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RESUMO

Esta pesquisa exploratoria visou a iniciar estudos sobre a situagdo do Planejamento e

da Gestdo Financeira nas micro e pequenas empresas (MPEs). O presente trabalho foi

realizado através de uma amostra das industrias téxteis e de confecgdes do estado do Rio

Grande do Sul.

As informagdes levantadas referem-se ao nivel de planejamento, controle e avaliagdo
financeira das empresas, bem como sