policies that encourage the micro and
gndl busnessmen. It dso provides guiddines for teaching and research inditutions regarding
acurriculum that would match the red needs of the entrepreneurs of thisregion.
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Capitulo 1 - Introducéo

Capitulo 1
INTRODUCAO

1.1 Condderacgbesiniciais

O desnvolvimento desa dissatacdo nasceu da necessdade de  gperfeigoamento
profissond, como funcion&io do Sena, indituicio que integra a Federagdo das Indidrias do
Edado de Minass Geas — FEMG, e como professor de Adminisracdo Financera da
Universdade Federd de Itguba - UNIFEl. Condliar o foco das dues aividades desenvolvidas
levou a0 desenvolvimento desta pesguisa de cardter exploratorio, estudando O universo das
micro e pequenas indidrias na utilizacdo de técnicas financeras. Com iSO conseguiu-se
desenvolver um trabdho de interesse da disciplina de adminigracdo financeira, dém do
levantamento de informacles de grande interesse para a Federacdo das Indidrias do Estado
de Minas Gerais- FIEMG e para o empresariado do Vde da Eletronica

1.2  Objetivos

121 Geral

O objetivo gerd desta pesquisaé verificar o nivel de utilizacdo das técnicas
financeiras pelas micro e pequenas indidtrias do setor de eetrodetronicos do Vae da

Eletronica

122 Egpecificos

Para atingir esse objetivo gerd, definem-se 0s seguintes objetivos especificos desta
investigagéo:
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Conhecer as principais fontes de recursos,

Conhecer as principai's técnicas utilizadas no plangamento e controle
financairo;

Conhecer os méodos principais utilizados na avaiagdo da salide financeira des
empresas.

Didinguir diferencas na utilizacdo das técnicas financeiras por parte das micro

€ pequenas empresss.

1.3 Judificativas

Presume-s2 que o levantamento de informagbes pertinentes as principas técnicas e
ferramentas financeiras utilizadas pelas indidtrias do setor de detrodetronicos podera ser de
grande auxilio a muitos empresxios da regido. Entretanto, quando as informagles S0
procuradas, encontramse vaias dificuldades, entre as quas a mas inquietante € a fdta de
dados organizedos e Sdematizados das empresss da regido. Além disso, as pesquisas
exigentes na aea de finangas focam em gerd, as grandes empresas, estabelecendo um vazio,
nesse tema, arespeito das micro e peguenas empresas.

Eses faos judifican e vdorizam, sobremandra, edtudos exploratdrios como o que
agqui = faz. As informag0es obtides podero ser utilizadas por indituigdes (universdades,
empresas de consultoria), Orgdos de classe (FIEMG, Sebree, Asociagcfes Comercias e
Indudtriais, etc.) e governo com o objetivo de estabdecer politicas de gpoio ap empresariado.
Tas politicas poderdo gpoiar tanto programas de ensno para cursos de capacitacdo gerencid
e cursos de graduecd em Adminisragdo de Empresss quanto cursos de treinamento
especifico em finangas.

O Sgtema Federacéo das IndUdtrias do Estado de Minas Gerais - Sstema FIEMG - é
composto, dém da propria Federagdo das Indidrias do Estado de Minas Geras, peas
entidades. Centro das IndUstrias do Edtado de Minas Geas - CIEMG, Savigo Socid da
Indistria — SES, Servico Naciond de Aprendizagem Indudrial - SENAI e Indituto Euvado
Lod - IEL.
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Os savicos desenvolvidos pdo Sstema FIEMG dbrangem diversos setores nas aress
de Desnvolvimento Empresarid, Educacdo e Tecnologia Acio Socid e Reagles
Internecionais.

Sho centenas de Postos de Trabaho em Minas Gerais desenvolvendo agbes em prol
das empresas, seus trabahadores e dependentes.

Uma das &ess de auacdo do Ssema FIEMG € a de Capitdizacdd e Financiamento
que foi criada para orientar e assessorar a indUgtria mineira na otimizagdo de sua estrutura de

capital, na. administiracéo de seu capital de giro e na avaiagdo de investimentos.

Paa tatto, presta savicos de Diagnogico Financero, Andise da Viabilidade
Econdmico - Financeira de Projetos Eladboracdo de Projetos e Planos de Negdcios, Projetos
de Capitdizacéo e Sstemas de Custos e Formacéo de Prego de Vendas.

A Federacdo das IndUdtrias do Estado de Minas Gerais desenvolve projeto regiond de
Clusers, sendo o de “Tecnologia da Informagdo” o que aorange a regido do Vde da
Eletronicaa. Ege projgo tem como objeivo maor a dinamizacgdo do potencd de
compdtitividede da indidria minera mediante a geracdo de novos empreendedores e
empregos.

O resultado degte trabaho de pesquisa podera desencadear, junto a0 Sisema FIEMG
(prindpamente a Area de CapitdizagBo e Financiamento) e Assodiagio Industrid de Santa
Rita do Sapucai, agbes que venham de encontro a dificuldades na gestéo financera de seus

empreendimentos.

1.4 LimitagOes

Ede trabdho limitase a &ea da teoria financera que trata das técnicas de
plangamento financaro: principais demondragbes financeras, andise das demondracOes
financeiras, orcamento de caxa e plangamento de lucro, andise do ponto de equilibrio e
davancagem, financiamento das empresas e andise de invesimentos de capitd.
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15 Esruturadadissertacéo

A presente dissertacdo et organizada em sate cgpitulos. O cgpitulo 1 goresenta o
trabaho, os objetivos gerd e egecificos, as judificaivas e as limitagbes. No capitulo 2
desvolve-se toda a teoria financeira incluida na pesquisa O cgpitulo 3 aborda as principas
pequisss e edudos desenvolvidos na &ea financdra O capitulo 4 goresenta oS
procedimentos para daboracdo do quedionaio, bem como a meodologia golicada na
pesquisa (coleta de dados e amodtra), o teste piloto, as corregBes necessarias nNo questiond&rio,
envio e recebimento dos quedionaios. O capitulo 5 goresenta um estudo sobre o setor
eetrodetronico das micro e peguenas indidtrias do Vde da Elerbnica, do Projeto Cresce
Minas, do higtérico dessas empresas, bem como de sua Stuacdo aud. No cegpitulo 6
goresentam-£ 0s resultados obtidos pea pesguisa objetivo principa  desta dissatacdo. O
capitulo 7, onde as conclusdes B0 gpresentadas e, recomendagtes e sugestdes sfo forrecidas
para futuros trabahos. Findmente a bibliografia, onde sho lisadas as obras que deram a base
deste traba ho.
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Capitulo 2

Conceatos Financeair os

2.1 Concatuacao Financera

O objetivo deste capitulo é apresentar de maneira condensada e resumida 0s concetos
financeiros necessrios ao desenvolvimento da pesquisa. Na verdade, ndo € de interesse deste
trabaho o desenvolvimento profundo das teorias financaras, vito que das jA B0 amplamente
difundidas e conhecides.

2.1.1 Principais Demongtrag0es Financeras

Segundo ludicibus (1998), reatdrio contébil é a exposcdo resumida e ordenada dos
principais fatos registrados pel a contabilidade, em determinado periodo.

A Le das Sociedades por Agles estabelece que, ao fim de cada exercicio socd, a
diretoria fara eaborar, com base na estrituragdo contdoil, as seguintes DemonstracOes

Financeiras:

Bdango Patrimonid.

Demonstracéo do Resultado do Exercicio.
Demonsgtragdo de L ucros ou Prguizos Acumulados.
Demonstracéo de Origens e AplicagOes de Recursos.

Pea legidacédo do Imposo de Renda, as Socdiedades por Quotas de Responssbilidede
Limiteda devem seguir parte dos dispogtivos da Le das Sociedades por Agbes Embora néo
sga necessaria a publicagd das DemonstragBes Financeiras por parte das enpresas “Ltdes’,
devem essas empresas edruturar suas demonstragbes nos moldes da Lel das SA., para mehor
dendear as exigncias do Imposto de Renda Somente a Demondracdo das Origens e

Aplicagtes de Recursos é exigéncia especifica para as sociedades and nimas.
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Todas as demondragfes financeiras acima devem ser andisadas, embora sga dado
mais énfase & duas primeras, uma vez que, aravés ddas € evidenciada de forma objetiva a
situacdo financeira e econdmica da empresa (identificada no BP e, em conjunto, na DRE).

Os principais relatorios néo obrigatdrios sfo: a demondragédo do fluxo de caixa, os
orcamentos (financeiro, operaciond e de cgpitd) e outros de menor importancia Esses o
utilizados com findidades gerencias, como também as demondragdes financeras, embora
exigidas por la.

De forma condensada, a demongracéo de fluxo de caixa (DFC) indica a origem de
todo o dinhdro que entrou no caixa bem como a aplicacdo de todo o dinheiro que saiu do
caxa em determinado periodo e anda, o resultado do fluxo financero. Assm como a DRE, a
DFC é uma demondragdo dinamica e também eda contida no BP que, por sua vez, € uma
demonstracéo edtética

Balanco Patrimonial

Segundo  Sanvicente (1997), esta demondracdo € uma representacdo  Sintética dos
dementos condituintes do patriménio da empresa. Nesse contexto, 0 patriménio subdivide-se
em bens e diretos pertencentes a empresa (Ativos), de um lado, e obrigagbes para com
credores e proprigt@ios de outro (Passvo). Ross (1995) dfirma que o badango é um
inganténeo de vaor contébil da empresa numa certa data, como se a empresa tivesse ficado
momentaneamente imovel. A equacdio 21 aaxo rdferese & equagdo contdbil béasica,
conforme ludicibus & Marion (2000).

Ativos = Passivos + Patrimonio dos acionistas (21
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Demonstracao de Resultados do Exercicio

Segundo Sanvicente (1997), a demondracdo do resultado do exercicio € um rdadrio
em que a empresa indica os resultados das suas dividades num periodo especificado.
Portanto, os dados da chamada demonstragéo de resultados so vaores acumulados entre duas
datas. ludicibus & Marion (2000), afirmam que a DRE € um resumo ordenado das recetas e
despesas da empresa em determinado periodo. E apresentada de forma dedutiva (verticel), ou
sga, das recatas subtraemse as despesas € em seguida, indicase o resultado (lucro ou

prejuizo).

2.1.2 Andlise das Demonstracbes Financeiras

Segundo Brigham (1999), para maximizar 0 vaor de uma empresa, a geréncia precisa
tirar vantagem dos pontos fortes da mesma, corrigindo, porém, sues fraquezes. A andise das
demongiragdes financeras envolve (1) uma comparacdo do desempenho da empresa com o de
outras do mesmo setor e (2) uma avdiagéo das tendéncias da posicéo da empresa o longo do
tempo. Esses estudos gudam a administracdo a identificar deficiéncias a fim de, entdo, tomar
medidas para mehorar 0 desempenho. Para tanto, todas as DemongtracBes Financeiras devem
Ser andisadas.

Savicente (1997) afirma que a findidede da andise financeira pode sr uma entre
muitas, tudo dependerd do ponto de vida adotado pdo andida, mas podera referir-se ao
passado, presente ou futuro em termos de Stuagdo e desempenho da empresa estudada O fato
de os dados contdbeis serem registros de eventos ja ocorridos (passados, portanto), néo
dgnifica que ndo sga possivel gplicar os méodos a demondragdes financeiras projetadas para

o futuro.

Segundo ludicibus & Marion (2000), maior énfase € dada para & duas primeras
demondracfes, uma vez que dravés ddas € evidenciada de forma objetiva a Stuagdo

financeira da empresa (identificada no BP e em conjunto, na DRE).
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Técnicas de Analise de Balancos

Uma das técnicas bagtante conhecidas na andise de bdancos é a Andise Horizontd
das demondgragbes financeras, seguida da Andise Veticd. Entretanto, os indices
(quocientes) sdo tidos como melhores instrumentos para avdiar a salide das empreses.

Andalise Horizontal

Assaf Neto (2001) define andlise horizontd como a comparacédo que se faz entre os
vaores de uma mesma conta ou grupo de contas, em diferentes exercicios socias.

ludicibus & Marion (2000) afirmam que, uma vez padronizades as demongracOes
financeiras, a andise horizontd é facilmente redizada, etabdecendo o ano inicid da Sie
andisada como indice basco 100 e expressando as cifras rddivas aos anos poderiores, com
relacéo ao indice basico 100.

Exemplo: suponha-s2 um determinado item do bdango patrimonid com os seguintes
vaoresindicados natabda2.1.

19X6 19X7 19X8
VALORES $358.300 $425.000 $501.000
INDICES 100 119 140

Tabela2.1 — Exemplo de andlise horizontd
Fonte: Marion (2000)

Assm, comparando os indices na base 100, o item andisado teve um crecimento de
19% de 19X6 para 19X7 e de 40% de 19X6 para 19X8. Alguns andigtas completam a andise
horizontd cdculando o crecimento de 19X8 em rdacdo a 19X7. Nesse caso, 19X7 pessa a
sr o indice base 100 e 19X8 seria expresso pdo indice 118, dgnificando que o item
goresentou um crescimento de 18% com reacdo a0 exercicio anterior. Asim a andise
horizonta se d& quando se comparam vaores ou indices de dois ou mas anos. Os olhos fixam
um sarttido horizontal.
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Andlise Vertical

Segundo Assaf Neto (2001), a andlise verticd € também um processo compardivo,
expresso em porcentagem, que = gplica a0 se rdacionar uma conta ou grupo de contas  com
um vdor dim ou rdacionavd, idetificado no mesmo demondrativo. Dessa forma, dispondo-
% dos vdores dolutos em forma vertica, pode-se gpurar facilmente a participagéo rektiva
de cada item contébil no ativo, no passvo ou na demondracdo de resultados, e sua evolucéo

no tempo.

Para mehor iludrar as aplicacbes dessa técnica, condderemse os exemplos das

tebdas 2.2 e 2.3, dbaixo:

Ativo/Passivo 31-12-X1] AV% [31-12-X2| AV% [31-12-X3| AV%
$ $ $
Ativo Circulante 100000 178 110.000 16,1 95.000 130
Redizdvd aLongoPrazo | 160000 286 | 184.000 269 192.000 26,2
Ativo Permanente 300000 536 | 390.000 57,0 445,000 60,8
TOTAL 560.000| 1000 | 684.000 | 1000 | 732000 | 1000
Passivo Circulante 70.000 125 90.300 132 106.400 145
Exigivel alL.ongo Prazo 150000 | 268 | 200.000 292 235.000 321
Petrimdnio Liquido 340000| 60,7 | 393.700 57,6 390.600 534
Tabela2.2 - Andise vertica dos baangos
Fonte: Neto (2001)
31-12-X1] AV% [31-12-X2 AV%  31-12-X3 | AV%
$ $ $

Receita de Vendas 830000 [ 1000 [1260000 1000 2050000 | 1000
CMV (524.167)| 632 |(840500) 66,7 (1.594600)| 778
Lucro Bruto: 305.833 36,8 419500 333 455400 22
Despesas Operacionais | (139500)| 168 | (1900000 151  (277.500) 135
Despesas Financeiras (88000 106 |[(1400000 11,1  (186.000) 91
Resultado Operaciond: 78.333 94 89.500 71 (8.100) 04
Provisio paralR (3L3R) 38 (35.800) 28
Resultado Liquido 47,000 56 53.700 43 (8.100) 04

Tabda2.3 - Andise vertica das demonstracles de resultados
Fonte: Neto (2001)
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Andlise Através de indices

Matarazzo (1998) afirma que indice é a rdacdo entre contas ou grupo de contas das
demongragles financeras, que visa evidenciar determinado aspecto da Stuagdo econdmica

ou financaira de uma empresa

Gitman (1997) diz que a andise por meio de indices das demongraches financeras de
uma empresa é do interesse dos acionidas, credores e da prépria administragdo da empresa.
Os acionidas auas e potencias esdo interessados nos nivels auais e futuros de risco e
retorno da empresa. Essas duas dimensdes afetam diretamente o0 preco da acdo. Os credores
da empresa est@o interessados principdmente na liquidez de curto prazo da empresa e em sua
habilidede para redizar pagamentos de juros e do principd.

Os indices financeiros séo os mais variados, diferindo de autor para autor.

Brigham (1999) agrupa os indices nas seguintes categorias.

indices de Liquidez;
indices de Atividade;

indices de Endividamento;
indices de Rentabilidade:
indices de Vaor de Mercado.

Gitman (1997) dassifica os indices em quetro grupos
indices de Liquidez;
indices de Atividade;
indlices de Endividamento;
indices de Lucratividade.
A sguir descrevem-se os principals indices, segundo a dassificacéo de Gitman

(1997).
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indices de Liquidez

A liquidez de uma empresa € medida pda sua capecidade para satidazer sues
obrigagdes de curto prazo, nadata do vencimento.

As quatro medidas basicas de liquidez:

O capitd circulante liquido;
O indice de liquidez corrente;
O indice de liquidez seco.

O indice de liquidez gerd.

Capital de Giro (ou Circulante) Ligquido

Na redlidade néo € um indice, porém é usado paramedir aliquidez globa daempresa
Capital circulante liquido = Ativo circulante — Passivo circulante (2.2

Ese vdor ndo é muito Util para se comparar 0 desempenho de empresas diferentes,
mas é bagtante Util para controle interno. Quase sempre 0 contrato, aravés do qua se obtém
um emprétimo a longo prazo, determina especificanente um nived minimo de capitd
circulante liquido que precisa ser mantido pela empresa.

Indice de Liquidez Corrente

Mede a capacidade da empresa para satisfazer suas obrigagfes de curto prazo.

i ndice de liquidez corrente = Ativo circulante/Passivo cir culante (2.3
Um indice de liquidez corrente de 20 € mencionado, ocasondmente, como acetave,

mes a acetabilidade do vdor de um indice depende, em grande parte, da indidria na qud a

empresa opera.

11
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indice de Liquidez Seco

O indice de liquidez seco € semdhante a0 indice de liquidez corrente, com a Unica
diferenca que exclui os estoques do aivo circulante da empresa, por ser geramente o aivo c

menor liquidez.
indice de liquidez seco = (ativo circulante — estoques)/ passivo cir culante (2.9

O indice de liquidez seco fornece uma mehor medida da liquidez globd somente
guando 0s estoques da empresa ndo podem s fadlmente convertidos em caxa Se oS
estoques forem liquidos, o indice de liquidez corrente sera uma medida preferive para a

liquidez glod.

indice de Liquidez Geral

Serve para detectar a salide financeira de longo prazo do empreendimento.

indice de liquidez geral = (Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo)/(Passivo

Circulante + Exigivel a Longo Prazo) (2.5)

Indices de Atividade

Os indices de aividade sfo usados para medir a rgpidez com que vaias contas S0
convertidas em vendas ou em caixa As medidas de liquidez S0 gerdmente inadequadas, pois
diferencas na composcédo dos aivos circulantes e passvos circulantes podem afetar
sgnifictivamente a“ verdaderd’ liquidez da empresa.

Giro dos Estoques

O gro dos edoques gadmente mede a dividade, ou liquidez, dos edtoques da
empresa. E calculado por:
Giro dos estoques = custo dos produtos vendidosestoques (2.6)
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O gro resltante é dgnificativo somente quando comparado a0 de outras empresss
pertencentes amesma indlstria ou a0 giro passado dos estoques da empresa,

O giro dos etoques pode s facilmente convertido na idade média do estoque, ao ser
dividido por 360 — 0 nunero de dias no ano.

Periodo M édio de Cobranca

O periodo médio de cobranca, ou idade média das duplicatas a receber, € Ul na
avaliagho das politicas de crédito e cobranca. E obtido dividindo-se 0 sddo das duplicatas a
receber pea média de vendas dirias.
Periodo médio de cobranca = duplicatas a receber vendas médias por dia=
= duplicatas a r eceber/(vendas anuais/360) (2.7)

O periodo médio de cobranca S0 € dgnificativo em reagdo & condigBes de crédito da
empresa. Se, por exemplo, uma empresa concede crédito de 30 dias a seus clientes, um

periodo médio de cobranca de 589 dias indicaia uma ma adminisracéo do crédito, uma ma
administracéo do departamento de cobrangas, ou ambas.

Periodo M édio de Pagamento

O periodo médio de pagamento, ou idade média das duplicatas a pagar, € cdculado do
mesmo modo que o periodo médio de cobranca

Periodo médio de pagamento = duplicatas a pagar/compras médias por dia =
= duplicatas a pagar/(compras anuais/360) (2.8

A dificuldade para se cdcular ese indice decorre da necessdade de se determinarem
as compras anuas — um vdor ndo disponivel nas demondragBes financeiras publicades.

Normamente, as compras S0 edimuladas como uma dada porcentagem do custo dos
produtos vendidos.

13
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Giro do Ativo Permanente

O giro do aivo permanente mede a eficiéncia com a qua a empresa tem usado seus
divos permanentes, ou lucraivos, para gerar vendas E cdculado dividindo-se as vendas da
empresa pelo seu aivo permanente liquido:

Giro do ativo permanente = vendag/ativo per manente liquido (29

Geadmente, giros mas dtos de aivos sfo preferidos, uma vez que refleeem uma

maior eficiéncia na utilizacdo desses divos.

Girodo Ativo Total

O giro do aivo totd indica a eficiéncia com a qua a empresa usa todos 0s seus ativos
paa gea vendas Gedmente quanto maor o giro do divo totd da empresa mas
efidentemente seus aivos foram usados Essa medida é provavdmente, de maor interesse
paa os adminigradores, ja que indica s a opeagbes da empresa foram ou néo

financeiramente eficientes. O giro do ativo totd é ca culado como segue:

Giro do ativo total = vendad ativostotais (2.10)

I ndices de Endividamento

A Stuagdo de endividamento de uma empresa indica 0 montante de recursos de
terceiros que esta sendo usado, na tentetiva de gerar lucros. Em gerd, o andida financeiro
et mais interessado nes dividas de longo prazo da empresa, uma vez que esses empréstimos

comprometem a empresa com O pagamento de juros a longo prazo, assim como com a
devolugdo do principd.

14
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I ndice de Endividamento Geral

Mede a propor¢éo dos ativos totas da empresa financiada pelos credores. Quanto
maior for ese indice, maior sera 0 montante do capitd de tercairos que vem sendo utilizado
paragerar lucros. O indice é caculado por:

indice de endividamento geral = exigivel total/ativo total (211)

O proximo indice difere do indice de endividamento gerd, pois focdiza os
empréstimos de longo prazo da empresa. As dividas de curto prazo, ou passivo circulante, sGo
excluidas do cdculo, pois em sua maoria sfo eponténess (io € sfo 0 resultado naturd dos
negécios) e ndo obrigam a empresa a pagar despesss fixas durante um longo periodo de
tempo.

Indice Exigivel a Longo Prazo/ Patrimonio L iquido

Esse indice indica a relagdo entre os recursos de longo prazo fornecidos por credores e
0s recursos fornecidos pelos proprietéaios da empresa. E comumente usado para medir o grau
de davancagem financeira da empresa. E calculado por:

indice exigivd a longo prazolpat. liq = exigivd a longo prazo/ patrimoénio liquido
(2.12)

Esee nimero 6 é dgnificativo a luz do tipo de negocios da empresa Empresas com
grandes montantes de aivo permanente, fluxos de caixa estévels, ou ambos, gerdmente tém
ese indice muito dto, enquanto outras empresas, menos capita-intendvas, com fluxos de
caxavolaes, ou anbos, tendem a gpresentar indices menores.

I ndice de Cobertura de Juros

Esse indice mede a cgpacidade da empresa para redizar pagamentos de juros
contratuais. Quanto maior for esse indice, maor serd a capacidade da empresa para liquidar

suas obrigagdes de juros. Esse indice é caculado da seguinte maneira

15
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indice de cobertura de juros = lucro antes dos juros e do imposto de renda/despesa
anual em juros (213

i ndice de Cobertura de Pagamentos Fixos

Ese indice de cobetura de pagamentos fixos mede a cgpacidade da empresa para
stifazer todas as obrigagfes de pagamentos fixos, tas como juros dos emprétimos e
principa, pagamentos de leasing e dividendos de agbes preferenciais. Andogamente ao indice
de cobertura de juros, quanto mais dto o vaor, mehor.

i ndice de cobertura de pagamentos fixos =
(Lajir + pagamentos por leasing)/ {(juros + pagamentos por leasing + {(amortizacdes do

principal +dividendos as agdes preferenciais) x [1/(1-T)]}} (2.14)

T éadiquotado imposto de renda aplicave ao lucro daempresa.
indices de L ucratividade

Ha muitas medidas de lucratividade. Cada uma delas rdlaciona os retornos da empresa
a suas vendas, a seus divos, ap seu parimoénio, ou a0 vdor da acdo. No conjunto, essas
medidas permitem a0 andida avdiar os lucros da empresa em confronto com um dado nive
de vendas, um certo nive de ativos o investimento dos proprigt&ios ou o vaor da agéo. Os
credores e proprieté&ios e a administraco estéo sempre atentos a0 incremento dos lucros da

empresa, devido asua grande importancia para o mercado.

Margem Bruta
Esse indice mede a porcentagem de cada unidade monetéria de venda que restou, gpés

a empresa ter pago seus produtos. Quanto mais dta a margem buta, tanto mehor, e menor o
cugto relativo dos produtos vendidos. A margem bruta é cal culada da seguinte forma:

16
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Margem bruta = (vendas — custo dos produtos vendidos)/ vendas = lucr o bruto/vendas
(2.15)

Margem Operacional

Ess indice mede o que, com frequéncia, s denomina lucros puros, obtidos em cada
unidade monetaia de venda O lucro operaciond € puro, no sentido de que ignora quaisquer
despesas financeras ou obrigagbes governamentais (juros ou imposto de renda) e conddera
somente os lucros auferidos pela empresa em suas operagdes. E preferivd que hga uma dta

margem operaciond. A margem de lucro operaciond é cadculada assm:

Margem operacional = lucro operacional / vendas (2.16)

Margem Liquida

Ese indice mede a porcentagem de cada unidade monetaia de venda que restou,
depois da deducéo de todas as despesas, inclusve o impogto de renda Quanto maor for a
margem liquida da empresa, mehor. A margem liquida é uma medida badante citada para
indicar 0 [UcesD da empresa em termos da lucratividade sobre vendas. A margem liquida é

cdculadaassm:
Margem liquida = lucro liquido apés o imposto derenda / vendas (2.17)
Taxa de Retorno Sobre o Ativo Total (ROA)

ROA, do inglés return on total assets que € frequentemente chamada de retorno
sobre o investimento da empresa, mede a eficiéncia globa da administracdo na geracéo de

lucros com seus ativos disponiveis. Quanto mais ata for essataxa, mehor. E calculada por:

Taxa de retorno sobre o ativo total = lucro liquido depois do imposto de renda / ativo
total (2.18)

17



Capitulo 2 — Concetos Financeros

Taxa de Retorno Sobre o Patrimonio Liquido (ROE)

ROE, do inglés return on equity, mede o retorno obtido sobre o investimento (agbes
preferenciais e ordindrias) dos propriet&ios da empresa. Gerdmente, quanto mais dta for esa

taxa de retorno, mehor para os propriet&ios. A taxa de retorno sobre o patriménio liquido é

caculadapor:
Taxa de retorno sobre o patriménio liquido = lucro liquido apés o IR / patriménio
liquido (2.19)

Sistema de Analise Dupont

O dgema DuPont tem gdo, por muitos anos usado pelos adminidradores financeiros
como uma edrutura para andisar as demongtragles financeiras e avdiar a Stuacdo financera
da empresa O dgema DuPont funde a DRE e o BP em duas medidas-sinteses da
lucratividade: a taxa de retorno sobre o ativo totd ROA e a taxa de retorno sobre o patrimoénio
liquido ROE.

Inicidmente, 0 Sgema DuPont reline a margem liquida, a qua mede a lucrdividade
sobre as vendas, com o giro do aivo totd, que indica 0 quéo dficentemente a empresa
utilizou seus aivos na geracé das vendas. Na formula DuPont, o produto desses dois indices
resulta nataxado retorno sobre o ativo totad (ROA):

ROA = margem liquida x giro do ativo total (2.20)
Subgtituindo ostermos gpropriados na egquaco 2.20 e smplificando seus resultados, temos:
ROA = (lucrosliquidos depoisdo IR / vendas) x (vendas/ ativo total) =

= lucro liquido depoisdo IR / ativo total

A formula DuPont permite & empresa decompor seu retorno em dois canponentes:

lucro sobre vendas e dficiéncia no uso dos ativos. Normadmente, uma empresa com baxa

18
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margem liquida tem um dto giro do aivo totd, o que resulta em retornos razoavemente bons
sobre o ativo totd. O mesmo costuma ocorrer com a Stuagéo inversa.

A formula modificada de DuPont relaciona a taxa de retorno sobre o ativo totd ROA a
taxa de retorno sobre o patrimoénio liquido ROE. Essa Ultima é obtida multiplicando-se 0 ROA
pdo MAF — multiplicador de aavancagem financeira O MAF é dado pela razéo divo totd
pelo patriménio liquido:

ROE = ROA X MAF (2.21)

Subdiituindo os correspondentes  termos na equacdo e smplificando seus  resultados na
formula dada anteriormente, temos:

ROE = (lucroliquido depoisdo | R/ ativo total) x (ativo total / patriménio liquido) =

lucro liquido depoisdo | R / patriménio liquido

A vantagem condderdvel do sstema DuPont € que de permite a empresa desdobrar
seu retorno sobre o patrimoénio liquido em trés componentes. lucro sobre vendas (margem
liquida), efidénda no uso dos aivos (giro do divo totd) e uso da davancagem (multiplicador
de davancagem financeira). O retorno total para os proprietérios pode ser entdo, andisado a
luz dessas importantes dimensdes.

213 Plang amento Financeiro: Orcamento de Caixa e Plangamento de
Lucro

Seggundo  Gitman  (1997), plangamento finenceiro € um agpecto importante para 0
funcionamento e sudentagdo da empresa, pois fornece roteros para dirigir, coordenar e
controlar suas agbes na consecucéo de seus objetivos.  Dois aspectos-chaves do plangamento
financaro sfo 0 plangamento de caixa e o0 de lucros. O primeiro envolve a preparacéo do
orcamento de caxa da empresa; por sua vez, o plangamento de lucros € normamente
redizado por meio de demondrativos financaros projetados, 0s quas ndo apenas sfo Utels
paa fins de plangamento financaro interno, como também S comumente exigidos pelos

credores atuais e futuros.
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O processo de plangamento financeiro inida-se com planos financairos a longo prazo,
ou edraégicos, que por sua vez direcionam a formulagdo de planos e orcamentos
operacionas a curto prazo. De forma ged, € por meio desses planos e orcamentos a curto
prazo que s implementam os objetivos edratégicos a longo prazo da empresa. O fluxograma

dafigura 2.1 abaixo gpresenta o processo de plangamento financeiro a curto prazo.

Previsio de
Vendas
L Plano de
financiamento a longo
Planos de producéo prazo
D straciod L Orcamento de

emonstragdodo | capital
resultado do ’ Orcamentode |o | p

exer {I‘.I'(‘.i 0 caixa

corrente

BP do periodo L

> Balanco patrimonial <
projetado

AA

Informagdo necessaria

Resultado para analise

Fgura2.1 — Plangamento financeiro a curto prazo (operaciond)
Fonte: Gitman (1997)

A patir das prevites de vendas sfo desenvolvidos planos de produgdo que
congderam tanto 0 tempo necessxio para converter a matéria-prima em produto acabado
(lead time), como os tipos e quantidades de matériasprimes exigides. Com base nesses
planos, a empresa pode anda etimar as necessidades de méo-de-obra direta, as despesas
gerais de fabrica e as despesas operacionals.  Tendo preparado essas esimativas, pode-se
preparar a demondracdo do resultado e 0 orgamento de caixa projetados. Assm, com oS
insumos béscos da demondracdo do resultado projetado, com 0 orcamento de caixa, com O
plano de financiamento a longo prazo, com o plano de invesimento de cgpitd e com o
balanco patrimonid do periodo corrente, 0 badango projetado da empresa pode ser findmente
desenvolvido.

Utilizowse para goresentacdo do assunto tratado a seguir a abordagem de Gitman
(1997).
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Plang amento de Caixa

Orcamento de caixa, ou projecdo de caixa, € um demondrativo dos fluxos das entradas e
sdidas projetadas de caixa da empresa, usado para estimar suas necessdades de caixa a curto
prazo. A empresa dedica particular aencdo ao plangamento de excedentes e fdtas de caixa,
pois poderd plangar invesimentos a curto prazo (titulos negociavels), se esperar sobras de
FECUrsos, a0 passo que podera se preparar com antecedéncia para obter financiamento em caso
de fdta de caxa O orcamento de caixa posshilita a0 adminigrador financero uma visfo
clara do momento de ocorréncia dos fluxos esperados de entradas e de saidas de recursos, @
longo de um dado periodo.

Em ged, o orcamento de caxa € daborado paa um ano, embora possa S
desenvolvido para quaquer periodo. O periodo coberto € normamente dividido em intervaos
de tempo menores, e 0 NUmero e o tipo de tas intervaos dependem da natureza do negécio.
Quanto mais sazonas e incertos forem os fluxos de caixa da empresa, maor 0 nimero dos
intervdos. Uma vez que muitas empresas s defrontam com um padrdo sazond de fluxo de
caxa O orcamento de caxa € frequentemente apresentado em intervaos mensas. As

empresas com padrdes estaveis de fluxo de caixa podem usar interva os trimestrais ou anuais.

Previsdo de Vendas

O inumo principd no processo de plangamento financeiro a curto prazo e, portanto,
do orcamento, € a previsio de vendas da empresa, ou sga, O progndstico das vendas da
empresa projetades para um determinado  periodo, normamente fornecido ao administrador
financero peo depatamento de marketing. Com base nessa previsso, o administrador
financdro edima os fluxos de caxa mensas resultantes da projecdo dos recebimentos de
vendas e gagtos rel acionados com a producéo, estoques e digtribuicéo.

Previsies Externas
Uma previsio externa de vendas bassia-se nas relagbes observadas entre as vendas da
empresa e certos indicadores econdmicos externos, como 0 PNB, a renda pessod disponive e

novas congrucdes civis. Previsies contendo esses indicadores sGo obtidas rapidamente. Essa

abordagem < judifica, pois uma previsio das aividades econdmicas permitiia uma
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edimativa das vendas futures da empresa, uma vez que estas es8o intimamente relacionades a
aguns aspectos da atividade econdmicanaciond.

Previsdes I nternas

As previsdes intermes basgam-se no consenso acerca das projegOes redizadas pelos
canas de venda da empresa. Em gerd, pede-se aos vendedores locais que esimem o nimero
de unidades de cada tipo de produto que eles esperam vender no ano seguinte. Essas previsoes
S0 colgadas pdo gerente de vendas, que pode gudar os vaores usando seu proprio
conhecimento de mercados especificos ou da cagpacidede de previsito dos vendedores.
Fndmente, podemse fazer gustes para outros fatores internos, tais como a capacidade
produtiva

Previsdes Combinadas

As empresas gerdmente utilizam uma combinacéo de projegBes de dados internos e
externos, com o objetivo de findizar suas previsies de vendas. Os dados internos possibilitam
levantar expectetivas de vendas e os dados externos permitem o guste dessas expectativas, na
medida em que se condderan os fatores econdmicos geras. A naureza dos produtos da
empresa também afeta freqlentemente, a escolha de diferentes tipos combinados de méodos

de previséo.

Plang amento de Lucro

O processo de plangamento do lucro eta centrado na eaboracdo de demongtragdes
projetadas — a demondracdo do resultado e o bdango parimonid. A daboracdo dessas
demongragies exige uma fusdo cuidedosa de inimeros procedimentos que levem em conta as
receitas, custos e despesas, obrigagdes, ativos e participagfes aciondrias, resultantes do nivel
de operagbes antecipadas. O adminidrador financeiro concentra-se N0 uso de gproximagdes
mas smplificadas para etimar as demondragbes projetadas. As técnicas mas populares
bassiamse na crenca de que as relagbes financeiras verificadas nas demonstragdes financeiras

hitéricas ndo se modificardo no periodo seguinte.
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2.1.4 Ponto de Equilibrio e Alavancagem

Sggundo Sanvicente (1997), entende-se por ponto de equilibrio das operagbes de uma
empresa agquele nived ou volume de producdo (ou dividade, em caso de empresa néo
industrid), para 0 quad o0 resultado operaciond € nulo, ou sga as receitas operacionas S0
exatamente iguais ao vaor totd das despesas operacionais. E condderada por esse autor uma
das técnicas mais Uteis e facilmente apliciveis da qudidade do desempenho de uma empresa,
bem como do plangamento de sues aividades Hé& outros termos usados como Sndnimos de
“ponto de equilibrio”: ponto de ruptura, ponto de iguaacéo ou ponto debreak -even.

Sggundo Hoji (1999), para cdcular o ponto de equilibrio, asumemse agumas

premissss

Néo exigem estoques acabados ou em fase de daboracdo; toda a produgéo é
vendida
Né ha digingdo entre os custos e despesas, esses s80 separados em fixos e

vaiaves.

Gitman (2000) diz que a davancagem resulta do uso de divos de recursos de cudto
fixo paa aumentar oS retornos aos propriet&ios da empresa Gerdmente, aumentos na
davancagem resultam em um crescimento no retorno e no risco, a0 passo que diminuigdes na

aavancagem resultam em umadiminuig&o No retorno e No risco.

Os trés tipos béscos de davancagem podem s mehor definidos com reacdo &
demonstragdes de resultados da empresa, como é maostrado abaixo:

Alavancagem operaciond se preocupa com a relacdo entre as vendas da empresa e
seus lucros antes dos juros e do imposto de renda, ou LAJR.
Alavancagem financeira se preocupa com o relacionamento entre o LAJR da empresa

e seusresultados por acdo sobre agdes ordinarias (LPA).
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Formato de Demonstracdo Geral de Resultados e Tipos de Alavancagem

Alavancagem  RecetadeVendas
Operacional Menos. cugto do produtos vendidos
Lucro bruto
Menos. despesas operacionals
Lucro antes dos juros e imposto de renda (LAJR)

Alavancagem Menos. juros
Financera L ucro liguido antes do impagto de renda
Menos imposto de renda
Lucro liquido gpds o imposto de renda
Menos: dividendo de agles preferenciais
Lucro disponivel para os acionistas de ages ordinérias
Lucro por agéo (LPA)

Custos Fixos, Variaves e Semivariaveas

O cudo dos produtos vendidos e as despesas opeaacionas da empresa contém
componentes de custos operacionas fixos e vaidves, resultando trés tipos de custos: fixo,
varidve e samivariave ou semifixo.

Ponto de Equilibrio

Seggundo  Gitman(2000), o primero passo para encontrar 0 ponto de equilibrio € dividir
0S cugdos dos produtos vendidos e as despesas operacionas entre custos operacionas fixos e
variaves. Cudos fixos 8o uma funcdo de tempo, ndo de volume de vendas e S0 tipicamente

contratuais. Cugtos variaveis dependem diretamente das vendas e sSo uma funcdo do volume,
néo do tempo.
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Abordagem Algébrica

Sendo:

P = preco de venda por unidade.

Q = quantidade de vendas em unidades.

F = cugto operaciond fixo por periodo.

V = cudio operaciond variave por unidade.

LAJIR=(PxQ)-F-(VxQ)
Smplificando temos

LAJR=Qx (P-V)-F

2.22)

22

Como modrado acima, 0 ponto de equilibrio operaciond € o nivd de vendas no qud

todos os cugtos operacionais fixos e variaveis sSo cobertos — o nivd no qua o LAJR éigud a

$0. Entéo chega-se a

Q= FIP-V)

Onde Q € o ponto de equilibrio operaciond da empresa

Abordagem Graéfica

o
= i \ie]
Lo T _ o
2 E| o
% i | ol
o
w | Area de Lucro
= = |
zE|
z 4
N Qo = Ponto de “Ruptura”
4 ————= Arga de Prejuizo

VOLUME

Figura2.2 — Ponto de equilibrio

Fonte: udicibus (2000)

(2.24)
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215 Sdgemasde Custeo

Segundo Martins (2000), custeio significa método de gpropriacéo de custos.

Bruni & Fama (2002) afirmam que os Sstemas de cugteio referemse & formas como
0S cudos S0 regidrados e trandferidos internamente dentro da empresa. Identificamse os
cusdos dos estoques de producdo em andamento e de produtos acabados. Asim, exide
Cugeio por Absorcéo, Cugteio Direto, Cugteio Padréo, RKW, ABC, etc.

Custeio por Absorcéo

Segundo Santos (2001), o cudeio por absorcdo € 0 méodo de gpuracdo de custos
usado pela contabilidade para gpuracdo do resultado contdbil. Basdia-se na aplicacdo dos
principios contébel's e obedece a0 estabelecido nalegidacdo societériaefiscal.

O cugteio por absorcdo integra tem a seguinte rotina de apuraco:

Todos o0s gagdtos rdacionados com a producdo (fixos e vaiéves) so
congderados como cugto dos produtos vendidos.

A recata liquida de vendas menos 0 custo dos produtos vendidos fornece o
lucro bruto do periodo.

O lucro bruto menos os gastos do periodo — denominados despesas- fornece o
lucro antes dos impostos e contribuigdes sobre arenda

Quando a producéo do periodo néo for totamente vendida, havera produtos em
edoque a srem trandferidos para 0 periodo seguinte. O vaor desses produtos
em edoque sera formado por pacdas de cugto dirgto  (matéria-prima,
materials, eic) e de custo indireto (depreciacéo), etc.

A didribuicdo ou rateio dos cudos indiretos aravés de produtos ou Servigos
pode s efetuada segundo uma grande variedade de critérios. A escolha de um
critério de ratelo basdia-se em adguma rdacdo exigente entre o cudto indireto e
adgum faor vinculado a0 processo de producdo ou operacdn. Como diversos
faores rdacionam-se com O processo de producdo ou operagéo, quaquer

critério de rateio adotado sera arbitr&io e, portanto, questionave.
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Os principas critérios para rateio de custos indiretos S50 os seguintes:

Mé&o-de-obra direta.

Quarttidade produzida

Area utilizada.

Consumo de energiaelétrica

Vdor do invesimento nalinha de produgéo.
Consumo de matéria-prima

Prego de venda do produto.

Homemthora utilizedo.

Uma combinaco dos critérios anteriores.

Custeio Direto

O cudeo direto, também chamado cugteio varidve, conddera que somente 0s gastos
vaiaves (custos e despesas) S0 condderados custos dos produtos vendidos. Assm, 0s gastos
fixos ndo sGo condderados como custo dos produtos vendidos, mas tratados como despesa e
langados contra o resultado do periodo, afirma Santos (2001).

O cugeio direto tem a seguinte metodologia de cdculo:

A recata liquida de vendas menos o cudo vaiavd dos produtos vendidos é
igud amargem de contribuig2o.

A magem de contribuicdo menos os gadtos fixaos fornece o lucro antes dos
impostos e contribuigdes sobre arerda

A premisa basca do cugeio direto é que somente os gedtos varidveis decorrem da

faboricacd do produto. Os gadtos fixos refleéeem a capacidade de producéo exidente e
independem do volume desta.

Quando a empresa utiliza o cudeio direto, 0 vaor da producdo ndo vendida e mantida
como estoque € formado apenas por gastos variavels.

27



Capitulo 2 — Concetos Financeros

O reaultado contébil das empresas ndo pode s apurado com base no cugteo direto.
Esse méodo de custeio SO pode ser empregado com objetivos gerenciais.

A andie compadiva dos sstemas de custeio por absorcéo integrd e cugteio direto
indica que as diferencas de resultados exitem por causa da parcda produzida que néo é
vendida e va para os esoques.

Custeo Padrao

Bruni & Fama (2002) dirmam que o0 cudopadrdo consste em técnica de fixar
previamente pregos para cada produto que a empresa fabrica. Duas das principas razes de se
utilizar o custo-padréo condste no uso gerencid das informagdes, ou como forma de agilizar

0S processos de encerramentos mensais.

Segundo Santos (2001), o ddema de cudo-padrdo condste na gpuragdo dos cudos
efetivos e sua comparagdo com 0s cudos previamente estabelecidos como padréo para a
empresa. Os padrdes de cuso S0 edtabeecidos por levantamentos especiais, Uutilizando
estudos técnico-econdmicos.

A principd findidede de um sgema de cudo-padréo € servir como insrumento de
controle, permitindo 0 acompanhamento da eficénda produtiva ou operaciond da empresa e

de seus departamentos, com a comparacéo do custo efetivo com o cugto-padréo.

Os cudos previamente gpurados e utilizados como cugto-padrdo, funcionam como
umametaa ser aingida peaempresa

O sstema de custo-padrdo pode ter outras utilizagdes, como as seguintes:
Fornecer dados e informagdes para medicao da produtividade da empress;

Auxiliar o acompanhamento das metas de custo estabeecidas,
Facilitar 0 acompanhamento orcamentaio.
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S0 utilizados padrbes fiScos e monet&ios no Sdema de cudopadrdo. As
divergéncias verificadas em relacdo a esses padrfes sfo denominadas variancias.

Os padrfes fisicos sdo determinados por estudos técnicos desenvolvidos pelas aress de
engenharia, producéo, operacdo e logidica Os padrBes monet@ios sdo produzidos pda &ea
contébil -financeira

A utilizacdo de padres monetarios e, conseqlentemente, do proprio Sstema de cugto-
padrdo exige edabilidade da moeda Em ambiente de inflagdo dta, a necessdade de
audizacdo monetaia congtante dos padrdes monetaios torna emblemética a utilizacdo de um
sgtema de custo-padréo.

O dgema de custo-padréo também engloba a gpuracdo dos custos a serem comparados
com o0s padrfes preestabelecidos. Desse modo, 0 cudeio-padréo pode ser integrado a
contabilidade financeira O papd de controle, conseguido do cdculo das variancias, seria uma
fungdo adiciond do sSstema de custeio.

Custeio RKW

Segundo Martins (2000), o Ssema de custeo RKW surgiu na Alemanha no comego
do fculo XX e é uma variacdo do ssema de custelo por aisorcéo integrd, ja que também as
despesas sAo apropriadas ao custo dos produtos.

Ese ddema foi desenvolvido com o objetivo de permitir a0 governo deméo praticar
um controle de precos. Com 0 cugto gourado pedo sstema RKW, acrescentava-se a margem
de lucro desgada para chegar a0 prego de venda

Com a adicdo das despesas a0 cudo de producdo, os custos dos produtos vendidos

passam a incorporar as despesas de administragdo e vendas, 0 que ndo acontece no Sstema de
custeio por absorcao.
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Dada a metodologia de gpuracdp, o custedo RKW € tipicamente um méodo de
agouracdo de cugtos para fins gerenciais. Ele ndo pode ser utilizado para fins de avdiacéo de
estoques e gpuracao de resultado.

No Brasl, os ddemas de cudos gerencias exisentes em muitas empresas usam 0

custelo RKW, embora sem essa denominagéo.

Sempre que uma empresa fixar seus pregos com base nos custos, estard empregando
dguma vaiante do custeio RKW, ja que as despesas também sdo tratadas como custos dos
produtos.

Custeo ABC

Segundo Santos (2001), o dgtema de cuseio ABC (Activity Based Costing) € uma
metodologia de apuracdo de cudos desenvolvida na década de 80. Tem como principd
caracterigtica uma aocagd mas precisa dos cudos indiretos de uma organizagdo entre oS
produtos e sarvigos, Utiliza diversas aividades necessrias a producdo como base paa

alocagdo desses cudtos indiretos.

O traamento digpensado aos cugos indiretos sempre foi o ponto fraco da
contabilidade de custos A variedade de critérios de rateio, sempre arbitrarios, pode conduzir a
vaores de custos questionaves.

Enquento a participacdo dos cudos indiretos era relativamente pequena em rdacdo ao

custo tota, as distorgdes causadas pelos custos indiretos eram acaitaveis.

A medida que os custos indiretos passaram a ter um peso Muito grande na composicio
do cudo totd, devido principdmente a0 crescimento dos gasdtos com automagdo, oS critérios
de rateio até entdo utilizados revel aram-se inadequados.

Por conta dos problemas na gpropriagdo dos cudtos indirefos, as empresas passaram a
sofrer distorgdes significativas em sua contabilidede de cugtos.
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Entre as solugdes desenvolvidas para enfrentar as dificuldades de aocagdo dos custos
indiretos, dedtacase o0 dsema ABC — Activity Based Costing (Custeio Baseado em
Atividades).

O principio basco do cuseio ABC é que 0s recusos da empresa SS0 gastos na
realizac80 das dividades e essas dividades sf0 executadas para gerar produtos ou Servicos.
Podemos citar como principais beneficios do sstema ABC:

Permite & empresss obter maior precisfio na gouracdo dos Sseus cudtos, pois
dimna a didorgdes causadas peos ratdos dmpligas efetuados pea
contabilidade de custos convenciond.

Auxilia na identificacd de cudos tidos como “ocultos’ peos Sgemas de
cugteio tredicionais.

Posshilita a identificacio de atividades que ndo agregam vdor, 0 que € de
grande utilidade no processo de reducéo de custos.

Permite que a empresa identifique quas Sf0 seus procesos efetivamente

|ucrativos.

Martins (2000) &firma que a utilidade do custedo ABC nédo = limita a0 cudeio de
produtos. Ele  acima de tudo, uma poderosa ferramenta a ser utilizada na gestéo de cudtos.

216 Avaliacdo de Alternativas de | nvestimento

A andie de invesimento de capitd envolve decisdes sobre gastos necessaios a
manutencdo do crescimento da empresa a longo prazo. Envolve todo 0 processo de andise e
decisfo sobre qud dterndiva de investimento deve ser induida no orgamento de capitd da

empresa.

A edraégia de invesimentos adotada pela empresa determina seu crescimento  futuro
e sua lucratividade. Sendo assm, 0 proceso de andise de investimentos é de fundamentd
importdncia para a empresa pois seus resultados podem determinar Seu SUCESSO OU S=U

fracasso. Um investimento ma plangado pode trazer s&rias conseqliénciass s uma empresa
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invesir demais em divos fixos, incorrendo desnecessariamente em devadas despesas, podera
fica com cgpacidade ociosa, cudos dtos de producdo e baixa competitividede. Por outro
lado, se a empresa ndo invedtir o suficiente em divos fixos, poderd perder oportunidades de
vendas por fdta de cgpacidade ingta ada para atender a demanda.

Os métodos abordados seréo:
Payback;
Payback descontado;
Vdor presente liquido;
Taxa interna de retorno;
Indi ce de rentabilidade ou Beneficio/Cusgto.

M étodo do Payback

Segundo Brigham (2000), o periodo de payback é definido como o nimero esperado
de anos exigido para recuperar 0 investimento origind. O proceso € Smples somam-se 0s
fluxos futuros de caixa para cada ano aé que o cudo inicid do projeto de capitd sga pelos
menos cobeto. O tempo totd, induindo-se a fracdo de um ano se goropriado, para
recuparar a quantia origind investida conditui o periodo de payback. O méodo peca por

néo levar em conta o vaor do dinheiro no tempo.

M étodo do Payback Descontado

Brigham (2000) afirma que o payback descontado é semehante ao payback regular,
com excegdo de que os fluxos de caixa egperados S50 descontados pelo custo de cgpitd do
proeto. Assm, o payback descontado € definido como o nimero de anos exigido paa
recuperar o investimento a partir de fluxos de caixa liquidos descontados.

Ross (1995) evidencia pdo menos trés problemas com o méodo do periodo de
payback :
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Congdderaadigtribuicio do fluxo de caixa somente dentro do periodo de recuperacéo.
Ignora todos os fluxos de caxa poderiores ao momento em que o invesimento é
recuperado.

Ndo ha uma orientacdo satisfatoria para 0 escolher o periodo de recuperacdo do
invesimento.

Método do Valor Presente Liquido

Santos (2001) afirma que o vaor presente liquido (VPL) de um investimento € igud
a vdor prente do fluxo de caxa liquido, sendo, portanto, um vdor mongaio que
representa a diferenca entre as entradas e saidas de caixas trazidas a valor presente.

O cdculo do vdor presente do fluxo de caixa é efetuado com a uilizacdo da taxa
minima de atratividede (TMA) da empresa como taxa de desconto.

n

VPL= S (CR/(1+k)Y (225
t=0

onde,

CR : fluxo de caixa liquido eperado no periodo t;
K: €0 custo de capitd do projeto;

Segundo Brigham (2000), a judificativa para 0 méodo do VPL € smples. Um VPL de
zero dgnifica que os fluxos de caixa do projeto sfo gpenas suficientes para redtituir o capitd
invesido e prover a taxa de retorno exigida sobre esse cgpitd. Se um projeto tem VPL
postivo, entdo et gerando mais caixa do que € necessaio paa predar 0 savigo de sua
divida e para proporcionar o retorno exigido pelos acionistas.

M é&odo da Taxa Interna de Retorno

A taxa interna de retorno (TIR) representa segundo Ross (1995), 0 que existe de mais
proximo do VPL, sem que <e trate do proprio VPL. A idéia badca por trés da TIR é a de que
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s procura cacular um Unico nUmero que Sintetize 0s Méitos de um projeto, sendo que ete
néo depende da taxa de juros vigente no mercado de cgpitais. Por esse mativo que € chamado
de taxa interna de retorno; o nimero caculado é interno ou intrinseco a0 projeto e ndo
depende de quaquer outra coisa dém dos fluxos de caixa do projeto.

Brigham (2000) afirma que a TIR é definida como a taxa de desconto que iguda o
vador presente das entradas de caixa esperadas de um projeto ao vdor presente das saidas

esperadas de caixa

VPL (entradas de caixa) = VPL (saidas de caixa), ou:

n

S (CR/(L+TIRY=0 (2.26)
t=0

Neto (2003) afirma que 0 uso do méodo da TIR, é importante, notadamente para
projetos de maior duragdp, que a empresa incorpore suas expectativas de reinvestimento dos
fluxos intermedi&rios de caixa, como forma de mensurar uma taxa de retorno mais confidve
em suas decisdes de invesimento. A TIR, conforme cdculada, somente é verdedeira s as
oportunidades futuras de investimento renderem, pdo menos o0 pecentud origindmente
calculado de retorno.

M étodo do I ndice de Rentabilidade

Ross (2000) define o indice de rentabilidede como o quociente entre o vaor presente
dos fluxos de caixa futuros e o investimento inicid. Portanto, para um projeto que custasse
$200 e o vdor presente dos fluxos de caixa futuros fosse $220, o indice de rentabilidede seria
220/200 = 1,10. Note-se que 0 VPL dese invesimento é igud a $20, o que o transforma num
investimento atraente.

Em termos mais genéricos, se um projeto tem VPL postivo, entéo o vaor presente dos
fluxos de caxa futuros precisa ser maor do que o invesimento inicid. O indice de

rentebilidade, portanto, serd4 maor do que 1,00 no ca de invesimentos com VPL pogtivo e
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menor do que 1,00 nos invetimentos com VPL negativo. No exemplo ditado o indice de
rentabilidade foi de 1,10. Iso sgnifica que para cada ddlar invedido resulta em $1,10, ou
$,10 em termos de VPL.

Vantagens do indice de rentabilidade:

Intimamente rdlacionado com o VPL, gedmente conduzindo a mesma
decisfo.

Fécil de ser compreendido e comunicado.

Pode ser (til quando os fundos disponive's parainvestimento forem limitados.

Desvantagens do indice de rentabilidade:

Pode levar a decisies eradas quando é feita comparacdo de investimentos
mutuamente excludentes,

2.1.7 Adminigtracao Financeira de Curto Prazo

Utilizouse a abordagem de Ross (2000) para tratar do plangamento financero de

curto prazo.

As decisies financeiras a curto prazo tipicamente envolvem entradas e saidas de caixa
gue ocorrem nO prazo de um ano ou menos. Por exemplo: encomendas de matéria-prima,
pagamentos a vista ou descontos na venda de produtos acabados.

Que tipos de questfes Stuamse na categoria gera de administracdo financeira a curto
prazo? Paracitar alguns poucos casos

Qud o nive razoavd de caixaaser mantido (num banco) para pagar contas?
Quanto a empresa deve tomar emprestado a curto prazo?
Quanto crédito deve sar concedido aos dientes?
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Evolucédo do Caixa e do Capital de Giro Liquido

A ddfinicdob de caixa em termos de outros dementos do baanco nos permite isolar a
conta Caixa e explorar 0 impacto das operagdes e decisdes financeiras da empresa sobre o
caixa. A identidade béasica do baango pode ser escrita da seguinte manera:

Capital de gro liquido + Ativos permanentes = Exigived a longo prazo +
Patrimdnio liquido. (2.27)

O cgitd de gro liquido € dado por caxa mas outros aivos crculantes, menos

passivos circulantes:
Capital de giro liquido = (Caixa + Outros ativos circulantes) — Passivo
Circulante. (2.28)

Subdtituindo o capitd de giro liquido por eta expressfo na identidade do bdanco, e
reorganizando um pouco, teremos a seguiinte expressio para 0 sado de caixa

Caixa = Exigivel alongo prazo + Patrimdnio liquido— Ativos cir culantes (exceto caixa)—

Ativos per manentes. (2.29)

O que leva a condusio de que adgumes aividades naturdmente aumentam o sddo de

caixa e outras o diminuem.

As dividades que aumentan 0 sddo de caxa sfo denominadas fontes de caxa

Aqueas atividades que reduzem o saldo de caixa s denominadas aplicagdes de caixa

Ciclo Operacional e Ciclo de Caixa

A principd preocupagdo, nes finangas a curto prazo, edd associada & atividades
operacionas e financaras da empresa a curto prazo. Numa empresa indudtria tipica, essas

atividades poderiam envolver uma seqiiéncia de eventos e decisies como:
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Compra de matéria-prima: quanto deve ser encomendado para estoque?

Pagamento avidta tomar emprestado ou usar 0 sddo de caixa?

Fabricagdo do produto: que dterndtiva de tecnologia de producio s deve
utilizar?

Venda do produto: deve ser concedido crédito a certo cliente?

Cobranca como cobrar?

Essas atividades geram #¥ies de entradas e saidas de caixa Estes fluxos de caixa néo
S0 sncronizados e sfo incertos. O ciclo operaciond € 0 periodo que va desde a compra da
mercadoria aé sua venda e o recebimento dessa venda Esse cido tem dois componentes
digintos. A primera pate € o tempo que se leva paa comprar e vender a mercadoria. Td
periodo € denominado periodo de estoque. A segunda parte € 0 tempo necessio para receber
avenda. Esse periodo € denominado periodo de contas a receber.

Define-se entéo:

Ciclo operacional = Periodo de estoque + Periodo de contas a receber (2.30)

O ciclo operaciond descreve como 0 produto se move entre as contas de ativo circulante. O
cico de caixa é 0 nimero de dias transcorridos aé o recebimento do vador de venda, medido
desde o momento do pagamento do estoque. Pode ser definido por:

Ciclo de caixa = Ciclo operacional — Periodo de contas a pagar (2.31)
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Nafigura 2.3tem-se um esquemado Cido Operaciond:

Comprade Vendade
matéria-prima matéria-prima

Periodo de
4— ctoque 4 Perfodo de contas a receber —> >

4 Periodode FIA— Ciclodecaixa

.<

contas a pagar

Pagamento de compra de Pagamento pelavenda de
matéria-prima produtos acabados

>

A

Fgura2.3 — Esquemado ciclo operaciond
Fonte: Ross (2000)

A necessdade de administracdo financeira a curto prazo € indicada pela defasagem
entre as entrades e sdidas de caxa Essa defasagem et relacionada a extensdo do ciclo
operaciond e do periodo de contas a pager.

A defasagem entre as entradas e saidas de caixa a curto prazo podem ser cobertas por
emprétimos ou pea manutencéo de uma resarva de liquidez sob a forma de caixa ou titulos

negociaves a curto prazo.

Fontes de Financiamentos

Utilizowse a dordagem de Sawicente (1997) e Santos (2001) em fontes de

financiamento. Nesse item o0 interesse foi 0 de descrever as operagOes aravés das quas as
empresas levantam recursos a prazos curtos (até um ano) e prazos longos (acima de um ano).

Financiamentos de Curto Prazo

Dentre as indituigdes financairas do Ssema Financeiro Naciond destacamse agqui 0s
bancos comercias privados e publicos (como 0 Banco do Brasl) e as sociedades de crédito,
finandamento e invesimento.
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Segundo  Santos (2001), sfo condderados financiamentos de curto prazo aguees que
tém uma mauridade de a@é um ano. Ese tipo de endividamento deginase a financiar o
capitd de giro daempresa.

O principd problema da administracdo dos financiamentos de curto prazo € determiner
0 prazo de mauridade adequado para as necessdades da empresa Se o financiamento tiver
um prazo maior do que 0 necessaio, acarelard uma perda financeira, ja que 0 excesso sera

gplicado a taxas bem menores que seu custo de captaga.

Crédito Comercial

O financiamento concedido pelos fornecedores ou prestadores de sarvico na forma de
prazo de pagamento tem um custo que na maioria dos casos ndo é explicitado. Esse custo é
decorrente do desconto que a empresa obtém a0 optar peo pagamento a vita Se o fornecedor
ou predador de sarvicos oferece um desconto dto para 0 pagamento a vista ou antecipado,
sgnifica que o cudo implicto do financiamento para 0 prazo normamente concedido é
igudmente devado. A acetagdo do desconto por pate da empresa, pode s entendido como
uma recusa em pagar 0 cuso implicito cobrado pelo fornecedor. Assm, a toma uma decisfo
de invedimento na liquidacdo antecipada do débito.

Crédito Automatico em Conta Corrente

A utilizacdo de crédito auttoméico para cobrir os déficits de conta corrente-operactes
do tipo conta-garantida, pode ser utilizada vantgosamente em duas situagdes. Num dos casos,
a vantagem do crédito automéico decorre do fato de que de é utilizado na medida exata de
ua necessdade. Assm, ndo haveria sobras de captagdo a serem gplicadas a uma taxa de
rentabilidade menor do que seu cudo. Outra Stuacdo em que o crédito seria vantgoso
acontece quando a empresa tem disponibilidade para fazer uma aplicacdo financeira por um
prazo ligeiramente menor do que o ided.
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Desconto de Duplicatas

Através de uma operacdo de desconto, uma empresa obtém de um banco comercid um
empréstimo de recursos, cuUjo prazo € representado pela digéncia entre o momento em que a
empresa recebe o vaor efetivo empresado e 0 momento em que, na auséncia da operacéo,
deveria ter a sua digposcdo os fundos envolvidos. Esses fundos dgnificam a materidizacéo
de créditos concedidos pela empresa aos seus clientes em consequéncia da concessfo de

prazos de pagamento na comprade bens ou prestagéo de servigos.

Ao vender a prazo, a empresa colocase na poscao de epera até a data do vencimento
da fatura, caso ndo e utilize da operacdo de desconto. Fa-lo-a porém, se tiver necessdade de
recursos paa o giro norma de Sues operacles;, € nesse sentido que o desconto pode ser

congderado um adiantamento, bem como uma operacéo de empréstimo de curto prazo.

Crédito Direto ao Consumidor

Ede tipo de operagdo de financiamento ndo € no sentido da expresso, uma fonte de
recur SOS para as empresas e Sm paa os compradores finas dos seus produtos. Entretanto,
paa fadlitaa a0 comprador a aguiscio de um bem durdvd, o mecado financaro
indiretamente financia e contribui para a susentacdo de maior volume de vendas por pate s
empresas produtoras e comercidizadoras desses bens. Nesse tipo de operacdo, o comprador
do produto assina um contrato de financiamento com uma <Socedade de  crédito,
financiamento e invesimento, também chamada financeira, que entrega o0 vdor da compra a
empresa vendedora, com a dienacdo fiduciaia do produto a financera aé o pagamento da
Gltima prestacéo do financiamento pelo comprador.

Factoring

Numa operacdo de factoring, o risco do contas a receber € assumido pela factor — a
empresa que financia a vendedora. Se 0 risco no todo ou em  parte da empresa vendedora em
relacdo ap contas a receber for objeto do factoring e for repassado para o factor, o custo da
operacdo poderd ser comparado com O custo de outras operagbes de crédito, como, por

exemplo, 0 desconto de duplicaas. Nessa Ultima, 0 risco permanece integrdmente com a
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empresa vendedora. Por esse motivo, o custo de uma operacdo de factoring € maor do que o
de operacBes como desconto de duplicatas.

Adiantamento sobr e Contrato de Cambio — ACC

Uma operagdo de ACC € uma linha de crédito concedida a uma empresa, no momento
do fechamento da exportacdo. Através da ACC, o exportador cede a indituicio financera o
direito de receber os dilares da venda e recebe em troca antecipadamente, os reas
correspondentes. Uma operacédo de ACC implica em risco cambid para 0 exportador, pois 0
dolar pode vdorizar-se em rdacdo a0 red. Assm, fazendo o ACC, o exportador receberia
menos reais peos dolares de sua exportacdn. O risco cambid do ACC pode ser administrado
pelo exportador com operagdes de hedge nos mercados futuros.

Adiantamento sobre Cambiais Entregues— ACE
Se a empresa antecipa, na indituicdo bancéria, os reas correspondentes aos ddlares da

exportacdn, quando ocorre a entrega dos documentos de embarque, a operacdo é denominada
Adiantamento sobre Cambias Entregues.

Financiamento a Exportacao

A exportacdo de bens e servigos pode ser amparada por linhas de crédito concedidas
no Brasl por indituigdes financeiras publicas e privadas. O cugto dessas linhas de crédito esta
arelado & taxas de juros vigentes no mercado internaciond e avariagdo cambid.

Financiamento a Il mportacdo
Exigem no Brasl linhas de crédito para o finendamento da importacdo de maquines e
equipamentos. O financiamento a importacdo também pode s concedido ou aranjado peos

proprios exportadores internacionais. O custo dessas linhas de crédito et atrdlado & taxas de

juros vigentes no mercado internaciond e avariacéo cambid.
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Financiamentos de L ongo Prazo

As linhas de crédito de longo prazo dedinamse a financdar os investimentos
permanentes. ldedmente, essas fontes de recursos financeiros devem ter um cronograma de
pagamentos compativedl com a geracéo de caixa dos projetos por €a financiados. As fontes de
fineanclamento de longo prazo a digpodcio das pequenas e médias empresss et@0
concentradas em  diversos  organismos  governamentais. As  indituigdes financeiras  privadas
limtamrse a repassy os financiamentos oriundos da poupanca financera edatizada 1sso

acontece porgue o Sstema financero privado ndo capta recursos com o perfil delongo prazo.

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social — BNDES

O Banco Naciond de Desenvolvimento Econbmico e Socid — BNDES é a principd
fonte de financiamentos de longo prazo no Brasl. Exige uma grande vaiedade de linhas de

crédito, com caracterigticas diferenciadas de prazo, cugtos financeiros e formas de pagamento.

Debéntures

Debéntures s2o titulos de crédito emitidos por uma sociedade anbnima que permite a
cgptacdo de recursos financeiros de médio e longo prazo de vencimento. As debéntures sfo
emitides sem garantia red e por isO, a maoria das emisOes € efetuada por empresss de
grande porte, pois tém tradicZo e lideranca em seus campos de atuacao.

Leasng

As empresss podem Uutilizar méguines e equipamentos sem precisy imobilizar capitd,
mediante a locacdo desses bens numa operacdo especia chamada arrendamente mercantil ou
leasing. A operacdo de arrendamento mercantil mais comum € o leasing financeiro. Esse tipo
de leasing envolve trés entidades a empresa fornecedora do bem, objeto do leasing a
empresa usuaia do bem (arendat&ia) e a indituicdo financera (arendadora), que prové os
recursos financeiros para o pagamento a fornecedora e seu financiamento a arrendatéria. ApGs
o término do prazo da operacdo, a arendat&ia pode devolver o bem ou ficar com sua posse
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mediante 0 pagamento de um vaor previamente pactuado, o vaor resdud gaantido. Esse
vaor resdud também pode s pago antecipadamente ou ter seu pagamento diluido a0 longo
daoperacéo de leasing.

2.1.8 Conclusao

Foram goresentados de forma reduzida, os principais concetos financeros utilizados
na pequisa, principas demondragbes financeiras, andise das demondracBes financeiras,
plangamento financeiro, andise de invesimentos financiamentos adminisragdo  financeira
de curto prazo. Esses conceitos sarviram de base e gpoio ap desenvolvimento do proximo
capitulo, que trata dos principas traba hos rel acionados aérea financeira das empresas.
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Capitulo 3

As Principais Pesguisas na Area

3.1 Introducdo

Neste capitulo, € apresentada uma srie de pesquises relacionadas a financas de
empresas, tendo como linha mestra a pexquisa exploradria Essas pesquisas corroboram 0
desenvolvimento conceitud feito no capitulo anterior.

3.2 A PexquisadeKlammer

Em 1970, Thomas Klamme (1972) desawvolveu um estudo sobre 0s procedimentos
de andie de investimentos em empresas americanas, procurando detectar mudancas nes
praticas de negocios. Estudos anteriores indicavam que as empresas preferiam as técnicas
mas smples de andise de projetos como 0 periodo de payback, e que gpenas um pegueno

nimero de empresas utilizava técnicas mais Sofisticadas de andise.

Klammer (1972) pesquisou 184 indidtrias da rdlacdo de firmas da fita COMPUSTAT
(rdacdo de mais de 1000 empresas contendo informagdes financeiras), no ano de 1969, todas
tendo desenvolvido programes de investimento de capitd continuos e de porte (a firma paa
ser secionada teria que ter investido pdo menos um milhdo de ddlares no periodo de 1963 a
1967).

O quedionaio continha perguntas sobre trés periodos digintos 1959, 1964 e 1969. A
pesquisa mostrou que menos da metade das empresas Utilizava técnicas formais para tratar
risco, sendo que as refinarias de petrdleo e as indidrias quimices eram as que mas

utilizavam.

O estudo mogrou também que, de um modo gerd, as empresss possuiam padrOes
minimos de lucratividade para seus projetos e que, para pequenos projetos, era levado em
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conta 0 custo de um proceso de andise mas dedhado. No entanto, havia um grupo de
projetos que ndo eram submetidos a estes padrbes — os chamados projetos obrigatdrios ou
mandataios — tas como os de controle da poluicdo, os gerados por acordos trabahistas
(congtrucéo de estacionamentos e creches) e 0s projetos exigidos por le.

O edudo mogrou também que como padréo primaio de avdiacdo de projetos a
urgéncia foi o méodo citado como o menos sofidicado, enquanto que os méodos de fluxas
de caixa descontado (TIR, VPL elL) foram os citados como os mais sofisticados.

O auor veificou que o méodo do payback vem perdendo populaidede para os
méodos de fluxo de caixa descontado, embora o primero continue sendo 0 mas popular. O
estudo mostrou que 0 uso de técnicas sofidicadas de andise cresceu de 19% das empresas em
1959 para 38% em 1964 e 57% em 1969.

3.3 A PesquisadeFrengem

Em 1971, James Frengem (1973) desenvolveu uma pesquisa sobre as préicas de
andi de invesimentos com o princpd objetivo de determinar a incidéncia e as causss do
racionamento de capitd e observar as técnicas utilizadas pelos gerentes para traar edta
condicéo.

Quedtion&ios foram enviados para 250 firmes de negécios americanas, sdecionadas
randomicamente da edicdo de 1969 de Dun&Bradstreet’'s Reference Book of Corporate
Managements. Frengem (1973) obteve uma taxa de retorno de 71%. Somente firmas do ramo
financeiro foram exduidss na sdecdo, pois as praticas de investimento de capitd destes
firmas podem s dominadas por condicdes peculiares de invesimentos em empréstimos e
outros papéis, inibindo comparagBes com as préaticas das outras firmas estudadas.

Os dados andisados indicaram ndo haver um rdacionamento forte entre o tamanho do
orcamento de capitd anua das firmas e os métodos usados na andise de projetos.
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Entre os méodos mais freglientemente utilizados, a taxa interna de retorno foi 0 mais
ctado, seguido pela taxa média de retorno. Um totd de 76% das empresss dise utilizar pelo
menosumméodo de fluxo de caixa descontado.

Os resultados modtraram que as empresss usam, em gerd, dois ou mas méodos na
andie de projetos e € paticulamente neste item, que o tamanho do orcamento anud de
copitd faz a diferenca Empresas com grandes orcamentos de capitd usam consstentemente

umamaior variedade de métodos do que as firmas com orcamentos peguencs,

Para as firmas que disseram utilizar mais de um méodo de andise, a TIR continuou
sendo a mais importante e o periodo de payback foi bem menos citado. Apesar da maioria das
empresas pesguisadas usr es2 méodo, goenas uma minoria 0 usa como indicador primério
de lucratividede do invesimento, sendo mas Wl como uma ferramenta suplementar de

andise.

A maor pate dos respondentes disse que, quando tem que escolher entre dternativas
mutuamente excludentes, o faz segundo o critério do mdhor resultado obtido para o méodo

que utiliza como ferramenta primaia de andiss a maor taxa interna de retorno, 0 menor
payback .

Um exame nos dados sugere que projetos com mulitiplas taxas de retorno ndo sSfo
goenas um problema académico. A condicdo na qua isso pode ocorrer (projetos néo
convencionais) foi encontrada com fregiéncia por uma dgnificante parceda das empresss,
suficiente para garantir uma aencéo mais explicita ao problema

Quando quedtionadas sobre taxas de reinvesimento das entradas de caixa (0 méodo
da TIR conddera a propria TIR e 0 méodo do VPL e do IL o cudto de cgpitd), somente uma
pequena minoria disse edimar uma taxa de custo de captd paa utilizar como taxa de
reinvestimento das entradas de caixa

Sobre 0 risco e a inceteza, a grande maoria das empresas disse condderalos
explictamente na andise individud de projetos sendo mas freglente 0 usD em empresss
com grandes orcamentos anuais. Os méodos mas populares consstem em tornar os critérios

minimos de acetacdo das técnicas de andise de investimentos mais redtritos como, por

47



Capitulo 3 — As Principais Pesquisas na Area

exemplo, aumentar a taxa de retorno minima exigida ou reduzir o payback minimo. De um

modo gerd, beneficios maiores 2o exigidos pelos investidores para tomar mais risco.

O estudo mostrou ainda haver evidéncias substancias de que as empresss agem néo
somente por objetivos econdmicos. A grande maoria dise gorovar projetos, gparentemente,
néo lucraivos maes judificados por outros fatores Apenas porque um investimento néo passa
em um teste de lucrdividade ndo quer dizer que ndo sga lucraivo. Quer dizer gpenas que os

lucros potenciais ndo podem ser auferidos na época em que a decisfo é tomada.

Sobre racionamento de capitd, apenas uma pegquena minoria das firmas pesquisadas
disse edar livre de redriches de orcamento. A grande maoria disse que limites impostos néo
S0 Qquantiss fixas, mas uma quantia inexata dentro de um intervalo conhecido. Limitacbes
néo flexiveis parecem s mas comuns em Stuagbes em que O orcamento de capitd é
determinado  autoritariamente, como em subddiaias em que 0s orcamentos B0 fixados pela
metriz.

A causa mas freglente citada do racionamento de capitd € a limitacdo de
empréstimos impoda tanto interna como externamente. Limitagdes internas S0 causadas por
gerentes que, sadbendo das reegbes do mercado aps vaios nivels de endividamento das
empresas, impdem restricBes internas para proteger a imagem da empresa, 0 que, no fundo,
ndo deixa de ser uma restricao externa

Muitos autores tém sugerido que o mehor método para sdecionar invesimentos sob
racionamento de capitd é a programacéo linear, que condste em maximizar 0 vaor presente
liquido totd de um grupo de projetos sujeitos a restricdo de capitd. Pouquissmas empresss,
entretanto, disseram usar ete méodo. Porém, comparando-se com estudos de 10 a 20 anos
arés, notou-se um incremento na sua taxa de utilizaco.

O proceso de andise de invesimentos foi dividido em trés estégios pdo autor: (1)
definicdo do projeto e edimaiva dos fluxos de caixa (2) andise financdra e sdecdo de
projetos, (3) implantacdo, acompanhamento e reviso.

As empresas foram Solicitadas a indicar qua estdgio mais critico e qua o mas dificil.

A primera fase foi condderada a mas critica pda maoria das empresas, também sendo
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consderada a mais dificil, juntamente com a terceira fase. No entanto, é a segunda fase que
recebe mais atencéo na literatura financeira.

Frengem (1973) conduiu sua andise sugerindo que a teoria servirA mdhor a pratica,
% devotar mais a@encdo a0 primero e ao terceiro estéagios do processo de invetimento de
cgpitd. O problema resde no fato de que estes dois estdgios SO menos edruturados do que O
segundo, sendo mais dificil desenvolver bases tedricas geras para des. Concluiu também que,
guanto melhor 0s gerentes tratarem 0s problemas desses estagios, mals suceso terdo em seus
programeas de invesimento de capitd.

3.4 A PeqquisadeGitman e Forrester

Cinco anos mais tade, Lawrence Gitman e John Forrester X. (1977) fizeram nova
pesquisa sobre 0 asunto. Foram sdecionadas 268 firmas que faziam parte Smultaneamente
de duss ligas da rdacéo de 699 firmas que tiveram os maores indices de crescimento do
preco das acles entre 1971 e 1976, publicada pela revisa Forbes de janeiro de 1976; e da
rdacdo das 500 firmaes que fizeam o0s maores invesimentos de capitd durante 1969,
publiceda na reviga Forbes de mao de 1970. Somente 110 firmes devolveram os
questionarios regpondidos, sendo que essas, em sua maoria, indudrias com aivos superiores

a 100 milhdes de ddlares.

O edudo mostrou que as técnicas ofidticadas S0 as mas populares na andise
prim&ia de projetos paticularmente a taxa interma de retorno. Para a andise secundaria, o
uso do periodo de payback foi o maisindicado pelos respondentes.

A pexquisa indicou também que a maor pate das firmas opera com racionamento de
capitd, fazendo a docagdp de recursos em bases competitivas, € que a maor causa do
racionamento de cgpitd € a limitagdo de endividamento imposta pda adminisracdo interna
devido adificuldade de se obter recursos.

Foi modrado, também, que a maoria das firmas conddera, explicitamente, o risco e a

incerteza e que 0 uUSO de taxas de desconto gustadas ao risco também s2o utilizadas.
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O edudo confirmou uma tendéncia das empresss, j& detectada em edtudos anteriores,
do uso cada vez maior das técnicas Sofisicadas de andise de investimentos de capitd (66%
das firmas disseram usxr méodos de fluxo de caixa descontado em 1976, contra 57%
encontrado por Klammer (1972) em 1969).

3.5 A Pexquisade Schall, Sundem e Gelg sheek

Em 1978, Schdl, Sundem e Ggshesk (1978) desenvolveram seus estudos sobre a
utilizaco dos méodos de andise de investimentos.

A amodra utilizada era formada por 189 empresas obtidas da rdacdo de empresas da
fita COMPUSTAT e que apresentavam ativos fixos superiores a 200 milhdes de dolares, com
gastos em invesimentos superiores a 20 milhdes de ddlares, ou ativos fixos superiores a 150

milhdes de ddlares, com gastos em investimentos superiores a 10 milhdes de ddlares.

A tendéncia de crexcimento do percentud de empresss que usam técnicas mas
sfidicadas de avdiaco de projetos, detectada em estudos anteriores, continua com essa
pesquisa, indicando que 86% das empresas consultadas usam méodos de fluxos de caixa
descontado, muitos deles combinedos com payback ou com o méodo da taxa média de

retorno.

O méodo mais comum dcitado de determinacéo de taxa de retorno € o do cudo de
cgpitd médio ponderado, sendo que o0 risco do proeto é usudmente determinado
ubjetivamente e muitas empresas requerem uma taxa de retorno maior para projetos de maior

risco.

Detectou-s2 também uma ligera evidénda, na amostra estudada, de que o grau de
gfigicacd em méodos de andise de invetimentos estd, postivamente, reacionado com 0
tamanho do orcamento de cgpitd da firma e negatiivamente rdacionado com o vaor do
coeficiente beta da firma
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3.6 A Pexquisade Schall e Sundem

Vé&ios autores ja e preocuparan em andisy a exigéncia ou ndo de um
relacionamento consgtente entre 0 uso de técnicas sofidicadas de andlise de investimento e

caracteristicas das firmas.

A dupla Schdl e Sundem (1980), dois anos gpds sua primera pesquisa sobre a
utilizacdo de méodos de avdiacdo de projetos por grandes firmas americanas, utilizando a
mesma amodtra de dados, pesquisram a existéncia de um possivel relacionamento entre 0 uso
de métodos de andlise e 0 risco presente no ambiente dessas firmas.

A hipbtee testada por des foi de que firmas operando em ambientes de grande
incerteza, utilizam mais técnicas ofidicadas de andise de risco do que as firmas que operam
em ambientes mais estaveis. A suposicio deles era de que técnicas mas avancadas levavam a
decisies melhores e que as vantagens eram maiores em ambientes de grande incerteza. 1s0
implicaria em que empresas sob grande risco estariam mais propicias a incorrer em gastos na
utilizacdo de andises mais detdhadas, gastos esses decorrentes da andise gpurada de custos
do projeto, na obtenco de dados e no trenamento de pessod cgpacitado a desenvolver ese
tipodeandise.

Os resultados da pesguisa mostraram que méodos menos sofiicados tendem a ser
usados em condigbes de grande incerteza, que € 0 oposto do que se esperava. As possives
explicaches paa ede resultado, dadas pda dupla de pesquisadores, B0 que, primeramente,
méodos sofidicados podem s mas difices de serem golicados e a@é mas caos, em
anbientes b grande inceteza Iso pode s devido a0 dto custo de s etimar
acuradamente, os vaores das variaveis necesstias a gplicacdo dos méodos mais sofigticados
e, por outro lado, ao faio de que 0 ero nesta determinacdo pode s grande — muito maior do
gue em ambientes estavels —, Ndo compensando o esforgo.

Em segundo lugar, exise a posshilidade de ditudes empreendedoras serem mais bem

acdtas nestes ambientes de incerteza e que individuos com essas atitudes podem ser mencs
indinedos a s utlizar de cdculos formas e ofidicados, preferindo técnicas mais Smples
para orientar apropriaintuicao.
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Por Ultimo, pode ndo ser o nivel de incerteza que afete 0 usD dos méodos mas 0s
vaios grupos de risco, condderados pelas empresss aravés de diferentes projetos. Sendo
asm, uma firma mas ariscada, que traa projetos com riscos homogéneos, pode utilizar
técnicas de andise mas smples do que firmas mas estdvels, mas que tratam projetos com

maior diversdade de graus de risco.

Os pesquisadares terminaram suas andises, sugerindo que estudos mais gprofundados
deveriam ser desenvolvidos sobre 0 tema, uma vez que nenhuma hipdtese por des utilizada
fo totdmente acdta ou totdmente rgetada Sugerem que pode ter ddo desconsderada
doguma varidve funciond importante que explicasse, em grande parte, a tendéncia das firmas
de utilizar cetos métodos ou que mesmo dentre as vaiaves Uutilizadas pode ter havido
dguma que ndo tenha ddo definida precisamente, o sUficente para modtrar as rdlacbes

existentes entre as caracterigticas das empresas e 0s beneficios na utilizagdo dos métodos.

3.7 A PexquisadeOblak eHdm

Oblak e HAm J. (1980) redizaram estudos sobre a utilizacdo das técnicas de andise
de invesimento, em grandes empresas multinacionals americanas, ou Sga, grandes empresas
com sede nos Estados Unidos, mas com negocios espdhados por pdo menos 12 paises

estirangeiros.

Foran utilizados na andise dados de 26 grandes corporagbes multinacionas da
rdacdo anud das 500 maores firmas americanas, publicada pda reviga Fortune de mao de
1978,

A peuisa revelou que 0s projetos edrangeiros nos Ultimos 5 anos foram ligeramente
menos lucraivos e mas ariscados que os projetos domédticos. Reveou também que a
maioria das empresss peuisadas usam 0S mMesnos Critérios para gprovacdo de  projetos
domésticos e estrangeiros.

O méodo da taxa interna de retorno foi 0 mas citado como ferramenta priméia de

avdiacdo financera de projetos e o periodo de payback, como ferramenta secunddia,
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confirmando  resultados encontrados em  edudos anteriores. A pesquisa confirmou  também
umatendéncia de crescimento na utilizacgo de métodos de fluxo de caixa descontado.

A respeto das taxes de desconto utilizades pdas empresss pequisadas, 0 estudo
condatou que cerca de metade das empresss usa 0 cudo de capitd médio ponderado,
exdusvamente ou combinado a outra taxa, para descontar tanto projetos nacionas como oS
edrangeiros. Para gudar a taxa de desconto para projetos estrangeiros, as firmas que o fazem

utilizam ou o gudte subjetivo ou o cugto de capitd local.

Sobre os fatores de risco dos projetos estrangeiros, os mas citados foram as variagdes
cambias, a inflacdo e os riscos politicos do pais estrangeiro. A maor parte das empresas disse
fazer 0 gudte ao risco de forma apenas subjetiva. Poucas empresas indicaram a reducdo do
risco do negécio da empresa pela diversficacdo internaciond como uma rezéo suficiente para

e invedtir em paises estrangeiros.

3.8 A PeqquisadeRoss

Em 1986, Mac Ross (1986) desenvolveu sau estudo sobre préices de avdiacio
financdra de projetos de grandes empresas indudriais americanas, com o objetivo de andisar
as diferencas exigentes entre a teoria e a préica na implementacdo de fluxos de caixa
descontados.

Edtudos anteriores demondraram que as empresss utilizam tanto o custo de cgpitd
médio ponderado quanto o custo de fontes egpecificas, na determinacéo de uma taxa de
desconto correta. Demodiraram ainda que a maor parte das empresas que emprega dguma
forma de racionamento de cgpitd limitam os gasos com investimentos mMesmo que, por esse
motivo, projetos lucraivos sgam negligenciados.

Para sua pesquisa, Ross (1986) utilizou um estudo deservolvido pela Alliance to Save
Energy para avdiar taxas de incentivo para projetos que visassam economia de energia nes

indlgtrias.
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Tomaram parte do estudo da Alliance 15 grandes firmas americanas das indUstrias de
aco, pape, duminio e refinarias de petroleo. Essas Ultimas, entretanto, ficaram fora do estudo
de Ross (1978) por €e ndo ter participado das entrevistas das empresas desse grupo. Foram
andisados 400 projetos discricionarios de aé 10 milhdes de dilares, sendo que, para 4 das 14
empresas, foram andisados todos 0s projetos de consarvacéo de energia, independente do seu

tamanho.

Ross (1986) obsarvou que a maoria des empresss smplificava begante a andise de
fluxos de caixa descontados e, em dguns casos, confiava primariamente no Smples payback
(gerdmente projetos que possuem beneficios féces de serem identificados). A andise de
senghilidade para vé&ios tipos de riscos potenciais era tipicamente evitada Ajudes informas,
feitosintuitivamente pel os tomadores de decisdes, eram freqlientemente utilizados.

Na parte do estudo sobre taxas de juros, as firmas foram classificadas em duas classes.
Firmas com taxas uniformes para todos os projetos discriciondrios, proximas
ao custo médio de capital da empresa (firmas de orcamento flexive); e
Empresas com taxas dtas para peguenos projetos, taxas moderadamente dtas
para projetos médios e taxas bem proximas do custo de capitd para grandes
projetos (firmas de capita aberto).

Contaiou-s2 que a maoria das empresas do segundo grupo emprega racionamento de
capitd nos niveis mais baixos de decisio. O autor conduiu que, desta forma, o racionamento
de cgpitd tem um severo impacto nos menores projetos, € que € plausivd que a andie
financeira de projetos pequenos, em empresas de orcamento flexivel, sga mais ofidticada do
gue em empresas de capita racionado.

3.9 A PesquisadeBatalha e Demori

Em 1988, Badha e Demori (1990) desenvolveram uma pesquisa sobre a pequena e
média indidtria (PMIS) em Santa Catarina, com o objetivo de fazer um diagndsico dessas
empresas, principdmente com énfase na &ea de producdo. Foram consderadas empresas que
possuiam atividade predominante de transformago indudrid.
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A pesguisa contou com a participacdo dos seguintes 6rgéos Secretaria da IndUstria, do
Comécio e do Turismo do Edado de Santa Caaina (SICT), Federacdo das Indudtrias do
Edado de Sata Caaina (FIESC) e do Centro de Apoio Gerencid a Pequena e Média
empresa (CEAG/SC). Foi criado um grupo de trabaho, com técnicos da Universdade Federd
de Satta Cdaina (UFSC), juntamente com técnicos daguelas indituigbes, que passou a

colaborar na execucdo do projeto.

A coleta de dados foi redizada em trés etapas a saber:
1 — Preenchimento de um question&rio quantitativo por todas as empresas pesouisadas.

2 — Preenchimento peos técnicos do CEAG com os empresaios de outros question&ios, os
guais ja apresentavam certa caracteridtica quditativa e permitia uma andise mais detahada da
empresa em questéo.

3 — Vigta direta dos pesquisadores as empresas para que colhessem informagdes e impressies
do empresario a respeito de sua empresa. Neste nive, utilizaram um guia de entrevigta mais
anplo que os dois quediondios anteriores, e que foram preenchidos pelos proprios
pesquisadores.

Sobre 0 porte das empresss, 0 critério de classficacdo adotado na pesquisa, foi o de
nimero de empregados, sendo consderada pequena empresa a que possuisse entre 20 e 100
empregados, e média empresa a que possuisse entre 101 e 500 empregados.

Em rdagdo a0 egpago amodrd consderado como dvo da pesquisa, O universo
condituiu-se de 1619 PMIs catarinenses referente a dados do ano de 1987 condantes na
listagem das empresas fornecida pela Secretaria da Fazenda do Estado de Santa Catarina.

O quettion&io foi dividido em 5 &ess bddcas caracteridicas geras da empresy,
producdo mercadoldgica, vendas, dividade econdmicofinancera e informacOes diversas,
sendo que estas &eas abrangiam toda a estrutura organizaciond da empresa No entanto, esta
pesquisa andisou com maor aencdo a &ea de producdo das indidrias, uma vez que foi

condderada a éea principa aser investigada pelo trabaho.
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Foi desenvolvido teste piloto dos quediondrios para eventuas divides quanto ao
entendimento das questdes suscitadas e sobre o preenchimento.

Os quedtion&ios foram enviados via mda podd nas sete cidades que apresentam o
maior nimero de PMIs do Estado e para garantir o retorno do maior nimero possivel de
questoes, utilizou-se a estrutura do Banco do Estado de Santa Catarina (BESC).

O CEAG, dravés dos sete esritOrios regionais que possui no Edtado, colocou-se a
digposicéo para preencher, no méximo, 50 questiondrios.

O retorno dos questionarios pesquisados foi de 441 quedion&ios, 0 que representa
27,72% do universo. Destes, 28 foram preenchidos peos técnicos do CEAG, 219 retornaram
via BESC e 194 pdo correio. As entrevidas efetuadas diretamente pelos pesquisadores néo
foran computadas como questionarios, ficando apenas como fonte de subdidios mas
genéricos.

Em rdacdo a0 fauramento das PMIs Catarinenses, as medias indldtrias possuem, em
ged, fauramento superior ab das pequenas para 0s setores que trabaham com méo-de-obra
intensva (setores movelero e vestu&io). Esses setores sBo também os que mantém maior
digéncia entre a média dos faturamentos das pequenas e médias empresas. Para as indUstrias
sem mao-de-obra intensva (fiacdo e tecdagem), o faturamento das pequenas ja se goroxima
do das médias indldtrias, fato causado pela producéo mais automatizada.

Quanto a0 grau de utilizacdo de previsio de fluxo de caxa das PMIs, a maoria das
indUstrias utiliza controles de contas a pagar e a receber. Algumas fazem controles mensas
enquanto outras, diaiamente, variando de indUstria para indidria  Porém, € comum
ocorrerem problemas financeiros a curto prazo entre as indUstrias que néo fazem previsio de

fluxo de caixa.

A andie de indices econdmico-financeiros é praticada preponderantemente, entre as
indigrias de médio porte, judificada pea sua edrutura organizeciond interna mas bem
qudificadafrente & de pequeno porte.

Em rdacdo as andise de Capitd de Giro, 0s resultados mostraram que as peguenas
indUdtrias possuem maiores problemas de capitd de giro do que as médias. Foram apontados
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como causadores de problemas de cepitd de giro: o prazo médio de vendas superior ao prazo
médio de compras (gpontado como fator principd); o rdpido crescimento dos negdcios,
excesn de estoque de maéria-prima; excesso de produtos em processo; excesso de estoques
de produtos acabados.

Quanto a previsio de vendas, 78,6% das PMIs fazm uso deste insrumento gerencidl.
Sua utilizacdo é mas difundida entre as médias indidriass do que entre as peguenas.
Observaram também que a complexidade dos sisemas de previsio de vendas cresce a medida
que aumenta o porte da indidtria 41,1% das indUstrias atestaram que conseguem acertar
freglientemente as suas previsdes de vendas, outra parcdla acerta parcidmente e uma minoria

raramente acerta

Quanto a dificuldade no cumprimento dos prazos de entrega dos produtos nas PMIs
SC, 37,5% apresentam prablemas para cumprir prazos. A fdta de maéria-prima foi goontada
como agente causador de arasos na producdo, condatado, com maor freqiéncia, nas

pequenas empresas.

Em reacdo ao controle de qudidade, a maioria das PMIs ndo agpresenta um sstor de
controle de qudidade organizado, gpesy da crescente preocupacdo. Algumas sSmplesmente
ndo fazem nenhuma egpécie de controle de qudidade As médias indidrias possuem uma
preocupacéo maior frente & pequenas, devido ao fao de que, percentudmente, possuem o
maior nimero de departamentos de controle de quaidade formaizados.

Quato a0 Pangamento e Controde da Producdo (PCP), dos insrumentos
goresentados na pesuisa, trés B0 essencias a qualquer sstema completo de PCP cdéssico
utilizado audmente. SGo ees rotero de fabricacdo (34,1%), o tempo-padréo de fabricacdo
dos produtos (a maior parte dos PMIs pesquisadas néo o utiliza com fregiiéncia) e o grau de
padronizacdo do processo de fabricegdo (gpontada como sendo a mas utilizada peas
empresas que praticam processo continuo de producéo).

As peuisss modraram que as aividades do gerenciamento indudgtrid ainda € pouco
desenvolvido nas PMIs. Fizeram uma andise diferenciada entre médias e peguenas empresas
e notaram que o grau de utilizacdo de um PCP formd e suficientemente organizado é menor

nas pequenas do que nas médias. A média empresa planga e controla mais que a pequena as
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LUas dividades de getdo indudrid. No entanto, mesmo as médies indidrias s utilizam
pouco deste ingrumento. As empresas mas organizadas, nestes agpectos, S0 as continuas,
onde o plangamento e controle fazem parte das caracteristicas técnicas do processo.

Quanto a0 invesimento de tecnologias, condataram que 20,1% destinam  recursos
especias para 0 desenvolvimento de tecnologias. Devido & mehor edrutura financera, 31,3%
das médias indidrias investem percentudmente mais em tecnologias do que as peguenas.
Obsarvaram que as dificuldades encontradas pela maoria das PMIs, na absorgdo de novas
tecnologias, 8o maiores nas médias do que nas pequenas indldtrias.

Quanto a0 grau de utilizacdo de normas técnicas da projecéo e fabricacdo dos seus
produtos, em média 62,1% das indlstrias pesquisadas apresentaram  regular  utilizagdo; no
entanto, talvez devido a0 desconhecimento do que é um sSsema de normdizaecdo técnica,
notaram a auséncia de implantacdo do mesmo nas empresas vistadas.

O edforgo de normdizacdo € menor nas pequenas indidrias (57,1%) do que nas
médias (724%), 0 que parece indicar que a primgras anda ndo despataran para as
vantagens desta prética.

310 A PexquisadeFengersafer e Saul

Em 1990091, Fendersafer & Saull (1993) desnvolveram uma pexquisa sobre
investimentos de cgpitd, nas grandes empresas brasileras. Essa pexquisa replicou, em parte,
uma pequisa anterior, redizada em 1985, junto & mesma populacdo de empresss O objetivo
fol 0 de possibilitar uma andise evolutiva do comportamento das empresas pesquisadas.

O universo de trabdho escolhido foram as 566 maores empresas brasileéras dos
setores indudtrid e de servicos basicos (maor fauramento nestes stores no ano de 1989),
segundo a dlassficacdo da reviga Viso, "Quem € Quem na Economia Braslerd'. Esa
populacdo foi a mesma utilizada na pesquisa de 1985. Dos 566 questionaios enviedos pdo
correio, 132 foram respondidos e condtituiram a amostra do trabaho.
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O edudo foi organizado em duss pates Uma primdra pate andisou oS
procedimentos das empresas, nas fases de sdegdo e escolha dos investimentos, tas como
procedimentos  adminidrativos, avdiacdo de rentabilidade, condderacdo de risco e da
repercussao da inflacdo. Uma segunda pate andisou procedimentos gpds a conclusio de
investimentos  tais como: andises de desempenho do ponto de vida das findidades do
investimento, andlise da repercusséo sobre a vida das empresas e das discrepancias verificadas
entre o resultado projetado e o redizado.

A pesquisa indicou que a grande maioria das empresas da amodra adota uma ou mas
moddidades de procedimentos adminidretivos formais para identificacdo, avdiacéo, sdecéo,
priorizacdo e acompanhamento dos seus projetos de investimentos. Cerca de trés quartos das
empresss dedlararam que exigem uma taxa minima de rentabilidade para a maoria ou para
todos 0s saus projetos. No entanto, os pesquisadores notaram uma grande disperséo no nivel

estabelecido para essa taxa minima, indo de 3% aé 5% reais a0 ano.

Em rdacdo aos critérios de avadiacdo de rentabilidade, que é o ponto centrd da teoria
financdra, a pesquisa mostrou que os critérios baseados nos méodos de fluxo de caxa
descontedos s20 utilizados por 67,3% das empresas (contra 62,7% em 1975), como “critério
principd”. A taxa interna de retorno, no entanto, continuou sendo a mas usada, sendo o
critéio princpd de avdiacd de aproximadamente metade das empresas  pesquisadas
(49,6%). Em segundo lugar vem o payback, utilizado por 19,1% das empresas como critério
principd. Por outro lado, 0 uso do VPL como segundo critério vem aumentando (em 1975 era
utilizedo por 17,2% das empresas e em 1990 por 20,4%).

Sobre a utilizacdo de méodos quatitaivos para avdiacdo de risco, os resultados
modraram uma preferéncia absoluta pela "andise de sendhilidade’. Mogtrou ainda que o0s
procedimentos preferidos de protecdo a0 risco S0 "aumentar a taxa de rentabilidade minima
exigidd' ou "reduzir o tempo minimo de recuperacdo do invesimenta®. Porém, um percentud
sgnificativo das empresas pesquisades afirma que, Smplesmente ndo leva em consderacdo o

rsco a0 avdiar projetos.

Das enpresass pesquisadas 36,3% afirmam que a inflacdo ndo é um faor gerador de
risco. Na avdiacdo dos fluxos de caixa de seus projetos, 58,9% das empresas computam a
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inflacdo. Dessas, 68,1% utilizan a mesma taxa de inflacdo para entradas e saides de caixa e
31,9% utilizam taxas diferenciadas para os distintos componentes do fluxo.

Quanto ao item sobre avdiacd de desempenho dos invesimentos 57,4% das
empresss disseram registrar discrepancia entre 0 projetado e o redizado. As divergéncias
freqlientes ocorrem com rdacdo a invedimento fixo, volume de recatas geradas peos
projetos e retorno esperado dos investimentos.

311 A PexquisadeCarnero

Carneiro (1994) desenvolveu trabaho de pesquisa junto & empresas indudtriais de
médio e grande porte do Estado do Rio de Janeiro. O objetivo do estudo eraexplorar arelacéo
exigente entre ateoria Sobre avaiacéo financeira de investimentos de longo prazo ea
utilizaggo, na prética, dessateoria Também objetivava explorar como s20 redlizadas nessas
empresas, a avdiacéo e a escolha de projetos de investimentos de longo prazo e como 2o
tratados, nesse processo, 0 1o e os efetos dainflacéo.

A pexuisa limitorse a &ea da teoria financeira denominada de Orcamento de
Caopitd, que estuda os invetimentos de longo prazo (avdiacdo financeaira de projetos sem s
preocupar em andisar aspectos socias como andises de impactos ambientais e de geragdo de
empregos, temas estes de muita importancia ndo S0 para as empresas como para 0 pais como
um todo).

A pexquisa de Candro (1994) bassou-se ha pesquisa de Gitman e Forrester (1986),
pesquisa que foi redizada nos Estados Unidos, quando foi investigada a prética de andise de
invetimento, e teve como o principd oObjetivo determinar a incidéncia e as causas do

racionamento de capital e observar as técnicas usadas pel os gerentes para tratar essa condiGao.

Caneiro (1994) optou, como forma de colea de dados pedo questionaio esito,
enviado pdo correio, eaborado de forma a s auto-gplicave, bascamente com perguntas de
multipla escolha e a gumas poucas perguntas abertas.
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A pequisa utilizou como amodra 88 firmas sdecionadas da rdacdo BRASIL DEZ
MIL — PRINCIPAIS EMPRESAS BRASILEIRAS 1988-1989, que aenderam aos critérios de
ter sede no Estado do Rio de Janeiro; ter SIC @tandard Industrial Classification) entre 1521-
1799 (condrugdo) ou entre 2011-3999 (fabricacdo); ter fauramento superior a Cr$
1.300.000,00.

Foram enviados os quedionaios pdo correo, sendo que 27 foram  respondidos

correspondendo a umataxa de retorno de 31%.

Em reacdo a0 faturamento, detectouse que 66,7% das empresss s Stuam na faixa
entre 50 a 200 milhdes de dolares.

Quanto a origem do cepitd, 59,3% das empresas possuem cgpitd naciond e o
retante, cagpitd miso (naciond mas estrangeiro), sendo a maor pate dos Estados Unidos
(14,8%) e Inglaterra (14,8%).

Em rdacdo a producdo, 464% do tota dos produtos fabricados pelas empresss S0
para consumo e 53,6% dos produtos SBo para uso indudtrid. A grande maoria (84,4%) fabrica
produtos para 0 mercado interno somente, enquanto que uma minoria (15,6%) fabrica tanto
para 0 mercado interno como para exportacdo. Porém, ndo ha entre as indUstrias pesquisadas
nenhuma empresa que SO produza para 0 mercado externo.

Sobre invesimentos, a pexquisa mostrou que 59,3% das empresas possuem  um
sgema de plangamento de novos invesimentos de longo prazo, sendo que a maor pate o
tem ha mas de 10 anos (50%). As principas &eas responsavels pda goresentacdo de
propogtas de investimentos de capital sfo as aess de producdo (33,8%) e marketing (23,1%).
A &ea de finangas é a mas citada como a responsvel pea andise das propodas (28,1%),
seguida pela producdo (234%) e plangamento (20,3%). A pesquisa modra também  que
exigem projetos da producio que sfo andisados na propria &ea, 0 que demongra um certo
grau de autonomia do departamento nesse tipo de empresa (indigtrias).

Quanto ao nivel em que as decisdes sB0 tomadas, gpos efetuados os estudos das
propostas, 48,7% das propostas S0 decidides no primero escdd (consdho), 23,1% no
segundo escal@o (diretoria) e 17,9% no terceiro esca&o (geréncias).
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Sobre a utilizacio de técnices de andise de investimentos 50% dos pesguisados
afirmaram que as utilizam em todos os invesimentos, sendo que gpenas uma pequena minoria
de 7,7% disse ndo fazer uso de técnicas formas em nenhuma andise de projeto. Como técnica
primaia, o periodo de payback foi o mas ctado (37,8%), seguido de peto pda taxa interna
de retorno (352%). A técnica menos citada foi razéo bendficio/custo ou indice de
lucratividade (13,5%), sendo porém a mas citada como ferramenta terci&ia (54,5%). Como
ferramenta secundaia de andlise de projeto, a técnica mais citada foi o vador presente liquido
(50%), seguida pela taxa interna de retorno (31,2%). Segundo a pesquisa, nas indidtrias
caiocas de médio e grande portes, hd um empate entre 0 uso da TIR (que é um méodo
ofigticado) e o periodo de payback (que néo € sofitticado), podendo indicar que as empresas
etfd0 em um edégio intermediaio entre a ndo utilizacd de técnicas de fluxo de caixa
descontado e a utilizacdo pela maioria Das 27 empresas que responderam, cinco (18,5%) 6
utilizam técnices ndosofidicadas, sete (26%) SO utilizam técnicas sofidicadas. A grande

maaria (74%) utiliza pelo menos uma técnica sofisticada como ferramenta de andise.

Sobre a previsio de fluxo de caixa de projetos, os pesquisados responderam de que
fooma a previsio é feita escolhendo entre trés dterndives e indicando a ordem de
importancia. 53% responderam que € feta em “edimdivas com base em experiéncias
passadas’ e a primera em ordem de importéncia Porém, houve um empae entre as trés
dternativas, ou sga, “edimativa com base em experiéncias passadas’, “edimativa com base
em pesquisa de mercado”, “edimativa com base em smulagbes de pequisa de mercado’,
todas com 33,3% das preferéncias como opgdo de importancia secundaia, sendo que apenas
153 % dos respondentes indicaram mais de uma forma de previsso de fluxos de caxa
Apenas a “Imulacédo de pesquisa de mercado” foi citada como tendo importancia terci&ia
por 2,6% dos pesquisados.

Em reacio & taxes de descontos utilizadas, a maor pate des empresas, que utilizam
méodos descontados, utilizam principdmente como taxa de desconto, o custo de capitd de
tercairos (45,5%), seguido pelo custo de capitd proprio com 18,2%.

Em rdacdo a0 tratamento que as empresss davam ap efeito causado pea inflagéo

futura, nos fluxos de caxa egperados, a grande maoria (53,9%) disse s proteger desses
efdtos projetando fluxos de caixa futuros em moeda forte 34,6% dissram projetar fluxos
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inflacionados e apenas 115% dissram ndo se proteger do efeito da inflagdo, projetando
fluxos em moeda congtante.

Sobre a indicacdo do vaor de taxa de desconto que utilizariam para andisar projetos
“hoje’ em sua firmas, se pré ou pésfixadas e em caso de pdsfixadas, com base em que
parametro, gpenas 20 empresas responderam a esta questéo, sendo que adgumas responderam
um vaor de taxa posfixada, mas ndo indicaram o parémetro. Outras indicaram o parametro
mas ndo indicaram o vaor. Dos respondentes, 55% usariam taxas préfixadas e os restantes
45%, posfixadas.

Quanto ao tratamento dado a0 risco, a grande maoria dos pesquisados (64%) disse
condderar 0 risco nas decisdes de investimento apenas de forma subjetiva e 32% disseram
congderalo de forma objetiva, ou sga, 0 risco € quantificado na andise. Apenas uma minoria

(4%) disse ndo condderar 0 risco em Seus Projetos.

Findmente, em uma Utima pergunta o respondente foi solicdtado a indicar qud
méodo utilizava paa avdiar 0 risco em um projgo. A grande maoria (64,7%) dise
aumentar a taxa minima de aratividade de retorno reguerida para compensar 0 risco, sendo
gue também foram dtados com menor freqliéncia, a reducéo do periodo minimo de payback

requerido e gustes subjetivos de fluxos de caixa

Em resumo, ssgundo Carneiro (1994), as empresss indudrias do Esado do Rio de
Janeiro anda podem avancar badante na utilizacdo de ferramentas de auxilio a andise e
avdiacdo de dternativas de investimento, gpresentadas pela teoria de finangas, assm como na
utilizacdo de faramentas que auxiliam a avdiacdo e o tratamento de risco e dos efetos da

inflaco futura, na previsdo dos fluxos de caixa dos projetos.

312 A PexquisadeRhoden

Rhoden (1995) desenvolveu trabdho de pesquisa junto & micro e pequenas indUdrias
do stor téxtii e de confecgbes do Rio Grande do Sul, cujo objeivo foi 0 de andisa,
criticanente, 0 nivd de desenvolvimento adminigrativofinanceiro, sugerindo  medides a
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serem adotadas pelos micros e peguenos empresios do setor. Também explorou, de manera
secundaia, mas 05 objetivos identificar a evolugdo do fauramento, das exportagbes e da
utilizacdo de recursos de terceiros nos trés Ultimos anos, detectar os fatores congderados mais
importantes na decisfo de inicio de um novo empreendimento empresarid; veificar quas os
indrumentos financaros utilizados nos processos de plangamento e controle; conhecer s
principais méodos utilizados para a avdiacdo da salde financera das empresas, e propor uma
edrutura de plano de negécio, plangamento, controle e avdiagdo financeira de féadil
implantaco e retrodimentacéo a serem implantadas pelas micro e pequenas empresss.

Foran condderadas para fins dessa pesquisa 304 micro e peguenas empresss do
segmento téxtil e confecgdes, identificadas no cadastro Sebrae/FIERGS de 1990. Apenas 42
empresas responderam 0 questiondio, pefazendo uma taxa de retorno de 13,81%. Devido a
peguena amodra, decidiu-se traba har com os dados integramente, sem extratificagoes.

Em rdacdo ao faiuramento, as empresas pesquisadas gpresentaram uma queda de 50%
no fauramento médio anuad (em ddlares), nos trés Ultimos anos andisados. A queda do
faturamento representa 0 grau de dificuldede por que a &ea estd passando, superior a média
das empresas indudriais do Estado. Segundo dados da FIERGS, o fauramento das empresas
indugtriais gpresentou um crescimento de 11,01% no periodo de 1990-1992.

Smultaneamente, houve um decréscimo no nimero médio de funcion&ios que cau de
22 em 1990 para 18 em 1992, representando uma diminuicdo de pessod na ordem de 18% e
acompanhando a tendéncia de queda na absorcdo de méo-de-obra indudrid, que foi de
13,29%.

Em temos de evolugdo do nivel de exportagéo/fauramento, chegourse a condusio
gue as empresas (ue compuseram a amodtra ndo trabahavam efetivamente com esse tipo de
dividade. As regpodas obtidas aravés do quedtion&io gpresentaram  um  percentud
inexpressvo. As informagbes obtidas no item estrutura financera aud, referente aos vaores
invesidos em cada conta do divo, pasivo e parimonio liquido, ndo apresentaram
conggéncia, ndo podendo ser utilizadas como resultados da pesquisa

Em média as empresas desse segmento levam 19 dias entre a compralrecebimento de
maéia-prima e o témino do produto. Os produtos ficam prontos antes mesmo de ter Sdo
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pago o vaor referente & matérias-primas envolvides. Entretanto, os produtos ficam estocados
em média 22 dias, tempo superior a0 de producio. E o tempo de estocagem que amplia o cidlo
financeiro e o cdo operaciond. Caso fose possivd produzir sob encomenda, ta segmento
necesstaria de cgpitd de giro proporciondmente menor em relacdo a0 faturamento, devido a
reducdo do tempo de estocagem do produto acabado. A Unica necessdade de capitd de giro
ficaria por conta da méo-de-obra e do financiamento da venda O mercado consumidor find
foi condderado muito indéve para serem feitos pedidos Td fato acarretou um aumento da
necessdade de capitd de giro nes empreses do sgtor, nos Ultimos anos. Condeatou-se ser
critica a gStuacddo de um cido financeiro longo, colocando os efdtos inflacionaios contra a
empresa, bem como o risco de obsolescéncia dos estoques, pois as empresas andisadas
trabalham com moda

Em rdacdo a lucrdividade, observourse grandes desvios 1s0 refletiu na determinacéo
da margem bruta sobre as vendas (28%) e, em menor escaa, para a margem liquida sobre as
vendas (10%). Detectou-s2e um grande desvio padréo exidente nas margens bruta e liquida o
que representaria o dto grau de despadronizacdo em termos de rentabilidade.

Os prazos médios de recebimento de clientes e pagamentos a fornecedores reduziram:
% nos trés Ultimos anos. Segundo os dados obtidos, em 1990, os prazos concedidos peos
fornecedores eram ligeiramente maiores que os dados a dientes. No Ultimo ano porém, ees se
igudaram, fixando-s2 em torno de 33 dias. As micros e pequenas empresss do segmento
passaram a necesstar de mais capitd para giro, pois os fornecedores redtringiram Seus prazos

nesses dois Ultimos anos.

Em rdacdo a evolucéo red de seus volumes de financiamento de curto prazo, notouse
a predomindncia de capitd proprio para investimentos, devido & dificuldades das pequenas
empresas de terem uma rentabilidade maior que a taxa de juros e correc@ monetéria cobradas
peos bancos comerciais. Aproximadamente 53% das empresss pequisadas ndo  utilizavam
financiamentos de curto prazo e 7% ddas estavam decrescendo seu nivel de utilizacdo desses

financiamentos, no decorrer dos Ultimos trés anos.

A repato dos financiamentos de curto e longo prazos, a maor pate dos empréstimos
eram obtidos junto a0 Banco do Brasl e Barisul (67%), que oferecem uma linha mais ampla

de financiamentos. Verifico-se que 10 entre 15 respodtas referiamse a financiamentos de
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cuto prazo didribuidos entre utilizagdo de crédito automético especid em conta corrente,
empréstimos para cgpitd de giro e desconto de duplicatas.

Quanto a0 objeto financiado, 33% das empresass mantinham  financiamentos para
ampliar inddagbes, ou sga, do totd de financiamentos de curto e longo prazo somente 33%
eram destinados s instal agdes.

Em relagdo a utilizacdo de capitd de terceros, verificowrse que essa fonte de recursos
ea badante utilizada para financiar 0 curto prazo (67%) e pouco utilizada para financiar os
invesimentos permanentes  (33%). Também, condaou-s2 que a maor freqiéncia de

financiamento era para curto prazo.

Sobre o0s faaes decisvos paa implatacido ou aquiscdo do  empreendimento
empresxrid, verificou-se que a empress, da mandra como havia 9do idedizada iniciamente,
mograva-se como posshilidade de grande redizacdo profissond para os empresiios (88%);
havia fote conhecimento prévio sobre a tecnologia necessiia para desenvolver os produtos
(65%); os socios acreditavam que o empreendimento fosse ter um lucro acima da média
obtida por outros negécios (54%); tinham dSdo redizadas pexquisas sobre expeiéncias

amilares (55%).

Em rdacdo aos procedimentos utilizados no plangamento financero, a maor parte
das empresas possuia procedimento forma de orcamento de vendas, utilizava dados historicos
na previsito das vendas e daborava previsies de orcamentos operacionas e plangamento

financairo.

313 A PeqquisadeHurtado

Hurtado (1996) desenvolveu um trabadho de pesquisa, com o objetivo de veificar a
utilizacdo, pelos bancos mlitiplos dos Edtados do Rio de Janéro e S2o Paulo, das modermas
teorias de finangas e verificar a rdlacdo exidente entre a teoria de modelos de mensuragéo de

rsco e utilizagdo na prética dessa teoria por esses bancos.
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O trabdho foi dividdo em sHs pates Na primdra pate, a auttora goresenta o
trabaho. Na segunda, gpresenta a fundamentac@o tedrica, quando sfo abordados varios temas
relacionados a0 mercado financeiro, sua divisfo, 0 conceito de risco, seus tipos e a medico
dos mesmos araves dos diversos moddos, como: CAPM, a teoria de Markowitz e a teoria da
arbitragem. Apresenta também o sgema de adminisracdo de risco denominado Riskmetrics.
Em sguida, Hurtado (1996) faz uma revisfo das principas pesquisss publicadas sobre a
golicabilidade destes modelos, no Brasl e, por Ultimo, gpresenta as pesquisas redizadas no
pais sobre a utilizacdo de técnicas financeras na avadiacdo de investimentos. Na terceira parte
do trabaho, apresenta um breve histdrico sobre os bancos no Brasl, a legidacdo que os rege,
uas principas fungbes e os riscos a que s encontram expodos. A quata parte trata da
metodologia utilizada: a escolha do tema, a sdecdo da amodra e a coleta de dados. Na quinta
parte, goresenta e andisa os resultados encontrados. Na Ultima parte gpresenta as principals

conclusdes e dgumas recomendacles para pesquises futuras nesa area.

Hurtado (1996) fez uso da pesquisa de Canero (1994) como texto de gpoio, porém
focando o0 risco em investimento no mercado de capitas, escolhendo bancos ao invés de

empresas, viso que destém o maior volume de negécios neste mercado.

Como forma de coleta de dados, Hurtado (1996) optou por vidtar cada um dos bancos,
entrevigando os encaregados do sgtor de riscos, que responderam um question&io  escrito,
elaborado basicamente com perguntas de multipla escolha e dgumas perguntas abertas.

A autora utilizou na sua pesquisa, a anodra de 30 bancos sdecionadas da publicacéo
bianud da Dun & Bradstreet International: BRASIL DEZ MIL - PRINCIPAIS EMPRESAS
BRASILEIRAS 1992/1993, que aenderan aos critérios Imulténeos de possuir sede no
Estado do Rio de Janeiro e Sfo Paulo e ser Banco multiplo.

Dos 30 bancos sdecionados, gpenas 12 aceitaram e responderam a0 questiondio, o
gue correspondeu a uma taxa de retorno de 40%.

Quanto ao faturamento, a pesquisa de Hurtado (1995) detectou que a grande maoria

(55,6%) se stua na faixa de menos de 50 milhdes de dolares.

Quanto a &ea de operagéo dos bancos, 41,7% atuam somente na &rea de investimento.
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Sobre & politica de invesimento dos bancos, a grande maoria (84,6%) posuia um
ddema de plangamento de investimento no mercado de agbes, sendo que a maor pate
(66,6%) o tinha ha menos de 5 anos. Quanto as &ess regponsives peo plangamento, a
metade indicou a a&ea financera e outra metade indicou outras @ess que ndo foram

mencionadas no question&io como as responsaves peo plangamento.

Em relagdo ap nive responsavel pelas decisies de invesimentos, a grande maioria dos
bancos indicou o primeiro escddo (presidéncia, consgho, reunido da dirgtoria). Outros bancos
marcaram mais de uma resposta, mostrando que as decisies podem ser tomadas em diferentes
niveis do banco.

Quanto a andise de risco dos invesimentos pdos bancos, a maor pate andisava-o
em todos os invesimentos, sendo que a grande maoria (90,9%) respondeu que quantificava o

risco.

Sobre as técnicas mas usadas, a maor pate (41,7%) indicou que utilizava mas de
uma das técnicas citadas (varigncia, CAPM-Beta, APT, Markovitz) e 41,7% indicaram mais

de uma das citadas dém de outras nép citadas na pesquisa.

Quanto aos bancos que quantifican o risco, 100% utiliza a vaiéncia, seguida do
CAPM com 83,3% de utilizacéo.

3.14 A PexquisadeJunckes

Junckes (1996) daborou trabaho de pesquisa junto as micro e pequenas empresas do
setor téxtil de Santa Cataring, com o objeiivo de verificar o grau de utilizagdo das técnicas
financeras, as diferencas entre as micro e pequenas empresas em relacdo ao grau de utilizacdo
de deeminada técnica e veificae as principas técnicas financeras  utilizadas no

plangamento financaro.

Foran enviados 106 quedion&ios paa indidrias sendo que 39 retornaram,
correspondendo a uma taxa de retorno de 37,86%.
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Das empresss, 51% (8% micro e 43% pequena) responderam possuir um  Setor
financdro  contra 49% (MiCro e pequenas na mesma Proporgén) que néo possuiam setor

financairo.

Sobre o capitd socid das empresas, 23,5% era composto entre os vaores de 100 a 500
mil reas. Sobre o faturamento em 1995, observou-2 que 86% faturavam acima de R$ 40.000,
dos quas 22% correspondiam & micro e 78%, & pequenas empresas. Em relagdo ao destino
dos produtos verificou-se que 97% fabricavam para 0 mercado interno. Apenas uma minoria
de 3% fabricatanto para 0 mercado interno quanto para o externo.

Em relacdo as fontes de recursos das empresas pesquisades para invesimento, 54%
das empresss Uutilizavam somente capitd proprio e 30% ddas que utilizavam somente cgpitd
de terceiros para seus investimentos. 16% das empresas Utilizavam tanto capitd proprio como
cepitd de terceros. Esses dados indicavam que a maoria das empresss pexquisadas anda
possuiam recursos proprios, gque poucas e utilizavam de empréstimos bancaios ou capitd de
terceiros para a redizacéo de seus investimentos.

Sobre os tipos de financiamentos a curto prazo ou a longo prazo, verificouse que 39%
das respostas fornecidas referiamse a financiamento a curto prazo, didribuidos entre o
desconto de duplicatas, empréstimos de capitd de giro e empréstimos bancaios. Destacava-se
0 desconto de duplicatas com 25% do tota dos respondentes.

Copitd de giro, emprétimos bancaios e lessng somente eam utilizados pedas
pequenas empresas. 83% de pequenas e 17% de micro empresas faziam uso do desconto de
duplicatas. FINAME e Banco do Brasl Giro Sebrae eram utilizados tanto pelos pequencs
quanto pelos micros empresaios,. 12% responderam que néo utilizavam financiamentos.

Quanto ap objeto financiado, obsarvourse que 42% das empresas que responderam a
e quetdp destinavam seus finenciamentos para compra de maquin&ios, e somente 6%

eram destinados aampliacéo de suas instaagles.

Quanto a0 prazo médio de recebimento de dientes 51% das empresas responderam
gue recebiam de seus clientes no prazo de 30 a 45 dias, 26% responderam que recebiam entre
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45 a 60 dias. Nenhuma empresa indicou prazo de recebimento aé 15 dias e superior a 90 dias.
Apenas duas peguenas empresas responderam que recebiam de seus clientes avista

Quato ap prazo médio de pagamento aos fornecedores, 29% das empresss
responderam que efetuavam 0 pagamento a seus fornecedores no prazo de 30 a 45 dias, 27%
regponderam que pagavam entre 45 a 60 dias 18%, entre 15 a 30 dias. Nenhuma empresa
respondeu que efetuava seus pagamentos até 15 dias.

A maoria das empresas responderam que recebem de seus dientes e pagam a seus
fornecedores no prazo de 30 a45 dias.

Em rdacdo a forma de utilizacdo do controle financero das empresas, obtiveramse as
seguintes informagbes 84,9% do totd utilizavam como controle financero verificagdo de
sddo bancaio, contas a pagar e contas a receber; 11,1%, cheques pré-datado; e apenas 2%
utilizavam os empréstimos. Porém, contas a receber com 29,3% foi amais assndada

Das empresss, 2% responderam que e utilizavam de outros tipos de controles néo
citados na pesquisa, por exemplo o fluxo de caixa

Quanto a base para invesimentos, 33% < bassavam em vendas (26% deas
correspondem & micro e 74%, & pequenas empresss) quando redizavam um  investimento.
Retorno esperado foi 0 menos citado, correspondendo a 19%; conquista de novos mercados
com 25% e apenas 20% das empresas se preocupavam com o lucro.

Quanto a avdiagdo da Stuacéo financeira a maoria das empresas demongtrou elaborar
dgum tipo de técnica de andise financara, de acordo com os seguintes dados para 38% das
anpresss, a téenica de andise financdra mais utilizada era a do ponto de equilibrio; para 27%
deas, a andise de bdango; 22% responderam que ndo utilizavam méodos na avdiagdo da

situacdo financera; 13% responderam gue na sua empresa utilizavam outras técnicas.
Portanto, a andlise do ponto de equilibrio apontada por 38% das empresas era a técnica

de andise financeira mas utilizada Dese percentud, 41% eram microempresss e 59%
pequenas empresas, 27% das empresas se utilizavam somente da andise de balanco.
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A dtendiva "ndo utiliza méodos' foi destacada por 10 empresas (22%). Dessas, 6
empresss  responderam a questéo seguinte em rdacd a previsio de vendas, mesmo ndo

utilizando técnicas financeiras. Edtas, afirmaram fazer previsdes de vendas.

Quanto a utilizacdo de orcamento (previsdo) de vendas, a maioria (73%) declarou que
fez um orcamento de vendas e 27% indicaram que ndo faziam uso da previsio de vendas. Das
empresss que faziam orcamento de vendas foi perguntado em que base era essa previséo
redizada Das 27 empresss que responderam fazer um orcamento de vendss, gpenas 26
empresss responderam a esta questéo, informando que se baseavam em: histdrico de vendas
anteriores (71,4%), estudo de mercado (14,3%), capacidade de vendas, consténcia de vendas,
intuic&o e lancamentos de produco.

Os 50% que responderam que adém da previsso/orcamento de vendas faziam outros
tipos de orcamentos de vendas, 44% eram micros e 56% pequenas empresas, contra 50% que

faziam gpenas a previsio de vendas, destas, 17% eram micro e 83% eram pequenas empresss.

Do percentud de 32% (orcamento de matéria-prima), 38% eram microempresss e 62%
pequenas empresss. Dos 29% que responderam 0 orcamento de caxa, 58% eram

microempresas e 42%, pequenas empreses.

As principais conclusdes a que ede trabdho chegou foram: anda exisiam grandes
diferencas entre os principais conceitos da teoria de financas e a préica adotada pelos
empresarios catarinenses, porque nem todas as técnicas financeras eram conhecidas e
utilizades por des um percentud dgnificativo das empresss pesquisades néo fazia uso de
métodos na avaliacéo da Stuacéo financeira da empresa.

No entanto, quanto aos objetivos especificos de verificar se exigiam diferencas entre
a micro e pequenas empresss, em relacdo a0 grau de utilizacdo de determinada técnica, ndo
foi possivel verificar td hipdtese, uma vez que, a0 se trabadhar com esta pequena amodra de
37 empresas, tornou-se  dificil  extrdificar o0 grupo pesquisado, e de fo  andisado
integramente.
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3.15 Conclusiao

As pexquisss goresntadas S0 de grande importancia, pois servem  como  gpoio,
subsidio para 0 desenvolvimento do question&io, bem como para poderiores comparagies de

resultados.

Conforme se verificou neste cgpitulo, a grande maoria das pesquisas abordou o tema
do orcamento de capitd. Somente duas pesquises dbordaram a quetdo das técnicas
financeiras nas micro e pequenas empresss € mesmo assm, sem explorar o grau de

gorofundamento que o tema técnicas financeiras permite.

No proximo cadtulo, sero abordados a metodologia da pesquisa e os critérios para
eaboracdo daferramenta de pesquisa, 0 questioné&rio.
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Capitulo 4

M étodo de Pesquisa e Coleta de Dados

4.1 A Pexquisa Exploratéria

Segundo Mattar (1999), a pexuisa exploratdria visa prover o0 pesguisador de um
maor conhecimento sobre 0 tema ou problema de pesquisa em perspectiva Por ido, €
goropriada para os primeros edagios da investigagdo quando a familiaridade, o conhecimento
e a compreensdo do fenbmeno por pate do pesguisador sfo, gerdmente, insuficientes ou
inexistentes.

Ege tipo de pexuisa € paticuamente (il quando se tem nogdo muito vaga do
problema de pexquisa Serd preciso conhecer de mangra mas profunda 0 asunto paa s
estabelecer melhor o problema de pesquisa aravés da daboracdo de quest@es de pesquisa e do
desenvolvimento ou criagdo de hipteses explicativas para os faos e fenOmenos a serem

estudados.

4.2 CritériosparaElaboracéo do Questionario

421 Questionario

Sgundo Lakatos (1991), quedionaio € um ingrumento de coleta de dados,
condlituido por uma s&rie ordenada de perguntas, que devem s respondidas por ecrito e sem
apresencado entrevistador.

Para Parasuraman (1991), 0 question&io € tdo somente um conjunto de questdes, feito
paa gerar os dados necessixios paa e aingir os objetivos do projeto. O question&io é de

grande importancia na pesquisa cientifica, especidmente nas ciéncias sociais.

Fnk & Kosecoff (1985 p.13) definem survey, teemo inglés gerdmente traduzido

como levantamento de dados como o méodo para coletar informagdo de pessoas acerca de
LUas idéas sentimentos, plancs, crengas, bem como origem socid, educaciond e financeira
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O indrumento utilizado no survey, o quesionaio, pode s definido como “um conjunto de
perguntas sobre determinado tOpico que néo testa a habilidade do respondente, mas mede sua
opinido, seus interesses, agpectos de pearsondidade e informacdo  biografica’  (Yaremko,
Harari, Harrison & Lynn., 1986, p.186).

O quedion&io pode s adminidrado em interacdo pessod: em forma de entrevisa
individud ou por tdefone e pode s auto-gplicado: gods 0 enwio por corréo, email, ou
dravés de um portador; depois de preenchido o0 pesquisado devolve-o do mesmo modo.
Juntamente com 0 questionaio deve- enviar uma carta explicando a natureza da pesguisa,
ua importéncia, objetivos e a necessdade de obter respodtas, tentando despertar o interesse
do recebedor, no sentido de que de preencha e devolva o question&io dentro do prazo
razodvd. Em média o0s quedionaios expedidos pdo pesquisador dcancam 25% de
devolugdo. Sdltiz (1965) gponta dguns fatores que exercem influéncia no retorno dos
questionarios. o patrocinador, a forma araente, a extenso, o tipo de cata que o acompanha,
solicitando colaboragéo; as facilidades para seu preenchimento e sua devolugdo pelo correio;
motivos goresentados para a respoda e tipo de cdase de pessoas a quem € enviado o

question&io.

4.2.2 Vantagens e Desvantagens

Como toda técnica de coleta de dados, 0 question&io também apresenta uma Sie de
vantagens e desvantagens. Segundo Lakatos (1999), as vantegens sfo: (@) economiza tempo,
viagens e obtém grande nimero de dados (b) dinge maor nimero de pessoas
smultaneamente; (c) abrange uma aea geografica mas ampla, (d) economiza pesod, tanto
em trenamento quanto em trabaho de campo; (€) obtém respodas mas rdpidas e mais
precisas, (f) ha maior liberdade nes repostas, em razéo do anonimato; (g) h& mas seguranca,
pelo fato de as regpodas ndo serem identificadas, (h) ha menos risco de distorcéo, pela néo
influénda do pesquisador; (i) h& mais tempo para responder e em hora mas favordvd; (j) ha
mas uniformidade na avdiacdo, em virtude da naureza impessod do ingrumento; (I) obtém
respostas que materidmente seriam inacessiveis. Da mesma forma as desvantagens s20: (9)
percentagem pequena dos question&ios que voltam; (b) grande nimero de perguntas sem
respostas, (C) ndo pode s aplicado a pessoas andfabetas, (d) imposshilidade de gudar o
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informante em questdes ma compreendidas, (€) a dificuldade de compreensto, por pate dos
informantes, leva a uma uniformidade gparente; (f) na leitura de todas as perguntas, antes de
reqpondé-las, pode uma questéo influencar a outra (g) a devolugdo tardia prgudica o
cdend&io ou sua utilizacdo; (h) o desconhecimento das circungténcias em que foram
preenchidos torna dificl o controle e a veificacdo; () nem sempre é o exolhido quem
reponde a0 quesionaio, invdidando, portanto, as quedtdes (j) exige um universD mas
homogéneo.

4.2.3 Processo de Elaboragdo do Questionario

Segundo Mattar (1999), um question&io, gerdmente, gpresenta cinco partes. dedos de
identificacdo; solicitacdo para cooperacao; ingrugdes para sua utilizaco; perguntas, questdes
eformas de registrar as regpodtas, e dados para classificar socioeconomicamente o

respondente;

Dados de identificacdo: ocupam normadmente a primera pate do questionaio
e compreendem o0 nimero do question&io, nome do entrevistador, data, hora e
locd da entreviga; nome, endereco e telefone do entrevisado (s néo houver
promessa de anonimato).

SolicitacBo para cooperacén: gerdmente colocada na cgpa ou na primera folha
do quedtion&io, antecedendo qualguer pergunta ou questéo. Deve conter os
objetives da pesquisa, bem como o retorno que a mesma podera trazer @
entrevistado, se ele vier a cooperar.

Ingtrugbes para a sua utilizacdo: compreendem todas as  informagdes
petinentes a0 correto  preenchimento  do  quedtion&io. Em  questiondios
autopreenchiveis, estas ingrugdes podem figurar ao longo de todo 0 processo.
Perguntas, quest@es e as formas de registrar as respodtas. condituem a eséncia
do quesion&io e ocupam a sua maor pate O contelido das perguntas, a
forma de redigi-las, a seqiéncia de sua aresentacéo, o tipo de escda a utilizar,
aforma de obtencéo das respodtas, €tc.

Dados para dasdficar socioeconomicamente o respondente o em  gerd
goresentados a0 find do indrumento, excetuandose 0S casos em que a
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classficagdo do respondente serve como filtro para definir se pertence ou néo
a0 publicodvo da pesguisa e portanto se devera ou ndo ser entrevistado.

Na condrucdo do question&io, SSo importantes a sendbilidede, a experiénda e o
conhecimento das opgles de formas de perguntar, dém de uma grande dose de humildade por
parte do pesquisador para submeter 0 question&io a sugestéo de outros e pré testa-lo, tantas
vezes quantas forem necessarias, parater o instrumento mais refinado possivel.

O projeto e condrucdo de um indrumento de cdeta de dados compreende os seguintes
pas0s segundo  Mattar  (1999): determinecdo dos dados a coletar; determinecdo  do
ingrumento segundo 0 méodo de administracdo; redacdo do rascunho; revisso e pré-testes,
redago find.

4.24 Determinacéo dos Dados a Coletar

A deerminacdo dos dados a coldar € rdaivamente smples na medida em que o
pesquisador possua um conhecimento preciso e profundo do que se desga com a pesquisa
Paraiiso é necessaio um grande envolvimento com o problema que se pretende resolver.

425 O Método eaFormadeAplicagdo

A decisio de que tipo de forma utilizar va depender de inUmeros fatores, como: tipo
de pexquisa (exploratoria ou conclusiva), tipo de pessoa que serd arangida pda pesquisa
(nivd educaciond, nivd sodd), assunto da pesquisa  digoonibilidade de meos paa
adminigdrar a pesquisa (¢ o correio funciona bem, s 0 plblicodvo da pesquisa possui
telefone, email, se € possivel ter acesso pessod a0 publico pesquisado, etc) e tipo de andlise e
interpretacd0 que se pretenda redizaae com o0s dados. Novamente a experiéncia, o0
conhecimento e a sendbilidade do pesquisador s fundamentas para a determinagdo correta
de que instrumento serd mai's adequado para cada pesquisa especifica.
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4.2.6 Redacdo do Instrumento

A redacdo do quedionaio é um proceso cidico e interativo. A mehor manera de
comecar é dravés da redacd0 de um primero rascunho em que, por tentativas, procura-se
redigir as perguntas e as formas de coletar as respodtas, deixando o refinamento para ser feito
a0 longo de todo o processo. O primero rascunho deve ser daborado pdo pesquisador, que a
seguir o submete aos demas participantes da equipe para s criticado, modificado, revisado,
ampliado ou reduzido, aé s chegar a uma verssto com o qud todos os membros da equipe

estejam de acordo. Essa versio € que deverd ser pré-testada.

4.2.7 Classficacdo e Contelido das Perguntas

As perguntas podem versar sobre 0 que as pessoas sabem, sobre aquilo em que
acreditam; esperam, sentem ou desgam, ou sobre 0 que tém feto, podendo-se perguntar
também sobre as razbes de quaquer uma das questdes precedentes. Desses contelidos, 0s mais
dificeis de serem medidos sfo sentimentos e crencas quanto a fatos, ja que sBo muito intimos
& pesoas, e das nem sampre estfo digposas a extena-los E necessaio também que o
pesquissdor faca adgumaes reflexdes, do tipo: a pergunta € redmente necessxia? De que

maneira ela sera Gtil ?

Fowler (1998, p.344) define um bom item (pergunta) como agquele que gera respodas
fidedignes e vdidas. Apresenta cinco caracteriticas bésicas: (8) a pergunta precisa ser
compreendida consgtentemente; (b) a pergunta precisa ser comunicada consstentemente; ()
as expectdivas quanto a respoda adequada precisam s claras para 0 respondente; (d) a
menos que e quera verificar conhecimento, os respondentes devemn ter toda informacéo
necessaria; e () os respondentes precisam estar dispostos a responder. Para garantir tais
aributos, cada pergunta deve s especifica, breve, clara, dém de escrita em vocabul&io

goropriado e correto.

As perguntas podem ser abertas ou fechadas (dicotdmicas, mlltipla escolha e escaa).
As abertas S50 aquelas em que 0 pesguisado responde & questdes com Suas proprias paavras
(escrevendo ou fdando), sem se limitalem a um rol de dternativas. Normdmente, S0
utilizedas no inicio do questioné&io.
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Segundo Mattar (1999, p.229): “Seu uso € recomendado paa as pesquises
exploratorias ou em pesquisas conclusvas para complementar, explicar ou eclarecer dados
obtidos em perguntas com respostas fechadas’.

As perguntas com respodas fechadas sfo agudas que solicitam aos respondentes
exolher as respodas (verbdmente ou assndando-as) dentre um rol predeterminado de
opcdes. As perguntas com respostas fechadas podem ser:

DicotOmicas. perguntas (com respodas) que aoresentam somente duas opgdes de
repostas, como sSm/ndo, concordo/discordo, fago/ndo fago e etc. Além dessas chamadas
dternativas bipolares, pode-se oferecer aos respondentes a dterndiva “ndo sai” ou “ndo tenho

opiniao”.

Mltiplaescolha: neste caso, as perguntas apresentam repostas mlltiplas, devendo o

respondente optar por uma delas ou por um numero limitado de opgdes.

O pexguisador precisa se preocupar com dois aspectos importantes nas perguntas de
mltipla escolha: a primeira é com o nimero de dternatives oferecidas e a segunda é com os
vieses de posicio. As dterndivas oferecidas devem abordar a dois principios bésicos serem
coletivamente exaudivas e mutuamente excdusvas. S&0 coldivamente exaudivas quando
incluem todas as possivels regpodtas dternativas. Para isso muitas vezes é necessiio incluir a
opcéo “Outros. Quais?__". S8 mutuamente exclusvas quando Os respondentes conseguem
identificar uma SO dternativa que claramente represente sua resposta. Quanto aos vieses de
posicéo, edes ocorrem em funcdo da tendéncia de se escolher, no caso de pdavras, as que
goarecem como primeiras opgdes de resposta e quando se tratar de nimeros, a escolha
daguele que ocupa a posicdo central. Para se tentar contornar esses vieses, pode-se dternar a
segléncia de apresentacddo das opgbes de respodta, durante a coleta de dados, aravés de

diversas formas para o questionario.
Escadlas nas perguntas fechadas com respostas formando escadas, os respondentes sfo

licitados a responder qua ponto da escdla melhor corresponde a sua opiniéo a repaito do
gue esté sendo perguntado.

78



Capitulo 4 — Mé&odo de Pesquisa e Coleta de Dados

4.2.8 PerguntasAbertasx Perguntas Fechadas

A discussio é grande, segundo Schuman &  Presser (1981), podese resumir (a
discussio) nos seguintes termos. para uma pesquisa inicid, exploratdria, quando se conhece a
abrangéncia ou a vaiabilidade das possivels respostas, SG0 necessrias perguntas abertes.
Uma vez que se conhecem os tépicos mencionados peos respondentes acerca de um dado
tema, egpecidmente quando exidem muitos respondentes €lou pouco tempo, devemse usar
das perguntas fechadas. O agumento de que perguntas abertas déo mas liberdede de

expressao ao respondente é umafaécia

Sggundo Sommea & Sommer (1997, p.l30), 0 uso de perguntas fechadas modtra
freglientemente mais respeito a opinido das pessoas, deixando-as classificar suas respostas
COmo paositivas, negativas ou neutras, em vez do pesquisador fazer isto paragles.

Da mesma forma que perguntas abertas servem no inicio da entrevista para estabelecer
um dima favoravd entre pesquisador e respondente, servem, no fim do levantamento, para
cagptar justamente aquelas opinides nd cobertas pelos itens fechados. Importante lembrar que
perguntas abertas, especidmente em questionarios autopreenchiveis, exigem mas esforco do
respondente, aumentando 0 custo de regpodta diminui a probabilidede do respondente

completar e devolver o questionario.

429 Decishes sobre a Formulagéo das Perguntas

Qud a mdhor forma de perguntar e obter a resposta para este dado: pergunta com

reposta aberta ou fechada? Se a escolha for fechada, deve ser dicotbmica, escolha Unica,
escolha maltipla (quantas opgdes de escolha) ou escala?

Quando <e trata de perguntas com respostas mltiplas serd que ed sendo oferecidas

todas as dternatives dgnificativas possiveis? Néo haverd superposicdes? A ordem em que as
opcdes s2o of erecidas € adequada? A redacdo das opcles é imparcid e equilibrada?

79



Capitulo 4 — Mé&odo de Pesquisa e Coleta de Dados

A forma de regpoda é f&dl, definida e adequada para o objetivo? A gquantidede e a
complexidede de opcles exigem catbes? As pré-tabulagbes das respodas devemn figurar nas
opcdes de resposta ou is0 pode ser fonte de viés?

No question&io de pesquisa, a maior pate das perguntas sfo fechadas e de mditipla
escolha com o fim de agilizar e fadilitar 0 preenchimento por parte do respondente. Somente
umas poucas perguntas 2o abertas.

4.2.10 Ordem das Perguntas

A ordem das perguntas no indrumento € de vitd importdncia para 0 suceso da
pequisa. Na verdade ndo exigem regas prédefinides para a seqiéncia das perguntas, no

entanto € preciso se precaver de aguns erros.

Segundo Glinther (1999), uma edtrutura bem pensada contribui - Significativamente para
reduzir o esforgo fisco elou mentd do respondente, dém de assegurar que todos os temas de
interesse do pequisador sgam tratados numa ordem que sSugira uma “conversa com
objetivo’, mantendo-se 0 interesse do respondente em continuar. Antes de mas nada,
concentrar-se no objetivo da pesquisa , nas perguntas que 0 pesquisador quer  responder por
meio dda Saber daramente por que edd induindo cada item no ingrumento. Ssber 0 que as
respostas implicam para 0 andamento da pesquisa Deve direcionar-s2 do mas gerd para o
mais especifico; do menos delicado, menos pessod, para 0 mais delicado, mais pessod.

4211 UsoeAplicagdo do Instrumento

O pesquisador deve explicitar as condigBes adequadas para 0 uso e gplicacdo do
indrumento, tanto no caso de indrumentos autopreenchivels quanto nos que  utilizam
entrevistadores. E importante que sgam dadas indtrugies aos entrevistadores de como devem
S comportar e proceder em campo, como preencher oS indrumentos, como abordar 0S
respondentes, etc.
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4212 Pré-TedeeRedacdo Final

Logo gués ter Sdo redigido, 0 question&io precisa ser testado antes de sua aplicacéo
Oefinitiva, gplicando-se, segundo  Lakatos (1991), dguns exemplaes em uma pequena
populacio ecolhida A andise dos dados gpds a tabulacdo, poderd evidenciar possives
fdhas exidentes como incondséncia ou complexidade das questdes, ambiglidade ou
linguagem inacessivel; perguntas supéfluss ou que causam embarago a0 informante;, e as

questdes obedecem a determinada ordem ou SG0 muito NUMerosas.

Segundo  Mattar (1999), o prétete é de fundamentd importdncia paa o
aperfeicoamento do ingrumento de coleta de dados e que nenhuma pesquisa deveria s iniciar
sm que o ingrumento utilizado tivesse 9do convenientemente testado. Os pré-testes podem
ser redizados em edtagios diferentes de amadurecimento do instrumento. No est&gio inicid, o
pré-teste pode s redizado pdo préprio pesquisador aravés de entrevista pessod. Depois,
quando o indrumento ja ediver no edtagio find, o pré-tete deve ser aplicado da mesma

forma que sera feito na pesquisa

Sdltiz (1987) &firma que uma parte importante da entrevista do préteste é a discussio
de questbes pdos informantes depois de as terem respondido. Pode-s2  perguntar a0
informante sobre 0 sentido da questdo para de, que dificuldades sentiu a0 responder, que
outras idéas de tinha e néo foram contempladas no insrumento.

Uma vez gorovado 0 ingrumento nos prétestes o pesquisador deverd tomar decisdes
quanto & caracteridicas fiscas do quedionaio, tais como: tipo de letra, qudidede do papd,
cor da tinta, qudidade de impressio, espago entre perguntas e respostas, efc. Segundo Witt
(1973), causam ma impressfo quedtionarios ou formulé&ios antietéicos em termos de papd,
digposicéo das perguntas, grafia, eic.

4.3 A Populacéo

Condderorse, para fins desta pesquisa, 0 universo das micro e peguenas empresas
(MPES), expecificamente indidtrias do setor eetrodetronico do municipio de Santa Rita do
Sapucai, regido conhecida como o Vae da Eletronica
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Para 0 levantamento do nimero de empresss a srem pequisades foi utilizado o
Cadadtro Indudtrid da Federagdo das Indidrias do Edtado de Minas Gerais - FIEMG do ano
de 2001. Ede cadastro apresenta as empresas divididas por municipio. Para gpoiar o
levantamento destas informegbes, foi utilizado o cadastro do Sindicato das Indistrias de
Apaedhos Elétricos, Eleronicos e Smilares de Sata Rita do Sgpucai - SINDVEL,
Asociacdo Indudrid de Santa Rita do Sgpucai e Prefeitura Municipd de Santa Rita do

Sapucal.

Comparando-se as informagbes obtidas, chegouse ao nimero de 40 MPEs indlgtrias
do sgtor deroderbnico. Quanto a0 porte das empresasss S MIC'O OU pequenas, héo
obtiveram-se  informagbes confidveis de nenhum dos Orgéos pesquisados, sendo este gpenas
confirmado e dassficado ap6s o0 retorno do question&io de pesquisa Eda dificuldade em
neda invadidou o trabdho pois a propor¢éo de retorno de quetion&ios de micro e peguenas

empresasfoi semehante.

44 A Amodra

A determinacdo da amostra foi redlizada pelas empresas que efetivamente receberam e
retornaram devidamerte preenchidos os questionarios enviados para levantamento dos dados

da pesquisa.

Houve um retorno de 21 quedtionaios (devidamente preenchidos) des 40 empresas
divas, representando 525% da populagdo pexquissda Ese retorno € dgnificativo  se
comparado com as taxas de retorno das pesqui sas gpresentadas no capitulo 03,

Quanto a classficacdo do porte das empresas pdo nimero de empregados, encontram-
* redriches, por ndo goresentar outros critérios tais como faturamento, nivel tecnoldgico,
nivd de tercarizacdo, etc. Porém devido as grandes dificuldades em se obter informages,
optou-se por esse méodo.

Rhoden (1995) e Junckes (1998) utilizaram em sua pexquisa, para €feto dassficatorio

de porte, 0 niUmero de empregados que a empresa possUi, OU S8a, as empresas contendo aé 19
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funcionarios foram dasdficadas como micro e as empresss com aé 99 funcion&ios, como
pequenas empresas.

4.5 Coletade Dados

O indrumento de coleta de dados foi 0 questionaio e 0 méodo de gplicacdo foi o
evio pdo cordo a priori e a entrega do questionaio em maos a posteriori, como tentativa

de aumentar 0 nimero de respogtas para a pesquisa.

O quedion&io fo dividdo em 3 pates sendo a primera compoda de 9 perguntas
sobre informagbes mais gerals, a segunda parte compoda de 4 perguntas sobre fontes de
recursos, e a tercera composta por 16 perguntas sobre as técnicas/ferramentas utilizadas no

plangamento financero.

451 TesePiloto

Foram enviados 3 question&ios a empresss ligadas a FIEMG Regiond Sul para teste
piloto. Junto a0 questionaio seguiu cata de goresentacdo (anexo 01) com a seguinte
mensagem: “a fim de tornar o0 ingrumento de pesguisa (0 quedtionaio) mas adequado e
eficiente a redidade do micro e pegqueno empresaio, estamos licitando sua cooperacdo
especid, respondendo (propriet&io e ou responsavel pelo sator financero) a pesguisa anexa e,
a find, eeuando suas criticas e sugestfes a0 quedtion&io. Somente depois de suas
observacles é que efetivamente estaremos encaminhando aos outros empresarios a pesquisa.”

Os empresiios tiveram oportunidede de ler e exdlarecer as principas divides e

dificuldades. No question&rio origind foram gpenas refeitas umas poucas perguntas.

4.5.2 Envio e Recepcao do Questionario

Com o obeivo de reduzir as dificuldades claramente deineadas neste tipo de
pesquisa, em que ha o envolvimento de informagBes financeiras, dém do desnteresse em
regponder perguntas/questionarios por pate dos empresaios, contou-s2 com O guoio da
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FIEMG Regiond Sul, “bragg” da FIEMG no Sul de Minas, onde 0 seu presidente enviou carta
(anexo 02) ap empresariado, olicitando colaboracd e modrando a importéncia do trabaho
paratodos.

Primara Tentativa

Com o0 gooio do presdente da FIEMG Regiond Sul (cata de agpresentacdo), foram
enviados via correio 40 questionarios com envedope sdado para retorno. Dos 40 question&rios
30 06 empresas retornaram com a respodta, significando um retorno de 15%.

Segunda Tentativa

Sendo instidatdrio o resultado, foi olicdtado a0 presdente da Associagdo Indudtriad
de Santa Rita do Sgpucal apoio, tendo 0 mesmo enviado novamente 0s quedtion&ios para as
empresas que ndo responderam, ou sga, 34 empresss. Enviou, juntamente, a cata de
goresentacdo pedindo gpoio a0 empresariado €, insiu- na primeira pégina do question&io
a mensagem: "A empresa ndo precisa e identificar”. Dos 34 quedion&ios enviados pelo
correio somente 07 retornaram com a regpodta (agora para 0 question&io s entregue na
Asodiacdo Indudtrid), Sgnificando um retorno de 20,5% e gerd (acumulado) de 32,5%.

TercaraTentativa

Néo stisfeto anda com o0 pequeno nimero de questionaios respondidos, anda que
percentudmente interessante, foi contratado um duno do 3% awo da Faculdede de
Administracdo e Informéica (FAl ) de Santa Rita e edagi&io da incubadora de empresas
municipd. O objetivo era 0 mesmo, agora ndo enviando pelo corrdo mes tentando aravés do
contato pessod depertar 0 interesse para 0 preenchimento do question&io. N&o houve em
momento agum eclarecimento por pate do duno sobre as perguntas. Durante 8 meses o
trabdho foi redizado, sendo obtidos mas 7 quedtion&ios preenchidos Desses, 02 foram
diminados por serem grandes empresss com mas de 99 empregados, e totdizou uma taxa de
retorno de 45%.
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Quarta Tentativa

Devido a0 baxo retorno obtido aravés da contratacdo do referido duno, contratouse
novamente um outro auno, também do 3°. ano da FAI, que durante 30 dias conseguiu mais 4

questionarios, tendo sSdo diminado um deles por pertencer a empresa prestadora de servigos e
néo aindistria.

4.6 Condusio

Como o montante de question&rios respondidos foi satisfadrio, encarrou-se a fase de
coleta de informagBes com uma taxa de retorno superior a 50%: 40 questionarios digtribuidos,
21 respondidos, desses, 10 retornaram de pequenas empresas e 11, de microempresss.

O periodo de envio e coleta dos question&ios e prolongou por quase um ano, devido
agrande dificuldade e fata de interesse do empresariado em responder as perguntas.

O cepitulo sgyuinte dexcreve e andisa as pequenas e microempresss  de
eletrodetronica de Santa Rita do Sgpucai, 0 Vde da Eletronica
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Capitulo 5

O Setor Eletroeletrdnico dasMicro e Pequenas I ndustrias
do Valeda Eletronica

5.1 DefinicaodeMicro e Pequena Empresa

Segundo dados do Indituto Bresileéro de Geografia e Eddidica (IBGE), exisem no
Brasl cerca de 3,5 milhGes de empresss, das quais 89% s de micro e pequeno porte. Com
base nos dados disponiveis da Pesquisa Naciond por Amostra de Domicilios (PNAD) do
IBGE e Rdacdo Anud de Informagbes Socias do Minigério do Trabdho e Emprego
(RAISMTE), é possivd dfirmar que as atividades tipicas de micro e pequenas empresas
mantém cerca de 35 milhGes de pessoas ocupadas em todo 0 pais o equivaente a 5% das
pesoas ocupadas no Bradl, incduindo nete clculo empregados nes MPES, empresiios de
Micro e Peguenas Empresas e os “Conta Proprid’ (individuo que possui seu préprio negécio
mas ndo tem empregados). O nimero de MPESs industriais exportadoras se gproxima de 4.000
empresas, que exportam anuamente cerca de US$ 800 milhdes.

Variavel AsMPEsno Brasl (%)
NUmero de Empresas B%
Pessod Ocupado 5%
Faturamento 28%
PIB 2%
NUmero de Empresas Exportadoras 2%
Vaor das Exportagtes 1,7%

Tabela5.1 — Particpacdo das MPEs na EconomiaBrasileira
Fonte: IBGE, FUNCEX, PNAD e RAISTEM (1994,1995,1996)

O nimero de empregados e o faturamento bruto anud sfo os critérios mas utilizados
para definir o porte das empresas.
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Porte Empregados

Microempresa No comérdio e servicos até 09 empregados
Naindigtria até 19 empregedos

Empresa de Pequeno Porte No comércio e sarvigos de 10 a 49 empregados
NaindUstria de 20 a 99 empregados

Empresa de Médio Porte No comércio e servigos de 50 a 99 empregados
Na industria de 100 a499 empregedos

Empresade Grande Porte No comércio e sarvigos mais de 99 empregados

NaindUgtriamais de 499 empregedos

Tabelab.2 - Classificagéo das MPES segundo 0 nimero de empregados
Fonte: Sebrae (Classficaco utilizada pela &rea de Pesquisas do Sebrag)

Porte Faturamento Bruto Anual
Microempresa Até R$ 244.000,00
Empresa de Pegueno Porte Entre R$ 244.000,00 e R$ 1.200.000,00

Tabela5.3 - Classficacdo das MPES segundo o faturamento bruto anua
Fonte: Lel Federd no. 9.841, de 05/10/99 (Edtato da Micro e Pequena Empresa)

Idéntica classficagdo € adoteda pela Federacdo das Indidtrias do Estado de Minas
Geras— HEMG.

511 O Comportamento das Micro e Pequenas Industrias de Minas Gerais

Os dados gpresentados abaixo bassiamse na pesquisa direta Sebrae “Indicadores de
Desempenho Conjunturd da Micro e Pequena Indidria Minaird’. Até sstembro as empresas
S0 colheram resultados negetivos para todos os indicadores avaiados pela pesquisa Sebrae.
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Tendo inicdado 0 ano sobre um ponto de inflexéo negetivo, focado no primero
trimestre/01, o fauramento recuou 531% no acumulado jatset/Ol, enquanto oS custos com
pessod regrediram 18,02%. JA 0 emprego manteve-se praticamente estavel, com uma ligeira
gueda de 0,60% no mesmo periodo. A média de utilizacdo da capacidade ingaada caiu de
74,74% em jandro para 73,91% em setembro, com picos de queda em janero e &oril.

Snteticamente, pode-= avdiar 0 comportamento das principais vaiaveis indicaivas
do desempenho da micro e pequenaindigtriamingra, da seguinte forma:

a) Atividedes Produtivas

No que s refere a evolugdo das atividades produtivas, o primero trimestre/01
fo. o mas dificl do ano paa a micro e peguenas empresas indudrials de Minas Geras.
Contribuiram para isso dois vetores em primero lugar, 0 dessquecimento sazond promovido
pela contragdo no ritmo do comécio vagisda e em segundo, 0 avango da incerteza no
ambiente macroecondmico. Assm, as empresss Sndizaram retracdo da producdo fisca no
primeiro trimestre, conforme se depreende do sddo liquido de respostas (assindacbes de
aumento menos assindagdes de queda) de -15,17 pontos percentuas.

A patir do segundo trimestre/0l, a emegéncia da crise energética frustrou
definitivamente as expectativas de desempenho econdmico consgtente para 0 pais no ano.
Todavia, 0s impactos negaivos disseminaramse de forma diferenciada sobre o parque
produtivo  mingro, pendizando mas fortemente oS ramos  energdicointensivos
Condderando que a micro e pequenas indidrias possuem  dividades rddivamente mas
concentradas na producdo de bens de consumo semi-durdveis e ndo durdveis, a pesquisa
congtatou, para 0 segundo trimestre, estabilidade da producéo fisca da indidtria (39,9%) com
pequeno Viés de dta (4,06 pontos percentuals).

No terceiro trimestre, continuaram imperando a adversdades impodas peo
racionamento  energético, juros dtos, desdobramentos da crise Argentina e desscderacdo da
economia internaciond, especidmente gpds 0 aentado de 11 de sgtembro contra os EUA.
Contudo, a micro e pequena indidria mingdra de tranformecdo, jA mas acomodada a0
anbiente  econdmico hodtil, conseguiram agpresentar  resultados que, embora  ténues, SO
surpreendentes  diante das perspectivas negatives. Assm é que as dividades produtivas
mantiveram a estabilidade, com ligeiro viés de dta (5,06 pontos percentuais de respostas).
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b) Utilizacdo da Capacidade Instdada

Refletindo a involugdo do nivd de aividades ja aponteda, a utilizacdo da
cgpcidade inddada dedinou sensvemente no primero trimestrel0l. Apesar da ligera
recuperacéo registrada em margo, a média do primeiro trimestre/O1 recuou para 75,2%, contra
783% no trimedtre imediatamente anterior. No segundo trimestre/0l, a queda da média de
utilizacdo da cgpacidade se gorofundou, apesyr da mehora no nivel de aividade A
implementacdo  do racionamento  energético acabou por limitar a expansio do indicador,
imprimindo estabilidade amédia que, a partir de abril até setembro, passou arondar os 74%.

C) Faturamento

De maneira gerd, o primero trimestre/0l foi marcado por fraco desempenho
sazond para 0 setor indudtrid, refletido especidmente no comportamento do faturamento: a
pequisa do Sebrae detectou, no primero trimesre/0l, reldivamente ao Ultimo trimestre/00,
un dedinio de 1402% no fauramento da micro e pequena indldria mingra de
trandformag@o. Esse dedlinio resultou na compressio do indice red para 91,80, o menor
dentre os 18 meses pesquisados, tomando-se como base comparativa o més de abril de 1999,
guendo s iniciou a Srie higtdrica da pesguisa

No segundo trimedre, a micro e peguena indidria mingra conseguiu
recuperar-s2 em temos de faturamento, avangando 7% <sobre o trimedre anterior e
conduzindo o indice red paa niveis mas dtos (10644 em junho/Ol). Esse comportamento
refletiu, prindpdmente, 0 desempenho do segmento de bens ndo durdvels onde predominam
a8 micro e pequenas empresss, destacando-se, especidmente, 0 desempenho dos segmentos
de Vesuaio e Alimentos, que garantiram o resultado registrado.

No tercero trimestre, o fauramento, ancorado especidmente no
comportamento do Vestu&io, devou-se em 2,93%, mas no acumulado do a0 anda ndo s

consaguiu compensar a queda verificada no primeiro trimestre.

d) Emprego

O dima de crise inddado no pais fezse sentir sobre o nivel de emprego. O pequeno
crescimento  registrado no primeiro  trimestrel01 foi  subdgtituido por uma tendéncia negetiva
no sgundo trimedre, o indicador do efetivo de méode-obra da micro e peguena indidria

minera s refrau em 0,29% e, no tercairo trimedre, o resultado negativo se agprofundou (-
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0,33%). Embora pequenas, estas variagbes amescavam a edtabilidade de um indicador muito
sensivel.

Micros e Pequenas IndUstrias — Perspectivas para 2002

Sgundo dados do Sdrae (pesquisa direta Sebrae “Indicadores de Desempenho
Conjunturd da Micro e Pequena Indidria Mingra) em dezembro de 2001, o cen&io
econdmico naciond s goresentava mais favoravel, com boas perspectivas de retomada do
crexcimento econdmico em 2002. Alguns aspectos contribuiram para a mudanca do humor

dos agentes econdmicos.

Mehoria de dessmpenho da Bdanca Comercid, derivada essencidmente da
compressio  das importagies que £ seguiu a desvaorizagdo do Red e ao  préprio
desaquecimento  econdmico, bem como da reducdo das despesas com a compra do petroleo,
face a queda de pregos observada no mercado internaciond. Estimava-se para 2001 um sddo
positivo de US$ 1,5 bilh&o paraa Bdanca Comercid;

Recuperagdo dos invesimentos externos diretos e em Bolsa indicando, por um lado, a
mehoria da percgpcdo quanto a0 “risco Bragl”, traduzindo um reaivo “descolamento’ em
rdacdo ao comportamento da economia Argentina A previsio ea de que os investimentos
diretos externos aingissem a cifra de US$ 19 bilhdes aé o find do ano, bastante inferior a
média de US$ 30 hilhdes que o pais vinha recebendo nos ditimos 03 anos, mes anda assim
superior & expectdivas inicias formulades para 2001, da ordem de US$ 175 a US$H 18
bilhes Por outro lado, o maor fluxo de capitd externo também estava relacionado com o
movimento de reducdo das taxas de juros internacionais na Europa e, sobretudo, nos Estados
Unidos, tornando mais rativo o mercado braslaro.

Volumosa oferta de “hedge’ peo Banco Centrd a0 longo dos Ultimos meses, aravés
da redizacéo de lelBes programados de titulos com corregéo cambid.

No plano interno, exidia ainda étimas perspectivas quanto ao fim do racionamento de

enegia dérica em dgumas regifes do pais, e em 2003, segundo a Camara de Gestéo de
Energia Elétrica, o fim por completo do racionamento em todas as regies do pais.
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No plano internaciond, as perspectivas eram menos otimistas, embora mais favoréveis
em rdacd ao quadro conjunturd deineedo a0 inicio do quato trimestre. O resultado da
campanha anti-terrorita dos Edados Unidos, a eda dtura, podia ser condderado postivo, na
medida en que ndo resultou num conflito de abrangéncia mundid, conforme s temia a
principio. Porém, eram preocupantes as previsdes de baxo crecimento da economia mundid:
segundo 0 FMI, edimava-se expansio de no méximo 1% em 2001 e 2002 para o PIB dos
Edtados Unidos para a Europa, +1,6% em 2001 e +1,5% em 2002, paa 0 Sudeste ASéico,
+1% a +2% em 2001; e para 0 Japdo, queda de 0,9% em 2001 e de 13% em 2002,
consolidando o processo de estagnacéo sofrido por aquele pais.

Ese quadro internaciond menos favordvel trazia paa o Brasl uma s¥ie de
dificuldades, cabendo destacar que ficava mais dificil o esforco exportador necessxio paa o
equilibrio das contas externas do pais paticulamente num cen&io de crescente
protecionismo internaciond. Exemplo disso foi a recente gorovagd do mecanismo do “Fest
Track” ou TPA — Autoridede paa Promocdo Comercid nos Edtados Unidos que consgte
numa autorizacdo do Congresso americano para gque 0 Executivo possa negociar diretamente
acordos comerciais bilaeras, em consondncia com os objetivos de maor protegdo  aos

produtos daquele pais.

Embora nas Ultimas semanas fosse observado rdativo “descolamento” da percepcéo
dos investidores entre os riscos Brasl x Argetting o futuro (e presumivdmente breve)
desfecho da crise Argenting, sga da rumo a dolarizagdo ou desvaorizacdo (eta Ultima mais
traumdtica quanto aos efeitos de curto prazo) anda poderia trazer importantes impactos sobre
0 mecado cambid brasleiro, desedabilizando mais uma vez os fundamentos da economia

neciond, embora tais impactos ndo devessem s duradouros.

Assm, 0 cen&io que s ddineava paa 2002 ea de um otimismo moderado,
caracterizado pedo bom desempenho das principais varidves macroecondmicas, porém  num
ambiente externo de inquigtagbes. Ha espaco para redugbes das taxas de juros internas —
amparadas peda reducdo concomitante das taxes de juros internacionals, porém de forma
gradud, posto que o comportamento dos indices de pregos vinha demonstrando a necessdade
de cautda redobrada do Banco Centrd na conducdo da politica moneté&ia, sob pena de novo
descumprimento  das metas inflacion&ias acordadas com o FMI — Fundo Monetario

Internaciond.
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Neste cen&io conservador, as projegdes do IPEA apontavam, para 2002, crescimento
do PIB bragleiro da ordem de 2,4%, contra uma estimativa de 1,7% para 2001.

5.2 Projeto Cresce Minas— Cluster de Tecnologia da Informacao

52.1 Definicdo de Cluster

Segundo 0 Projeto Cresce Minas, um cluster pode ser definido como um conjunto de
empresss e entidades que interagem, gerando e capturando Snergias, com potencid de dingir
crescimento  competitivo continuo superior a0 de uma smples aglomeragdo econbmica. Nele
as empresas est@ geograficamente proximas uma das outras e pertencem a cadeia de vaor de
um sgtor indudrid. Essa interacd0 das empresas gera, entre outros beneficios, reducdo dos
cudos operacionals e dos riscos gpresentados, aumento da quaidade dos produtos e sarvigos,
acess0 a méo-de-obra mas qudificada, aracdo de capitd, criagdo de empreendedores e
melhor quaidade de vida

Segundo Porter (1998), clusters sdo concentracOes geograficas de organizagbes e
indituicbes de um certo setor, abrangendo uma rede de indidrias inter-relacionadas e outras
entidades importantes para a competitividede. Eles induem, por exemplo, suprimentos de
insumos especidizados, tas como componentes, maquin&io e savicos, e fornecedores de
infraestrutura  especidizada. Muitas vezes, também, os clusters permeam o0s canas de
digribuicdo e o0s consumidores, envolvendo paddamente os faoricates de produtos
complementares e organizagbes responsavels por normas técnicas, tecnologia ou insumos
comuns. Novamente Porter (1998) d&firma que muitos clusters induem indituiches
governamentals e outras universdades, inditutos de normas técnicas, cderos de idéias,
empresas de treénamento e as associagbes comercias que provém treinamento, educacéo,

informacdo, pesguisa e suporte técnico especidizado.

Haddad (1999) dirma que clusters condstemn de indidrias e indituigbes que tém
ligaches particularmente fortes entre g, tanto horizontd quanto verticdmente, e usudmente,
incluem: empresas de produco especidlizada; empresas fornecedoras, empresas prestadoras
de sarvigos indituigdes de pesquisas, indtituigbes publicas e privadas de suporte fundamentd.
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A andie de cluders focdiza os insumos criticos, num sentido gerd, que as empresss
geradoras de renda e riqueza necesstam para serem dinamicamente competitivas. A essencia
do desnwvolvimento de clusters € a criacd de cepacidades produtivas especidizadas dentro
de regides para a promocao de seu desenvolvimento econdmico, ambienta e socidl.

522 O Cluger de Tecnologia da I nformacgéao

A regido Ul do Estado de Minas Gerais abriga um grande nlmero de empresas do
stor de tecnologia da informecdo (informética, telecomunicagbes, automagdo, Software,
equipamentos  detrbnicos e indudriais &ins), que formam um jovem e auante cluster. Foram
consderados paticipates do duster de tecnologia da informacdo os municipios de Itguba,
Pouso Alegre e Santa Rita do Sgpucai (principa integrante) com grande potencid de
crexcimento, segundo a pesquisa redizada pda McKinsey & Company no projeto Cresce
Minas.

O mercado mundid de derodetronicostecnologia da informacdo vem  goresentando
um crescimento acelerado de 5% ao ano, no Ultimos dois anos. O mercado brasileiro, por sua
vez, vem crescendo 12% a0 ano, nos Ultimos cinco anos. A expectativa € de que esse ritmo de

crescimento continue, ou Mesmo aumente,

No Brasl, diversass empresas de pegueno e médio portes vém obtendo bons resultados.
A producio de detrodetronicos'tecnologia da informacdo no cluster tem pegueno peso em
rdacdo a producdo naciond (05% do mercado), mas vem crescendo a um ritmo mas
acderado, iso € cerca de 18% ao ano, no Ultimo biénio. O cluster existente na regido possi
uma cadea de producio que precisa sr mehor agregeda, boas indituigbes de ensino, forte
interaCd0 entre 0s empresaios e adguns sarvigos complementares. Apesar de ser menor que
outros centros produtores, como Sdo Paulo, Campinas ou Sfo Jos2 dos Campos, o cluster
goreenta bom nivel de investimento em desnvolvimento de novos produtos. Segundo a
Mckinsey & Company (1999), cerca de 30% da recata das empresas do cluster em 1998 foi

gerada através de novos produtos.
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E possvd consolidar o cluster, transformando-o em um dos principas centros de
excdéncia do setor, no Pais com vishilidade internaciond e dta cgpacidade de aracéo de
investimentos.

No futuro, o cluster poderd tornar-se um dos trés maores polos de tecnologia da
infformecdo no Bradl, utilizando-se da geragéo e efetiva tranderéncia de tecnologia inovadora
das universdades e da dracdo de centros de pexquisa de grandes empresas do setor. O
impacto potencid de médio prazo, edimado a patir daguda pesquisa, € de um aumento na
producdo bruta da ordem de US$H 180 milhGes e de geragcdo de cerca de 5400 empregos
diretos de dto vador agregado, em um prazo esimado de cnco anos. As oportunidedes de
invetimentos  privados decorrentes  chegam a US$ 225 milhdes segundo edimativas

preliminares.

Exigdem, entretanto, dgumaes lacunas e bardras edruturas que impedem  um
crescimento mais acdlerado desse cluster. O porte das empresas do cluster é pequeno, quando
comparado a0 de outros Smilares. O estggio aud de evolugéo € tipico de empresas novas em
outros clusters. Nesses, porém, das tendem a se profissondizar e a obter capitd de risco
rgpidamente, acderando 0 crescimento, 0 que ainda ndo ocorre no cluster da regido. Entre as
lacunas identificadas, destacam-se a estassez de cgpitd, a baixa transferéncia de tecnologia
das universdades para a iniciaiva privada, s comparada a0 potencid de reacionamento
universdade-empresa na regido; a pequena vishilidede do setor diante do grande desdfio que
h4 pda frente desvantagens fiscas, infra-estrutura insuficiente de logidica e de lazer;
auncia de dguns servicos complementares, baixa qudificacido das empresas quanto a
capacidade adminidrativa e a necessdade de maior gpoio governamentd.

Acles concretas devem ser redlizadas pelos integrantes do cluster para que se rompam
as bardras exigentes e s modifigue a aud dindmica de negocios, reforcando-se o
desenvolvimento da regido. Para esse cluster, foram propostos cinco modulos edratégicos de
auacdo, visando ao fortaecimento das empresas exigentes, a criacdo de novas empresss, a
indituicio de um naceo de aguoio e divulgacdo e de um paque tecnologico, dém da
incubacdo de idéias. O fortdecimento das empresas locdizadas nesse cluster poderda ser
conseguido por meilo de um esforco de mehoria, centrado na identificacd e solugdo dos
problemas mais comuns da aud dindmica de negdcios, tas como marketing e didribuicdo. A
criacdo de novas empresas poderd ser potencidizada por meio da redizacdo de concurso de
planos de negocios (business plan competion), reunindo os esforgos das ingtituigdes locais
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(entidades de ensino, associagbes empresarias, prefeturas, eic) e envolvendo empresas de
capital derisco (venture capital).

5.3 Higodricodalndisriado VValeda Eletrbnica

O municipio de Santa Rita do Sgpucal Stuase no sul do Estado de Minas Gerais
digando 380 km do Rio de Janerro, 400 km de Bdo Horizonte, 220 km de S2o Paulo e 130
km do Vde do Paraiba, estando a uma dtitude de 821m. O municipio possui uma &ea de 321
kn? , & margens do Rio Sapucai, contando com uma populagio de 40.000 habitantes.

Sua economia edd cdcada principdmente nas aividades agropecu&ias e indudrias.
Café, leite, indidria agropecu&ia e indidria eetronica sfo suas principais fontes de renda,
produzindo ainda semente de milho, arroz, café e outros.

Sggundo Mederos (1992), ndo exigte no Brasl um s pdlo tecnolégico que se
compare a0 de Santa Rita do Sgpucal, trabahando com tecnologias exigentes e também
desenvolvendo dta tecnologia, como ocorre em Sdo José dos Campos, Campinas e S0
Carlos, no Estado de Séo Paulo.

As diferencas entre o pdlo tecnoldgico de Santa Rita do Sgpucal e as demas
expeiéncias brasleras ndo param por a. Enquanto em outros pdlos os empresiios
encontraram, e anda encontram, ocasondmente, uma certa ressténcia do melo académico a
goroximacdo com 0 sgor produtivo, em Santa Rita do Sgpucal ocorre exatamente o contrério.
As indituigdes de endno da cidade sfo fonte permanente de incentivos aos empresaios que
possuam boas idé as que possam ser transformados em um bom negécio.

O pdlo tecnolégico de Santa Rita do Sapucai, conhecido como Vde da Elerbnica,
numa dusio — guardada as devidas proporgdes — a0 Vde do Silicio, inddado na década de
50, em tono da Univesdade de Sanford, na Cdifornia, Edados Unidos, comegou
oficdamente em 1985. Entretanto, a idéa de organizar o pdlo tecnoldgico chegou mas tarde,
fruto dainicidiva, da visdo, senso de oportunidade e idedismo de aguns homens.
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Na verdade, a origem do pdlo esa na criacdo de véias escoles, a patir da década de
60, inidando-se pela Escola Técnica de Eletrdnica “Francisco Moreira da Costd’ — ETE, por
Luzia Rennd Morera, nascida em Santa Rita e que foi embaixatriz no Jepdo. Baseou-s2 no
modelo jgponés para a criacdo da ETE, oficidizada aravés do decreto de no. 44.490, de 17 de
setembro de 1958, asinado pdo entéo presdente Juscelino Kubitschek. Em 1965 foi criado o
Ingtituto Naciona de Teecomunicagbes — INATEL, hoje com a graduecdo em engenharia
eérica, moddidade em Eletronica, com énfase em Tdecomunicagdes. Em janero de 1971,
fol criada a Faculdade de Administracdo de Empresss de Santa Rita do Sgpucai — FAI, com
bachardado em Adminigtracdo e hoje conta também com curso de bachardado em ciénda da
computagdo. Além dessss escolas, exige anda o Colégio Tecnoldgico Dr. Ddfim Morera,
sendo a indtituigéo educaciond mais antiga do municipio.

Segundo Kadlés (1996), essas escolas teriam desenvolvido modelos académicos muito
orientados as demandas do mercado e conseguiram  em  curto  periodo de tempo,
poscionaremse no segmento indudtria  eetroeetronico e de comunicagbes, como centros de
preparacdo de recursos humanos dtamente qudificados O subproduto mais importante dessa
vocagin para 0 mercado teria Sdo 0 empreendedorismo, que marcou o pefil dos dunos
dessas escolas e trandformou a peguena Santa Rita, numa verdadeira incubadora de empresas
de base tecnoldgica, dterando substancidmente a edrutura da sua economia,  antes
representada, com exclusividade, pelo setor agropecudrio.

O impulso decisvo para a inddacdo do pdlo tecnoldgico de Santa Rita patiu de um
prefeito da cidade, Paulo Frederico Toledo, que ndo mediu esforgos para garantir o
florescimento do pdlo. Antes de sua dficidizacdo como td, ja havia mas de uma dezena de
pequenas empresas em dividade e muitos dunos do INATEL, que montavam Seus projetos
en sdas de fundo de quinta, acdtavam encomendas e vendian seus produtos na mas
completainformalidede.

A prefeitura, em parceria com o INATEL, a ETE, a FAl e a Asociagdo Industrid,

procurou organizar ese sor da economia que e despontava. Foram oferecidos incentivos
fiscas, terencs e faclidades para o pagamento de dugud de gdpdes, com o objetivo de

auxiliar os empresarios a e estruturar.
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Nos primeiros anos de organizacdo do pdlo, a prefetura excolhia, com o auxilio do
INATEL, as empresas & quais concederia incentivos fiscais e outras facilidades Além da
qudidade do projeto gpresentado, era indigpensavel que néo poluissem 0 meio ambiente e que
ndo houvese concorréncia direta com as que ja estavam edabeecidas. Ocorreu entre eas
uma certa complementariedade e era comum a troca de experiéncias entre 0s empresios, 0s

mais antigos orientando 0s Ma's Novas, 0S Maores gpoiando s menores.

Outro fator fundamenta para a consolidagdo do Vae da Eletronica foi a implantacdo
de incubadoras de empresas. Iniciando-se com a do INATEL em 1985, de mandra informd.
A patir de 1992, comeca a criar &eas egecificas paa 0 proceso de incubacdn. Nesse
momento, as empresss geradas aravés do proceso informd jA etavam se consolidando,
mattendo o nivd de fauramento e emprego, 0 que configurava um ambiente tipico de
incubacdo. Assm, a incubadora do INATEL passa a s formdizar, adquirindo espaco fisico
proprio e diferenciado na escola e um coordenador para o projeto. Tais medidas continuaram
a garantir o sucesso do empreendimento, aé janeiro de 1999. Depois desta deta, a incubadora
do INATEL ingressou em uma nova fase, caracterizada peda profissondizacdo do processo,
com a implantagdo de edaiutos, regimentos e regras de incubagdo, adotando-se, entre outras
medidas, a necessdade de goresentacdo de planos de negdcios acompanhados de indicadores
de desempenho.

Todas os faores citados foram fundamentais para a consolidacdo da vocacdo do Vde
da Eletronica: criacdo e implantacdo de empresas de base tecnol dgica

5.4 Poscao Atual dalndudriado ValedaEletronica

Segundo a McKinsey & Company (1999), a indidria de eetronicos destacase pea
inovecdo, expirito empreendedor e crescimento acelerado. O setor vem crescendo de forma
conddente nos mercados mundid e naciond. A indudria de detronicos no sul de Minas
Gerais anda € peguena quando comparada com outras regides do Brasl, porém vem
goresentando  desenvolvimento em ritmo  acderado, indicando a exigéncia de um “dude”,
embora anda muito incipiente.
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A Asxciacdo Indudrid de Santa Rita do Sgpucal reline as indidrias detronicas do
municipio e oferece todo 0 suporte necessaio & empresss do Vde da Elerbnica, como
cursos, paticipacdo em feras, congressos e eventos nacionas e internacionas e bacdo de
empregos.

Além disso, a Associagdo adminisra o balcdo Sebrae-Servigo Brasileiro de Apoio & Micros e
Pequenas Empresas. Conta também com o gpoio de um consultor da Federacéo das Inddtrias
do Edado de Minas Geras — FIEMG para 0 desenvolvimento do Projeto Cresce Minas, no

municipio.

De acordo com dados fornecidos pela Associacdo Indudrid de Santa Rita do Sgpuca,
a cidade possui audmente 75 empresas fabricando equipamentos, partes, pecas e softwares
para detronica, telecomunicacles e automacdn. Essas empresas trabaham com tecnologia de
ponta e invetem em pexquisa e desenvolvimento para geragéo de novos produtos e Servigos,
Exigem anda 04 empresss filiades a Associacdo Indudrid que auam em &ess didintas
agropecu&ria, confecgbes e gréfica, dém das empresas de base tecnologica néo filiadas a
Ass0ciag20.

Quanto & incubadoras de empresas, dém da do INATEL (com 08 vages), exigsem em
Santa Rita, incubadoras na ETE (com 05 vagas), na FAI (com 04 vagas) e, mas recentemente
a da prefeitura municipd (com 10 vages). Pode-se acrescentar também a exigténcia de um
Centro Empresarid Municipd, que é um condominio fechado contendo 13 empresas que
utlizan adguns recursos de modo compatilhado. No locd foi condruida uma unidade do
SESI/SENAI/FIEMG, para atender a demandas de treinamentos por parte das empresas.

Segundo Porter (1999), a cooperacéo entre as entidades que formam uma mesma
cadela de vdor e gravitan em torno dela pode gerar uma dindmica com muitos vencedores.
Universdades cgpacitadas e dinhadas com as necessdades da comunidade econGmica loca
educam mehor as pessoas que iréo trabdhar nos centros de pesquisa e desenvolvimento das
empresas, levando inovaegbes aos produtos e fazendo aumentar sua compeitividade. Esses
cdos virtuosos ocorrem nos mas diversos pontos a longo das cadeas de vdor das mas
variadas indlidtrias.
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5.5 Concusao

O Vde da Elerbnica, como ficou daro neste capitulo € uma &ea de grande potencid
tecnologico que, com as politicas governamentais adequadas e o trabdho de indituighes
(universdades, empresas de conaultoria), 6rgdos de cdase (FIEMG, Sebrae, Associagtes
Comercias e Indudrias, €c), com o0 obetivo de = esabeecer politicas de auxilio ao
empresariado, principdmente em necessdades de treinamentos  especificos em gestdo e
especificamente em financas, podera levar a um grande impulso a0 desenvolvimento da

regido.

Paa ese fim, 0 resultado deste trabdho podera em muito auxiliar nas politicas de
auxilio propostas. No préximo capitul o gpresentam-se os resulltados obtidos.
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Capitulo 6

Apresentacdo dos Resultados

6.1 Introducéo

Apresentamse a seguir todas as informagbes obtidas com a pesquisa e as andises
redizadas, sempre que possivd e que for de reevancia, comparando a micro (até 19
empregados) com a peguena empresa (até 99 empregados), do Vae da Eletrénica

A pequisa teve como objetivos verificar o grau de utilizacdo das técnicas financeiras
pelas micro e peguenas indudriss do setor de detrodetronicos do Vade da Eletronica
conhecer as principas fontes de recursos conhecer as principais técnicas utilizadas no
plangamento e controle financeiro; conhecer os méodos principais utilizados na avdiacdo da
salde financeira das empresas, digtinguir diferencas na utilizacd das técnicas financeras por

parte das micro e pequenas empresas.

Aplicoramse aos dados, técnicas edatidicas smples o cdculo da média, minimo,
maximo e desvio padréo.

A ordem de goresentacdo edd de acordo com a organizacdo do questionaio de
pesquisa: informagbes gerais sobre as empresas, fontes de recursos e as técnicas utilizadas no

plangamento financaro.

Com o obetivo de fadlitar a visudizagdo e compreensdo das informagbes, a cada
tabela de gpuracdo dos resultados, ha um gréfico correspondente.

101



Capitulo 7 — Conclusdes e Recomendactes

6.2 Informagbes Gerais Sobreas Empresas

Nessa primera pate do question&io, procura-se obter informagbes mas geras da
empresa, como nUmero de funciondios cgpitd sodd, fauramento, principais produtos, se

exporta ou n&o, €tc.

Em rdagidh a0 nimero de funcionaios o objetivo foi o de dassficar de mandra
correta quanto a0 porte em micro ou peguena indlistria Dos 40 questiond&ios enviados

obtivemos 21 respostas, sendo 11 microempresas e 10 pequenas empresss.

NUumerode Empregados NuUmero de Respostas | %
Até05 02 95
6- 10 06 285
-0 ™4 19
31-90 06 285
51-7 02 95
71- 29 01 5
Totd 21 100%

Tabeh6.1 — NUmero de empregados.

NUmer o de Empregados

30%
25%
20%
15%
10%

5% T—

0%

Até 05 6 -10 11-30 31-50 51-70 71-99

Figura6.1 — NUmero de empregados.
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Dados Egtatisticos | Numer o de Empregados
Média 28

Desvio Padréo 24

Minimo 3

M&ximo 97

Tabela6.2 — Dados estatisticos sobre 0 nlimero de empregados.

Conforme pode ser vigo na taboda e figura 6.1, a maior parte das empresas em relagéo
a nuimero de empregados Stuam-se entre os intervaos de 6 a 10 e 31 a 50, ambas
correspondendo a 285% das empresas respondentes. A média Stuou-se em 28 fundondrios,

ominimo de 3, 0 m&imo de 97 e desvio padrdo de 24 funcionérios.

A pergunta seguinte foi a regpato da exigéncia de um sgtor financeiro na empresa e,

No caso da ndo existéncia desse setor, quem responderia pela parte financeira da empresa.

Setor Financeiro | NUmer o de Respostas | %
Sm 20 95
N&o 01 5
Totd 21 100%

Tabdab.3 — Exiséncia de setor financaro.

Existéncia de Setor Financeiro

100%
80% —
60% T
0% T
20 ——

0% T
Sim N&o

Figura6.3 — Existéncia de setor financeiro.

A grande maoria das empresss (95%) respondeu possuir um sgtor que cuida das
financas da empresa, contra 5% que responderam n& possuir um setor financeiro. Esses 5%
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na verdade correponde a 01 micro empresa que disse possuir um gerente adminigtrativo com
conhecimentos de finangas. 100% das pequenas empresas possuem um setor financeiro.

A tabda e figura 64 e a tabda 6.5 mostram, respectivamente, a Stuacéo do capitd

s0cid e os dados estatisticos.

Capital Social (R$) NUmero de Respostas %
Até10.000 01 55
10.001 - 20.000 02 11
20.001— 50.000 06 33
50.001 - 100.000 03 17
100.001 — 200.000 05 28
Acimade 200.001 01 55
Totd 18 100%

Tabela6.4 — Capitd socid das empresas.

Capital Social
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5% 1T— —
0% T T T T T
Até 10.000 10.001 - 20.001 - 50.001 - 100.001 - Acima de
20.000 50.000 100.000 200.000 200.001

Figura6.4 — Capitd socid das empresss.

A maor pate des empresss, (33 %) possui capitd socid variando de R$ 20.001,00
aé R$ 50.00000. O maor vaor é de R$ 2.820.00000; 0 menor € de R$ 10.000,00; o desvio
padrio € de R$ 647.997,84. Trés empresass ndd responderam a eda pergunta Todes as
respostas foram dadas em moeda naciond (R$).
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Dados Estatisticos Capital Social (R$)
Média 236.834,33

Desvio Padréo 647.997,84

Minimo 10.000,00

M&imo 2.820.000,00

Tabdab6.5— Dados edtatisticos do capitd socid.

O fauramento das empresas pode ser visto natabela e figura 6.6.

Faturamento (R$) Numero de Respostas | %
Até100.000 01 5
100.001 — 300.000 03 16
300.001 — 600.000 04 21
600.001 — 900.000 01

900.001 — 1.200.000 01 5
1.200.001 — 1.500.000 02 11
Acimade 1.500.000 o7 37
Totd 19 100%

Tabdab.6 — Faturamento das empreses.

A maor pate das empresss tem fauramento acima de R$ 1.500.000,00; todas
empresas de pequeno porte. As microempresss dcancaram um maximo de faturamento de R$
1258989,00. A média foi de R$ 4945.310,36; 0 minimo de R$ 100.000,00; mé&ximo de R$
57.873.739 e desvio padréo de R$ 13.045.751,07, conforme tabdla 6.7 a seguir.

Dados Edtatisticos Faturamento (R$)
Média 4.945.310,36
Desvio Padréo 13.045.751,07
Minimo 100.000,00
Maximo 57.873.739,00

Tabdab.7 — Dados edatigticos do faturamento das empresas.
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Faturamento

40%

30% —

20% —

10% —

0% T T T T T T
Até 100.000 100.001- 300.001- 600.001- 900.001- 1.200.001- Acima de
300.000 600.000 900.000 1.200.000 1.500.000 1.500.000

Figura6.6 — Faturamento das empresas

Veificase que, e fosse levar em conta para classficagdo de porte o faturamento,
teria-se diversas empresas enquadradas em outras classficagbes (média e grande empresa).
Duas empresas ndo responderam a essa pergunta

Sobre a origem do capitd das empresas, se naciond ou estrangeiro, as respostas estéo

natabelaefigura6.8 aseguir:
Origem do Capital NUmero de Respostas %
Naciona 20 95
Edtrangeiro 0 0
Migo 5
Totd 21 100%

Tabela6.8 — Origem do capitd das empresas.

Veificase que 95% das empresas possuem cgpitd eminentemente naciond, sendo
gue gpenas 01 empresa (5%) possui capitd estrangeiro na proporgéo de 40% neciond e 60%
estrangeiro.



Capitulo 7 — Conclusdes e Recomendactes

Origem do Capital

Nacional  Estrangeiro Misto

Fgura6.8 — Origem do capitd das empresas.

Devido a0 fato dos produtos serem o0s mais vaiados possivels, dentro do setor de
eetrodetronica, des apenas sxédo listados, ndo havendo nenhuma preocupacdo em classfica
los ou verificaw maor ou menor concentracdo neste ou naguele produto. Os principas
produtos fabricados Sho:

Trangmissor detv em VHF e UHF;
Sisemas de microondas;
Receptor de satdlite;

Fonte de dimentacéo chaveada;
Sigemasde energia
Transmissor de FM;

Placas de circuito impresso;
Relégio de ponto eetronico;
Fechadura eetronica;
Controlador de acesso;
Carregador de cdular;

Painés CCM;

Indicador digitd;

Transformador de tensdo;
Bloqueador eetronico;

| dentificador de chamada;
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Teefone com identificador de chamads;
Termind de consulta;

Equipamento de rédio comunicacéo;
Unidade remota de geréncia;
Inversor para lémpada fluorescente;
Centrd de darme microprocessado;
Aparelho de rédio comunicacéo;
Sireng;

Minuteria com sensor de presenca;
Eletrificador paracerca;

Alarme;

POS para cartéo de crédito.

Em redacdo a0 dedino dos produtos fabricados peo setor detrodetronico do Vae da
Eletronica, chega-se aos seguintes dados da tabela e figura 6.9.

Destino dos Produtos NuUmero de Repostas | %
Mercado interno 20 95
Mercado externo 0 0
Ambos os mercados 1 5%
Totd 21 100%

Tabela6.9 — Degtino dos produtos fabricados.

Destino dos Produtos

100%1

80%7

60%7

40%7

20%7

0%-

Mercado interno  Mercado externo Ambos

Figura6.9 — Degtino dos produtos.
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Sobre a questdo do destino dos produtos, 100% das empresas fabricam para 0 mercado

interno, sendo que gpenas 01 microempresa exporta Nenhuma delas atende exclusvamente o

mercado externo. As empresas exportadoras vendem para Bolivia, Chile e Peru.

6.3 Fontes de Recur sos

Neda segunda pate do questionaio, procurase tratar da origem do capitd, tipos de

financiamento e prazo médio de pagamento e recebimento de fornecedores.

Em rdacdo a0 tipo de capitd para investimento que a empresa utiliza, temse na tabela

e figura 6.10 abaixo, 0s resultados coletados.

Tipo de Capital para Investimentos | Nimero de Respostas | %
Capitd préprio 12 57
Capitd detercaros 0 0
Ambaos os capitas 9 43
Totd 21 100%

Tabda6.10— Tipo de capita parainvestimento nas empresss.

Tipo de Capital para Investimentos

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

T
Capital Préprio Capital Terceiros Ambos

Figura6.10— Tipo de capitd parainvestimentos.
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Veificase que 57% das empresas utilizan somente cepitd proprio para os seus
invetimentos. Nenhuma empresa faz uso excdusvo de cgpitd de tercdros paa seus

investimentos e 43% utilizam tanto capita de terceiros quanto capita proprio.

Egrdificando anda mas a tabda 6.10 em micro e pequenas empresss, chega-se aos

Seguintes resultados natabela 6.11 e figuras 6.11A €6.11B.

Capital para Investimentos Micro |% Pequena %
Caoitd proprio 08 73 4 40
Capitd de terceiros 0 0 0 0
Ambos os capitals 03 27 6 60
Totd 11 100 10 100%

Tabela6.11— Capitd para investimento em micro e pequenas empresss.

A tabda acima modra resultados interessantes. Do capitd para investimentos a micro
empresa faz uso de 73% de capitd proprio, enquanto a pequena empresa utiliza bem menos,

40%.

80%

Micro

70% A

60% A

50% 1
40% A

30% A

20% A

10% 1
0%

Capital Préprio

Capital Terceiros

Ambos

Fgura6.11A — Capitd parainvesimentos da microempresa
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Pequena

80%

60%

40%

20% T

0%

Capital Préprio

Capital Terceiros Ambos

Fgura6.11B — Capitd parainvestimentos da pequena empresa.

Iso pode refletir a dificuldade que as microempresas 8m para acessar empréstimos e

financiamentos, mostrando que quanto maior 0 porte da empresa, maor a fadlidede paa

acessy acapitais de terceiros.

Quanto a0 aceso a ambos os cgpitals, a “digéncid’ é anda maor, microempresas

com 27% e as pequenas com mais do gque o dobro, 60%.

Foi perguntado auelas empresas que utilizan cgpitd de terceiros e proprios qud a

proporcao de cada capitd.

Das nove empresas que utilizan ambos os tipos de capitd, a proporgdo média foi de

81% de capitd proprio e 19% de capitd de terceiros. O minimo de capitd proprio foi de 60%

e 0 maximo de 95%, contra 5% de minimo em relacdo a capitd de terceros e méximo de

40%.
Dados Edtatisticos Capital Proprio (%) Capital de Terceiros (%)
Média 81 19
Desvio Padréo 12 12
Minimo 60 5
Maximo 95 40

Tabda6.12 — Proporcéo capital proprio e de terceiros
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Foi perguntado ainda & empresss que = Uutilizan de capitd de tercdros, quad a
proporcédo em relacdo a capitd de terceros de curto e capitd de terceiros de longo prazo. Das
nove empresas que dizem utilizar ambos os capitais, apenas s8is (numeradas de 01 & 06 na
tabdla dbaixo) responderam sobre a composcédo do cgpitd de terceiros  Duas empresas
utilizam 100% de capitd de tercaros de longo prazo, uma utiliza 50% de cada e as demas
utilizam respectivamente, entre curto e longo prazo, 65% e 35%, 20% e 80% , 90% e 10%,
conforme tabela e figura 6.13.

Capital de Terceiros | Empresas

Numeracdo 01 02 |03 |4 05 |06
Curto Prazo (%) 0 0 50 |65 2 |90
Longo Prazo (%) 100 10 [50 |35 80 10

Tabela6.13— Composicéo de capitd de tercaros.

A tabda e figura 6.14 maostram os tipos de financiamentos a curto e longo prazos e o
objeto financiado, ou sga, qud o0 dedino do financiamento utilizados pdas empresas
pesquisadas. As empresas foram olicitedas a indicar, dentre diversos tipos de financiamento,
aguees que danormamente utilizam.

Composicdo de Capital de Terceiros

100% 11

80%

60%/1
curto prazo

longo prazo

40%1

20%/

0%

Figura6.13— Composicéo de capitd deterceros.

Veificase a patir da tabeda 6.14 que 50% das 46 respodas dadas referem-se a
financiamentos de curto prazo: desconto de duplicatas, emprétimos para capitd de giro e
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empréstimos banc&ios. Ressdta-s2 0 desconto de duplicatas com 24%, quase metade do
fineandamento de curto prazo, seguido do cepitd de giro com 15% e emprétimo bancéio
com 11%. O desconto de duplicatas € utilizado por 19% das microempresas contra 70% das
pequenas. O capitd de giro é utilizado por 18% das microempresas contra 50% das pequenas.
E 0 empréstimo bancério é utilizado por 9% das microempresas contra 40% das peguenas.

Dos financiamentos de longo prazo, destacamse 0 leasing com 15% das respostas,
sendo utilizado exdudvamente pdas pequenas empresas (70%); BNDES com 9%, sendo
50% microempresas e 50% pequenas, BDMG com 6,5%, sendo 18% microempresas € 10%
pequenas, € FINAME com 65% também, sendo utilizado exclusvamente peas pequenas
empresss  (30%). Em “outros’, uma empresa diz utilizar financiamento especifico para
condtrucdo sem citar 0 nome. Cinco empresas responderam “nédo utiliza’, sendo que quatro

afirmam fazer uso de recursos préprios e uma ndo utiliza por achar 0sjuros pagos muito atos.

Tiposde Financiamento NUumero de Respostas  |%
Desconto de duplicatas 11 24
Capitd de giro 7 15
Empréstimo bancario 5 11
Factoring 0 0
Fname 3 65
BNDES 4 9
PROGER micro e peguenas 0

GERAMINAS 0

Leasng 7 15
BDMG 3 6,5
Outros 1 20
N&o utiliza 5 1
Totd 46 100%

Tabela6.14 — Tipos de finandamento.
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Tipos de Financiamento

30%
25%
20% +—
15% 1—
10% = — — —

5% +— — — — — — -

0% T T T T T T T T T T T

Fgura6.14 — Tipos de finandamento.

Nenhuma microempresa faz uso do leasing, sendo ede utilizado por 70% das
pequenas empresas. Nenhuma das empresas faz uso do factoring, independentemente de seu
porte.

Sobre 0 prazo médio de recebimento de dientes chega-se as seguintes informagBes na
tabela e figura 6.15 abaixo.

Prazo M édio de Recebimento | Nimero de Respostas | %

A vida 0 0
Atél5dias 3 14
15430 dias 7 33

3 adsdias 10 48
45 260 dias 5

60 290 dies 0
Superior a90 diss 0
Totd 21 100%

Tabda6.15— Prazo médio de recebimento de dientes.
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Prazo M édio de Recebimento

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Avista Até 15dias 15a30dias 30a45dias 45a60dias 60a90dias Superior a

90 dias

Figura6.15— Prazo médio de recebimento.

Em reagcdo a0 prazo médio de recebimento de clientes, a maioria das empresas (48%)
respondeu receber de seus clientes entre 30 a 45 dias, sendo 50% microempresas e 50%
pequenas, 33% recebem de 15 a 30 dias e 14% até 15 dias. Nenhuma das empresas recebe de

seus clientes avigta e nem a prazos superiores a 60 dias.

Na tabda e figura 6.16 a seguir, etd0 as informagbes rddivas a0 prazo médio de

pagamento de fornecedores.

Em rdacdo a0 prazo médio de pagamento de fornecedores, 48% das empresas
regponderam pagar a seus fornecedores no intervdo de 30 a 45 dias, sendo 50%
microempresas e 50% pequenas, 42% pagam de 15 a 30 dias. Nenhuma empresa respondeu

que paga aé 15 dias, nem em prazos superiores a 60 diass Somente uma empresa faz

pagamento avista.

Prazo M édio de Pagamento NUmero de Respostas | %

A viga 1 5
Até15dias 0 0
15a30 dias 9 42

30 a45 dies 10 48
45 460 diss 1 5

60 a90 dias 0
Superior a90 dias 0
Totd 21 100%

Tabela6.16 — Prazo médio de pagamento de fornecedores.
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Prazo M édio de Pagamento
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Figura6.16 — Prazo médio de pagamento.

Comparando 0s resultados das tabdas 6.15 e 6.16 condaase, entre agueles com o
maior nUmero de respodas, intervaos iguas para os prazos de recebimento (48%) e os prazos
de pagamento, também com 48%. Depois vem o intervado de 15 a 30 dias, com prazo médio

de recebimento de 33% contra 42% de pagamento.

PMRec x PM Pag

60%

50%

40%

PMRec

30%

PMPag

20%

10%

0%

A vista
Até 15
dias
15a30
dias
30a45
dias
45 a 60
dias

60 a 90
dias
Superior
a90
dias

Figura6.16A — Prazo médio de recebimento x Prezo médio de pagamento.

6.4 Técnicas Utilizadas no Plangamento Financeiro

Nessa tercdra pate do quedtion&io, procurase traar das técnicas utilizadas no
controle e plangamento financeiro, como andise de demongragfes financeras, andise do
ponto de equilibrio, orcamentos, custos, andise de investimentos e risco.
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Em rdagdo as préicas do controle financeirg a tabela e figura 6.17 mosra o0s

resultados.
Controle Financeiro NUmer o de Respostas %

Condiliagéo bancaria 21 32
Contas a pagar 21 32
Contas a receber 19 29
Chegue pré-datado 2 3
Emprésimos 1 2
Outros 1 2
Total 65 100%

Tabdla6.17 — Controlefinancearo.

Veifica-se que 93% das respodtas correspondem a utilizaco da conciliagdo bancaria,
contas a pagar e contas a receber. Na verdade, 100% das empresas (11 micros e 10 peguenas)
afirmam fazer uso da conciliagio bancia e de contas a pagar; 90% utilizam também o contas
a receber, sendo 100% microempresas e 80% pequenas. 3% das repostas referem-se ao
controle de cheques pré-datados, 2% ao de empréstimos e 2% reponderam outros, afirmando
utilizar controle através de fluxo de caixa mais contas a receber e a pagar.

Técnicas de Controle Financeiro

40%

30% A
20% A

10% A
0% T

Conciliagéo
bancéaria
Contas a
pagar
Contas a
receber
Cheque pré-
datado
Empréstimos
QOutros

Figura6.17 — Técnicas de controle financeiro.

Sobre as técnicas de andise financera mas utilizades na avdiacdo da sStuacdo
financdra da empresa, foi solicitado que as empresss litassem as técnicas por ordem

crescente de importancia. A listagem e os resultados estéo natabela e figura 6.18.
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Método de Analise No.Respostas No.Respostas |[No. Respostas Total
Importancia 01 Importancia 02 |Importancia 03
Andise de bdanco 06 08 03 17
Andise do pt. equilibrio 05 06 01 12
Software especifico 09 00 02 11
N&o utilizamé&odas 01 00 00 01
Outros 00 00 01 01
Totd 21 14 07 42

Tabda6.18— Méodos de andlise

M étodo de Analise

10
8 HIMP 1
6 45
4 IMP 2
2 4 HIMP 3
0 - —
Anal.balan Anal. pt. Software Nao utiliza Outros

equilibrio especifico métodos

Figura6.18— Mé&odo de andie.

Pode-s= perceber que, em rdacdo a0 maor grau de importancia (01), a utilizacdo de
software especifico ganha de todas as outras escolhas, com 43% das respostas, sendo 36%
microempresas € 50% pequenas. Segue por andise de badango com 29%, sendo 45%
microempresss e 10% pequenas, e andise do ponto de equilibrio com 28%, sendo 9%
microempresas e 40% pequenas.

No entanto, ndo s levando em conta a importéncia, mas Sm a Uutilizacdo do méodo,
venificase que a técnica andise de badangos foi a mas citada, com 40% do numero de
repodtas, seguida por andise do ponto de equilibrio com 29% e por Ultimo, com 31%, a
utilizacdo de software especifico.

Apenas uma empresa néo faz uso de nenhum mé@odo, e goenas uma citou outras,
informando utilizac&o de livro caixa
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Para as empresas que utilizam a andise de bdancos foi solicitado que especificassem
gua tipo de bdango/demondrativo utilizan. Notese que gpenas quatro empresas néo
utilizam andlise de baancos. Resultados na tabela e figura 6.19.

Condata-se que a demongracdo do resultado do exercicio € a técnica mais utilizada
paa andise da dtuacdo financera das empresas com 50% das respodtas (73% micros e 90%
pequenas), seguido peo baanco patrimoniad com 38% (27% micros e 90% pequenas). Das
pequenas empresas, 90% utilizan tanto o baango patrimonid quanto a demondragdo de
reslltado do exercicio. A demondragdo das mutagdes do patriménio liquido € agpenas utilizada
por 03 empresas, sendo 18% micros e 10% pequenas. A demondracdo das origens e gplicacéo
de recursos € utilizada por apenas uma peguena empresa.

Tipo de Demongtrativo NUmer o de Respostas %
Bdango patrimonid 12 38
DRE 16 50
Demonst. PL 03 9
DOAR 01 3
Totd 32 100%

Tabda6.19— Tipo de balango/demondrativo.

Tipo de Demonstrativo

60%

40%

20%

0%
BP DRE D.PL DOAR

Figura6.19 — Tipo de ba ango/demondrativo.

Com o objetivo de gorofundar a@nda mais a andise, foi <olictado & empresas que
escolheram  baango parimonid e demondracdo do resultado do exercicio (81% das
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empresss), que  especificassem qua  téenica  utilizan  paa  andisy esses
ba angos/demondrativos. Os resultados est@o resumidos na tabela e figura 6.20.

Trés empresas, que reponderam néo  utilizar nem bdango parimonid e nem
demondracdo de resultado do exercicio, afirmaram utilizar uma das técnicas de andise
estando portanto incluidas na tabela 6.20, a seguir.

Veificase que 100% das respostas englobam a andlise horizontd/verticd e andise
aravés de indices, perfazendo um totd de 95% das empresas, sendo 100% micro e 90%

peguenas empresas.

Das respodas, 42% dizem respeito a utilizacdo da andise horizontd e verticd, sendo
27% microempresss e 80% peguenas; 58% das respodtas dizem respato a utilizagdo da
andise aravés de indices, sendo 91% micro e 50% pequenas.

Percebe-s2 que a microempresa faz uso maior da andlise aravés de indices (91%) do
gue a pequena (50%). Da mesma forma, a andise horizontd e vertticad € mais utilizada pea

pegquena empresa (80%) contra 27% das microempresas.

Técnicas de Anadlise Numero de Respostas | %
Andise horizontd 0 0
Andise verticd 0 0
Andise horizontd e vertica 11 42
Andise através de indices 15 538
Outra - especifique 0 0
Tota 26 100%

Tabda6.20— Técnicas de andise de demongtrativos financeiros.



Capitulo 7 — Conclusdes e Recomendactes

Técnicas de Andlise

60%

40%

20%/1

0%-

AH AV AHe AV indices Outras

Figura6.20 — Técnicas de andise.

Aprofundando-se ainda mais na questéo das andises, foi perguntado & empresas que
responderam fazer andlise aravés de indices (20 empresas ou 95%), quas indices utilizam. A

tabdaefigura 6.21 a seguir mostram os resultados.

Em rdagdo a utilizagdo de indices, 76% das empresss utilizam dgum desses indices,
sndo 100% micro e 50% pequenas. Cinco empresass ndo  souberam  responder, todas
pequenas. O mais citado nas respodtas foi 0 prazo médio de recebimento das vendas com 18%
das repodtas, seguido de perto pelos indices de liquidez corrente, prazo médio de pagamento
de compras e margem liquida de lucro, todos com 17% das respostas, com 7% das respostas a
liquidez seca, 0 prazo médio de rotacdo de estoques e a taxa de retorno sobre o investimento;
com 5% das repodtas, 0 grau de endividamento e o giro do aivo. Nenhuma empresa utiliza o
indice retorno sobre o patrimonio liquido.

Indice Analisado Numero de Respostas | %
Liquidez corrente 09 17
Liquidez seca 04 7
Grau de endividamento 03

Prazo médio rotacdo estoque 04 7
Prazo médio recebimento vendas 10 18
Prazo médio pagamento compras 09 17
Margem liquida de lucro 09 17
Giro do divo 03 5
Taxa de retorno sobre investimento 04 7
Taxaretorno § patriménio liquido 0 0
Tota 55 100%

Tabela6.21— Indices Andisados.
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Indice Analisado
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Figura6.21 — indice andisado.

Voltando a0 conjunto de todas as empresas, foi perguntado se as mesmas fazem adgum
tipo de previsdo (orcamento) de vendas dos produtos fabricados.

Previsdo de Vendas NUmer o de Respostas %
dm 15 71
Né&o 06 29
Totd 21 100%

Tabda6.22 — Previsio de vendas.

Veificase que 71% das empresas fazem previsio de vendas, sendo 73% micro e 70%

pequenas. 29% das empresss néo redizam nenhum tipo de previsio (27% micro e 30%

pequenas).

Previsdo de Vendas

Sim Né&o

Fgura6.22 — Previsdo de vendas.

Foi perguntado & empresas que responderam fazer previsso de vendas em que s

basdam paratd.
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Base Previsio de Vendas NuUmer o de Respostas %
Estudo de mercado 13 45
Histdrico de vendas anteriores 9 31
Técnicasedtatidticas 6 21
Intuicéo 1 3
Totd 29 100%

Tabela6.23 - Base para previsio de vendas.

Das regpodtas, 45% utilizan o estudo de mercado como base para suas previsdes,
sendo 64% micro e 60% pequenas;, 31% das respostas referemse a0 uso de dados histéricos
de vendas, sendo 36% micro e 50% pequenas, 21% referem-s2 a utilizacdo de técnicas
edtatisticas para previso, sendo 18% micro e 40% pequenas. Apenas uma peguena empresa
afirmou fazer uso daintuicéo.

Base para Previsdo de Vendas

Estudo de  Histdrico de Técnicas Intuicédo
mercado vendas estatisticas
anteriores

Fgura6.23— Base paraprevisio de vendas.

A tabda e figura 6.24 aaxo modram a utilizacdo de outros tipos de previso pelas

empresas.
Faz outras Previsdes Numero de Respogtas %
Sm 18 86
N&o 03 14
Totd 21 100%

Tabela6.24 — Outras previsies.
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Das empresas, 86% Utilizam outras previsdes (orcamentos) dém da previsso de
vendas, sendo 82% micro e 100% pequenas, 14% das empresas SO redizam a previsio de
vendas (18% micro e 10% pequenas).

Faz Outras Previsdes

100%

50%

0%

Sim Nao

Figura6.24 — Faz outras previsies.

A tabda e figura 6.25 especificam as outras previsdes (orcamentos) utilizados pelas
empresas.

Das respostas, 34% referemse a orcamento de caixa, sendo 45% micro e 70%
pequenas. O orcamento de producdo vem em 2° lugar citado em 31% das respostas, sendo
64% micro e 40% peguenas. Com 23%, orcamento de maéria-prima e, com 12%, projecéo de
balancos, sendo essa a previsio menos utilizada pelas empresas.

TiposdePrevisdo Numero de Repostas | %
Orgamento de producéo 11 31
Orcamento de matéria-prima 08 23
Orcamento de caixa 12 A
Projecéo de baancos 4 12
Outros— espexificar 0 0
Totd 35 100%

Tabela6.25— Tipos de previsto.

124



Capitulo 7 — Conclusdes e Recomendactes

Tiposde Previsdo

35%7
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Org.caixa Proj.balancos
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Figura6.25— Tipos de previsto.

Fa investigada também a questéo do sitema de custeio dos produtos das empresas. A

tabela e figura 6.26 maostram os resultados.

Utiliza Sstema de Custeio | NUmero de Respostas %
Sm 15 71
N&o 6 29
Totd 21 100%

Tabdla6.26 — Utilizagdo de Sstemas de custeio.

As empressss em sua maoria (71%), utlizan dgum Sdema de custeo (64%
microempresas e 80% pequenas); 29% ou quase um terco das empresas ndo utilizam nenhum

tipo de Sstemade cugteio.

80%T

60%T

40%

20%7

0%

AN

Sistema de Custeio

Sim Na&o

Figura6.26 — Utilizac8o de Sstemas de cugteio.
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Sobre 0 dgema de cuddo utlizado, temrse na tabda e figura 6.27 os principas
Ssemas utilizados.

Das respodtas, 39% utilizam raeo smples de cugos fixos e também 39%% utilizam
raeio de cudos fixos aos depatamentos, sendo 27% microempresas e 40% pequenas. 11%
utilizam cugteio direto e também 11%, custeio baseedo em atividades.

Sistema de Custeio NUmero de Respostas | %
Cudeio direto 02 11
Ratelo smples de custosfixos 07 39
Rateio de custosfixos aos departam. | 07 39
Cugtelo baseado em dividades 02 11
Outros — especificar 0 0
Totd 18 100%

Tabdab.27 — Sitemas de custeio.

Sistema de Custeio

40%-
35%-
30%-
25%-
20%-
15%-
10%-

5%+

0%-

Custeio direto Rateio simples  Rateio de Custeio Outros
de custos fixos custos fixos aos baseado em
departam. atividades

Figura6.27 — Sstema de cugteo.

Em relacdo aos critérios em que s basdam as empresas paa redizar investimentos

tem-se asindicagOes da tabela e figura 6.28.
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Base para I nvestimentos NUmero de Respostas %
Retorno esperado (10% aa, 20% aa) | 06 14
Vendas 11 26
Lucro 9 21
Conquigta novaos mercados 16 37
Outros 01 2
Totd 43 100%

Tabela6.28— Base parainvestimentos.

Como base para novos invesimentos, a conquista de novos mercados foi a opgdo mais
escolhida por 37% das respostas (72% de microempresas e 80% de peguenas). Em segundo
lugar vendas, com 26% das respostas (36% de microempresas e 70% de pequenas), seguido
pelo lucro com 21% (36% de microempresas e 50% de pequenas) e retorno esperado com

14% das respostas (18% de microempresas € 40% de pequenas). Uma empresa escolheu

outros. marketing sobre investimentos em tecnologia

Base para Investimentos

Retorno Vendas
esperado

Lucro Cong.novos Outros
merc

Figura6.28 — Base parainvestimentos.

Em reacdo a patir de que nive de investimento a empresa utiliza de técnicas formais

para andise (principa mente ativos permanentes), os resultados estéo natabela e figura 6.29.
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Nivel delnvestimentos NuUmero de Respostas  |%
Para todas as decisdes 10 48
Invest. com vaor acimade R$ 02 9
Nenhumatécnica é utilizeda 09 43
Totd 21 100%

Tabda6.29 — Nived deinvesimento.

Nivel de I nvestimentos
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40%-
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20%1

10%

0%+

Para todas decisdes Acima de R$ Nenhuma técnica é
utilizada

Figura6.29 — Nive deinvestimentos.

Veifica-se que 48% das empresas (27% microempresas e 70% pequenas) Uutilizam as
técnicas para todas as decisdes referentes a investimentos em divos permanentes, 09% 0
fazem uso de téonicas de avdiagd a patir de um deerminedo vdor em moeda n&o
explicitado (9% de microempresss e 10% de pegquenas); 43% das empresas ndo utilizam
nenhuma técnica (64% de microempresas e 20% de pequenas). Importante ressdtar que 64%
das microempresas ndo utilizam nenhuma técnica de andise de investimentos.

Foi solicitada & empresss a lisgagem, por ordem crescente de importéncia, das bases
para previsio do fluxo de caixa dos invesimentos nas empresss. A lisagem e os resultados
estdo gpresentados na tabela e figura 6.30.
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Base p/Previsio do No.Resp. No.Resp. No. Resp. Tod
Fluxo Caixa Import. 01 | Import. 02 |Import. 03
Edima. ¢ bee na g, 01 02 14
experiéncia
Edimat. c/base pexquisas 06 o5 o1 12
mercado
Edimat. dmuladas tendo
Ccomo base pesg. mercado 03 02 03 08
Outras - epecifique 01 00 00 01
Totd 21 08 06 35
Tabela6.30 — Base para previsdo do fluxo de caixa
Base Previsao do Fluxo de Caixa
12
o IMP 1
6 T HIMP 2
g
1 mIMP 3
2T ol l_ — mill
Estimat. ¢/  Estimat. c/base Estimat. simul. Outras -
base na pesquisas base pesq. especifique
experiéncia mercado mercado

Figura6.30— Base para previsio do fluxo de caixa

Pode-se perceber que, em rdagd a0 maor grau de importéncia (01), a edimetiva com
base na experiéncia ganha de todas as outras escolhas com 52% das respodas, sendo 28% de
microempresas e 50% pequenas. Segue a edimativa com base em pesquisas de mercado com
21% (9% de microempresss e 50% peguenas); edimativas Smuladas com base em pesquisa
de mercado com 14% das respostas.

No entanto, ndo se levando em conta a importéncia, mas Sm a utilizacdo do método,
verificase que a técnica estimaiva com base na experiéncia foi amais citada, com 40% do

ndmero de respogtas.

Umamicro empresa afirmou néo redizar nenhum tipo de estimativa



Capitulo 7 — Conclusdes e Recomendactes

A seguir, temse na tebea e figura 6.31 as principas técnicas Uutilizadas peas
empresss na avdiagdo de projetos. Foi solicitado que as mesmes respondessem a indagacéo,

por ordem crescente de importancia as técnicas utilizadas.

Técnica Aval. Projetos No.Resp. No.Resp. |No.Resp. |No.Resp. Total
Import. 01 Import. 02 [Import. 03 |Import. 04
Payback 02 03 03 01 09
TIR 02 04 00 01 07
VPL 03 01 02 01 07
Raz&o beneficio/cuso |09 02 01 02 14
Outras— especifique 05 00 00 00 05
Tota 21 10 06 05 42

Tabda6.31— Técnicas para avdiagdo de projetos.

Pode-s= perceber, que em rdacd a0 maor grau de importancia (01), a técnica de
avdiacdo de projetos razdo bendficio/cuso ou indice de rentabilidade € a preferida des
empresas com 43% das respostas (55% de microempresas e 30% peguenas). Em segundo
lugar, eta o VPL (Vdor Presente Liquido) com 14% das preferéncias, utilizado somente
pelas peguenas empresss no grau de importancia (01). Seguem o payback e a TIR (Taxa
Interna de Retorno) com 9,5% cada uma.

Consderando gpenas a  Uutilizacdo do méodo, veificase que a técnica razéo
beneficio/custo continua sendo a mais citada com 33% das respodtas, seguida pdo método do
payback com 21% e TIR e VPL, ambas com 17% das respodtas.

24% das empresas afirmaram ndo conhecer as técnices de avadiacdo de projetos, sendo

36% microempresas e 10% pequenas.
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Técnica de Avaliacéo de Projetos
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Figura6.31 — Técnica de avdiacéo de projetos

Se a empresa utiliza méodogitécnicas que requerem descontar o fluxo de caixa, qua €
ataxa consgderada? Os dados das respostas a esta questéo estdo natabela e figura 6.32.

A grande maoria das empresas, (43%, das quais 27% S0 microempresas, sendo 27%
micros e 60% pequenas) e utilizam do custo de capitd de tercaros (empréstimos) como taxa
paa desconto do fluxo de caxa 24% < utlizan do custo do cepitd proprio (27%
microempresss € 20% pequenas). Custo  médio ponderado de capitd e taxa baseada em
experiéncias passadas ficaram com 9,5% cada uma. Interessante ressdtar que a opcdo por taxa

baseada em experiéncias passadas foi citada somente por micro empresss.

As empresas que optaram por outras — especifique (14%) afirmaram ndo conhecer 0

assunto, sendo todas microempresas.
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Taxa de Desconto NUmero de Respostas | %
Custo cap. terceiros— emprést. 09 43
Cugto cap. proprio 05 24
Custo médio ponderado capitd 02 95
Taxa baseadaem exper. passada | 02 95
Outra - especifique 03 14
Totd 21 100%

Tabdab.32 — Taxa de desconto.

Taxa de Desconto
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Terc Proépr
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Figura6.32— Taxa de desconto.

Sobre a influénca da inflagdo na projegdo do fluxo de caixa, tem-se as seguintes

informacdes na tabela e figura 6.33.

Pode-se perceber que 62% das empresas tém preocupacd0 em manter 0 poder
aquistivo da moeda, sendo que 38% (45% microempresss e 30% pequenas) redizam
projecdo do fluxo de caixa em moeda forte e 24% (9% microempresas e 40% pequenss),

projecéo inflacionada do fluxo de caixa. Uma microempresa afirmou desconhecer o assunto.

Tabda6.33— Tratamento da inflago.

Tratam. Inflagdo NUmero de Respostas | %
Huxo caixa em moeda condante 07 33
Projecéo inflacionada do fluxo caixa 05 24
Projecdo do fluxo caixaem moedaforte 08 33
Outro — epedifique 01 5
Totd 21 100%
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Tratamento da I nflacdo
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20%
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0%

Fluxo caixa em Projegdo Projecgéo do fluxo Outro
moeda constante inflacionada do caixa em moeda
fluxo caixa forte

Fgura6.33— Tratamento dainflacéo.

Verificamse sobre a consderacdo do risco nas decisdes de investimentos os seguintes
dados:

Consideragéo do Risco Numero de Respostas %

O risco é quantificave 12 57

E consgderado subjetivamente 07 335
N&o é consderado 02 95
Totd 21 100%

Tabela6.34 — Consderacéo do risco.

57% das empresas dfirmam ser o0 risco quantificivel, (55% microempresas e 60%
pequenas); 335% das empresas (36% microempresas € 30% pequenas) dizem condderar 0
risco subjetivamente; e o risco ndo € condderado por 9,5% das empresas (9% microempresas
e 10% pequenas).

Consideracao do Risco

O risco é E considerado N&o é considerado
quantificavel subjetivamente

Figura6.34 — Condderacéo do risco.
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Sobre 0 méodo consderado na avadiacdo do risco, podem-se verificar os resultados na

tabela e figura 6.35 dbaixo.

M étodo Avaliacdo do Risco NUmero de Respostas | %
Elevacdo dataxaderetorno requerida 04 165
Elevagdo da taxa de desconto no| 04 165
cdculo do VPL

Redugdo do periodo de payback| 02 85
requerido

Ajustes subjetivo do fluxo de caixa 12 50
Outros— espedifique 02 85
Totd 24 100%

Tabea6.35 — Méodo paraavdiaco do risco.

O gude subjetivo do fluxo de caxa € gpontado como o méodo

mas utilizado para

condderar 0 risco na avdiacéo de projetos, com 50% das respodtas, (45% de microempresas e

70% de pequenas); a devacdo da taxa de retorno requerida e a devacdo da taxa de desconto
no cdculo do VPL tiveram cada um 16,5% das respodtas, reducéo do periodo de payback teve

8,5% das preferéncias.

85% das empresss ndo utilizan nenhum méodo para avdiacdo do risco, sendo todas

microempresas.

M étodo de Avaliacao de Risco

50%

40%

30%-

20%

10%-/

0%-

Elev taxa ret Elev taxa desc
requerida  no célculo do
VPL

Red per  Aj subj fluxo Outros
payback caixa
requerido

Figura6.35— Método de avaiacio de risco.
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Capitulo 7

Conclusbes e Recomendacotes

7.1 Conclusdes

Ao chega ao find dede trabdho, vencidas as dificuldades inicias de obtencdo da
coopaacdo do empresariado do Vde da Eldrbnica, os objetivos propostos paa eta
dissertacdo, tanto os objetivos gerais de veificar 0 nivel de utilizacdo das técnicas financeras
peas micro e pequenas indidrias do setor detrodetronico, quanto os objetivos especificos,
de conhecer as principais fontes de recursos, as técnicas utilizadas no plangamento e controle
financeiro; os métodos utilizados na avdiacdo da salde financeira das empresas e digtinguir
diferencas na utilizacdo dessas técnicas por pate das micro e peguenas, foram plenamente
sisfetos.

Evidentemente, ndo se pode fugir aos eros inerentes ao tipo de pexquisa redizada,
para a qua, na maoria das perguntas, as opcles de respodta foram dadas, 0 que podia a levar
0S respondentes, mesmo sem conhecimento de causa, a optar por uma das respodas que néo
fose evidentemente aguda do “n&o conhecimento da quest@o’. Apesar diso, verificase com
toda a claeza a deficéncia e fdta de prepao das empresss em rdacdo ao plangamento

financeiro e suas técnicas mais importantes.

Como o foco deste trabaho foi as micro e peguenas indidrias do clugter de
detrodetronica de Santa Rita do Sgpucai, em nenhum momento as interpretagbes agqui
goresentadas poderdo e estender & micro e pequenas empresas de outras regifes, muito

MEeNOS a outros setores.

Apesy da grande maoria das empresas goresentar um setor financeiro, verificase

grande disténcia entre ateoria financeira e a prética vivenciada no dia a dia das empresss.
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O plangamento financero € ago pouco conhecido pelas empresss em seu contexto mas
amplo. Somente fragmentos sGo obsarvados. Mesmo em questbes em que a grande maoria
delas dfirma conhecer, a0 se gorofundar nas respodas dadas, verifica-se um conhecimento
gpenas superficid, incipiente.

A previsio de vendass, insumo primordid a0 desenvolvimento do  plangamento
financeiro das empresas ndo € feito ou € desconhecido por quase um terco das empresss, da
mesma forma que o Ssema de cugeio, fundamenta para se chegar a0 prego de venda dos
produtos.

Muitas empresas, dém de néo redizar a previsso de vendas, também ndo redizam
nenhuma outra previsio, como orcamento de caixa, de mao-de-obra, de producdo, projecio de
balangos, etc.

Em rdacdo & fontes de recursos fica confirmada, na pexquisa, a dificuldade da
microempresa de acessy essas fontes, tanto no curto prazo, com diferencas percentuais
donificativas entre as micro e as pequenas empresas, quanto no longo prazo em que as

“digancias’ sfo andamaiores.

Sobre as técnicas Uutilizadas na andise financeira, a grande maoria das empresss
dirma andisr bdango e demondracdo de resultados, aravés da andise horizontd e verticd
e andise aravés de indices Quanto a andise horizontd e verticd, ndo exisem dementos na
pesquisa paa mosrar em que profundidade sfo essas técnicas utilizades Quanto a andise
aravés de indices, consegue-se verificar a utilizacdo de um nimero muito limitado de indices
por parte das empresas, independentemente de seu porte. Ndo se percebe a preocupacdo das
empresss de estudar e andisar seu conjunto de indices, 0 que daria maior respado & andises.
indices extremamente importantes sequer B0 citados, como a taxa de reformo sobre o

patriménio liquido.

Uma pate sgnificativa das empresas ndo utiliza nenhuma técnica para avdiar nivel de
investimentos. Nesse particular, quase dois tergos das microempresss ndo fazem uso de
nenhuma técnica A base para previsio dos fluxos de caixa dos invesimentos tem sdo
repddada mas pda experiénda do empresiio (com mas da metade das respodas), do que
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pela golicacdo de dguma técnica conhecida Quase um quarto das empresss nd conhece
nenhuma técnica de avaiacéo de projetos.

Apesr do pegueno nimero de empresss pesguisadas (21), anda que sgnificaivo
(52,5% do totd de empresss), foi possivel veificar, na maoria dos casos, as diferencas em
relacdo a0 grau de utilizacdo de determinadas técnicas financeiras, entre as micro e pequenas
empresas, conforme foi demonstrado no capitulo 06.

A exportacdo, fator chave paa 0 desenvolvimento do pais e do dugter do Vde da
Eletrénica, € demasiado fraco entre as empresas pesquisadas, sendo que somente uma micro

empresa exporta.

Em suma, fica daro a necessdade de politicas de treinamento e desenvolvimento des
empresss do Vde da Eleronica Veifica-se grande espago para 0 governo, federacdo das
indidrias, agéncias de desenvolvimento e finenciamento atuarem de maneira efetiva nessas
aeas, principdmente no que diz respeto a finangas de empresas, técnicas de plangamento e
controle na gestéo das micro e pequenas empresss.

O sucesso dcancado peo cluger do setor detrodetronico de Santa Rita do Sgpucai, 0
Vde da Eletrbnica é grande e pode se tornar aindamaior.

7.2 Recomendactes

As dificuldades neste trabdho foram grandes, principdmente pda dificuldede dos
empresrios em responderem 0 quedion&io. Como  contribuicio a futuras  pesquisss,
recomenda-se;

Fazer a coleta de dados sob aforma de entrevistas:

Utilizar entrevigas como forma de cdeta de dados excusvamente ou em
conjunto com outras formas de coletay, com o objeivo de confirmar aguns
guestion&rios ou adgumes questdes, dém de tentar facilitae 0 acesso a0
empresariado. A coleta de dados via entrevista permite uma maior interacdo entre
0 pexquisador e o pesquisado, melhorando o cand de comunicagdo entre des e
permitindo um mehor exdarecimento do objetivo da questdo e de dlvidas na
repoga Outra vantagem € garantir que O repondente sga uma pesoa da
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empresa, que entenda do assunto pesquisado. Algumas questfes podem néo ter
sdo respondidas por fdta de conhecimento do respondente de como esses assuntos
Sa0 tratados naempresa,

Redizar trabdho de pexuisa samehate, em dgum outro cluger de
eletrodetronica, para comparagdes.

Aprofundar, como esudo de casb em uma mMIC'O € Ou em uma peguena
empresa, a questéo do plangamento e andise financeira
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Anexos

Itgubd, 05 de marco de 2002

S. Ary Novaes
Presidente do CRDI — SUL

Conforme acordado entre nds, estou gpresentando um resumo de minha dissertacéo de

mestrado que para ser findizada necessta levantar informagbes junto a0 empresariado de
Santa Rita do Sgpucal, via quedionaio daborado em anexo, que devera s encaminhado
pdo CRDI-SUl aim de obtermos maor credibilidade e o nimero minimo de quediondaios
respondidos, para que a pesquisa possa s vdidada cientificamente.

Os pontos abaixo devem ser rigorosamente seguidos paa que nd  tenhamos

retraba hos desnecessarios no futuro:

=

. A pequisa é para micro e pequenas empresas, seguiremos a classficacdo relativa ao

nimero de empregados, ou sga, até 19 empregados para micro e de 20 a 99
empregados para pequena empresa.

As empresas pesquisadas devem ser somente industrias do setor de eletroeletr dnica,
néo devendo ser incluidas empresas incubadas.

Para maior vaidacdo do trabdho é fundamentd que sga enviado um question&io para
uma primeira empresa que sarvira como teste piloto, nete teste poderemos verificar
dificuldades por pate do empresdio ou mMesmo eros ou incondséncias a serem
corrigides no questiond&io. Eda empresa piloto dém de responder a0 questionaio fara
criticas e sugestes que poderdo melhorar aindamais o questionario.

Somente depois do retorno do tete piloto e das possivels modificagbes no
question&io é que deve ser enviado a todas as empresas que Sse enquadrarem nos itens
Ole 02

O gpoio do CRDI-Sul é fundamenta para 0 sucesso deste traba ho.

Atenciosamente

Alexandre Gdigta
Gaente Sena CFP/ACh
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FEDERACAO DASINDUSTRIAS DO ESTADO DE MINAS GERAIS
REGIONAL - SUL

Assunto: Pesquisa Financeira nas Micro e Pequenas Empresas do Vale da Eletronica
Teste Piloto

Sr. Empresanio,
A Fiemg regiona Sul esta redlizando uma pesguisa com os seguintes objetivos,
Conhecer as principais fontes de recursos,
Conhecer as principais técnicas utilizadas no plangjamento e controle financeiro;
Conhecer os méodos principais utilizados na avdiacdo da salde financera das
empresas.
Didinguir diferencas na utilizacdo das técnicas financeiras por parte das micro e
pequenas empresas.

E fundamental sua participacgo, pois as informacdes obtidas serdo de grande interesse do
empresariado local e poderdo ser utilizadas por indituices (universidades, empresas de consultoria),
Orgéos de clase (Fiemg, Sebrae, Associagbes Comerciais e Industriais, etc.) e governo com o objetivo
de s edabeecer politicas de auxilio a0 empresariado, principdmente em necessdades de
treinamentos especificos para financas, bem como fornecer subsidios a elaboracéo de programas de
ensino nos cursos de capacitacdo gerencid e nos cursos de graduacdo em Administracdo de
Empresas.

Asinformagbes obtidas por empresa individualmente, seréo de cardter estritamente sigiloso
€ ndo serd em hiptese dguma apresentadas. As conclusdes pertinentes a pesquisa seréo divulgadas
como um todo, por grupos, micro ou pequenas, proporcionando um panorama gerd das empresas.

A fim de tornar o instrumento de pesquisa (0 question&io) mais adequado e eficiente a
redidade do micro e pequeno empresirio, estamos solicitando sua cooperacdo especid, respondendo
(proprietario e ou responsavel pelo setor financeiro) apesquisaanexa e ao final efetuando suas
criticas e sugestdes ao questionario. Somente depois de suas obsarvacles € que efetivamente

estaremos encaminhando aos outros empresarios a pesquisa.

Atenciosamente

Ary Novaes
Presidente Fiemg Regiond Sul
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Pesquisa — Plang amento Financaro- Vale da Eletronica

A EMPRESA NAO PRECISA SE IDENTIFICAR! RESPONDA E
ENTREGUE A ASSOCIACAO INDUSTRIAL DE SANTA RITA.MUITO

OBRIGADO.

Dados Gerais
1. Razdo Socia (n&o obrigatorio):

2. NUmero de funcion&rios:

3. Nome do respondente (n&o obrigatorio): Te.:

4. Exige um Setor Financeiro na empresa?

()Sm
( )Neo

Se negdtivo quem cuida do plangamento financairo?

5. Qua ovaor do Capital Socia daempresa (em resis R$)?:

6. Qud foi ofauramento bruto daempresaem 2001 ?:

Qud éaorigem do capitd da empresa?
) Nacional

) Estrangeiro

) Misto

—~d

Se respondeu “Misto” qua € a proporcéo em % de cada capitdl:

Naciond: %
Estrangeiro: %

8. Cite (0 principas produtos fabricados pea empresa
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9. Qud é 0 degtino dos produtos?

() Mercado interno
() Mercado externo
() Ambos

Se sua respodta foi “Mercado externo ou Ambos’ cite 0s paises para 0s quals Sua empresa
exportar

Fontes de Recur sos

10. Sua empresa utiliza que tipo de Cgpitd paa Investimentos? (Pode marcar mas de
uma resposta certa).

() Capitd Proprio.
() Capitd de Terceiros (empréstimos bancarios, etc).
Se marcou Capital Préprio e Capitd de Terceros, defina a proporcéo de cadaum:

Capita Proprio: %
Capitd de Terceiros, %
Em que proporg2o utiliza capita de tercairos: curto prazo %

longo prazo %

11. Que tipos de financiamentos a curto prazo e a longo prazo, sua empresa utiliza
normamente? (Pode marcar mais de uma resposta certa).

) Desconto de Duplicatas.
) Capitd de Giro.

) Empréstimo Bancario.

) Factoring.

) Financiadora de M &quinas e Equipamentos (FINAME).
) BNDES.

) MIPEM PROGER.

) PROGER Micro e Pequenas Empresss.

) GERAMINAS.

) Leesng.

) Outros (especifique):
) Néo utiliza financiamento.

Caso ndo utilize financiamento, justifique:

ANANAN AN AN AN AN AN AN AN N
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12. Qua €0 seu prazo médio de recebimento de clientes?

) A vista.

) Atél5 dias.

) 15a30 dias.

) 30 a45 dias.

) 45 a60 dias.

) 60 290 dias.

) Superior a90 dias.

AN AN AN AN AN AN N

13. Qua é o prazo de pagamento aos fornecedores?

) A vista

) Atél5 dies.

) 15a30 diss.

) 30 a45 dias.

) 45 a60 dias.

) 60 290 dias.

) Superior 290 dias.

AN AN AN AN AN AN N

Técnicas Utilizadas

14. O que a empresa usa como controle financeiro? (Pode marcar mais de uma resposta
certa).

() Verificagdo do sado bancario (conciliaggo).

() Contas apagar (sdarios + fornecedores + empréstimos, €tc).
() Contas areceber.
() Cheques Pré-datado.
() Empréstimos

() Outros (especificar):

15. Quas as técnicas de andise financdra mas Uutilizades na avdiacdo da Stuacéo
financdra da empress? (Em caso de mas de uma dterndiva, lide-as em ordem
crescente de importéncia, marcando 1 para mais importante, 2 para a ssgunda mas
importante, e assim sucessvamente).

() Andise deBdangos.
() Andise do Ponto de Equilibrio.
() Software especifico.

() Outros(especificar):
() Nenhum ou néo utiliza méodos.

149



Anexos

16. Se vocé marcou na questéo anterior Andise de Baancos, responda que tipo de
baango/demondrrativo andisa? Pode marcar mais de uma resposta certa

() Baango Patrimonid

() Demonstracéo do Resultado do Exercicio

() Demongtragdes do Patrimonio Liquido

() Demonstragtes das Origens e Aplicagdes de Recursos

17. Se vocé assndou Baanco Parimonid e/ou Demondragido do Resultado do Exercicio,
na questéo anterior, que tipo de técnica utiliza em suas andises? Pode marcar mas de
uma resposta certa

() Andise Horizontd

() AndieVeticd

() Andise Horizontd e Verticd
() Andise Através de indices
() Outra:

18. Se a empresa faz andise aravés de indices, quais indices verifica? Pode marcar mais
de uma resposta certa.

() Liquidez Corrente.

() Liquidez Seca

() Grau deindividamento (capitd de tercarog/patriménio liquido)
() Prazo Médio de Rotacéo dos Estoques.

() Prazo Médio do Recebimento das Vendas.

() Prazo Médio de Pagamento das Compras.

() Magem Liquidade Lucro.

() Girodo Ativo.

() Taxade Retorno Sobre Investimentos.

() Taxade Retorno Sobre Patrimonio Liquido.

19. E feitauma previsio (ou orgamento) de vendas dos produtos da empresa?

( )Sm.
( )Nz.

Se dm, com base em que é feita a daboracdo da previsio de vendas (estudo de
mercado, intuigdo, histdrico de vendas anteriores, €tc)?

() Estudo de mercado.

() Histdrico de vendas anteriores.
() Técnicas edtatidticas de previsio.
() Intuicdo.
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20. Além de previsio de vendas, é feita outro tipo de previsio?

( )Sm
( )N&o
Sedm, quais?

() Orcamento de producéo.

() Orcamento de maéria-prima.
() Orcamento de caixa

() Projecéo de Bdangos.
() Outros (especificar):

21. A empresa utiliza dgum sstema de custo para custear seus produtos ou Servigos?

()Sm
() Néo

Sedm, qua o sgema utilizado?

() Cudeio direto.

() Rateio smples de cugtosfixos

() Rateio de custos fixos aos departamentos.
() Cugeio baseado em atividades.

() Outros (especificar):

22. Em que aempresa se bassia quando faz um investimento?

() Retorno esperado ( ex: 10% ao ano, 20% ao ano, €ic.)
() Vendas

() Lucro.

() Conquista de novos mercados.

() Ouitros (especificar):

23. Para que nivd de investimentos ( principdmente aivos permanentes) sua empresa
utilizatécnicasformais?

() Paratodas as decisbes
() Investimentos com vador acimadeRS$..........
() Nenhumatécnicaé utilizada

24. Como é redizada a previsio do fluxo de caixa? (Em caso de mais de uma dternativa,
lige-as em ordem crescente de importéncia, marcando 1 para mas importante, 2 para
asegunda maisimportante, e assm sucessivamente).

() Edimativas com base na experiéncia

() Edimativas com base em pesquisas de mercado

() Edtimativas smuladas tendo por base pesquisas de mercado
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() Outra. (especificar):

25. Qud(is) a9 téonicas) de avdiacdo de projetos mais utilizada(s) pea sua empresa?
(Em ca0 de mas de uma dternativa, lige-as em ordem crescente de importancia,
macando 1 para mas importante, 2 para a segunda mas importante, e assm
sucessvamente).

() Periodo de Payback

() TIR— Taxalnterna de Retorno

() VPL —Vdor Presente Liquido

() Razfo Beneficio/Custo ou Indice de Rentabilidade
() Ouitras (especificar):

26. Se sua empresa utiliza métodos que requerem descontar o fluxo de caixa, qud € a taxa
de desconto consderada?

() Custo do capitd de terceiros (empréstimos)
() Custo do capitd proprio

() Custo médio ponderado de capita

() Taxabaseada em experiéncias passadas
() Outrataxa (especificar):

27. Naprojegéo do fluxo de caixa, qua o tratamento dado aos efatos da inflagdo futura?

) Huxo de caixa em moeda condante, desprezando-se os efeitos inflacionarios
) Projecéo inflacionada do fluxo de caixa

) Projecéo do fluxo de caixaem moeda forte

) Outro (especificar):

NN AN N

28. A suaempresa consdera o risco nas decisdes de investimentos?

() Orisco é quantificave
( ) E considerado subjetivamente
() Néo é considerado

20. Cas0 0 risco sga condderado na avdiagdo dos projetos, qua dos seguintes métodos
Sua empresa utiliza?

() Elevaco dataxa de retorno requerida

() Elevacdo dataxa de desconto no cdculo do vaor presente liquido
() Reducéo do periodo de payback requerido

() Ajuge subjetivo do fluxo de caixa

() Outros (especificar):

MUITO OBRIGADO PELA SUA ATENCAO.



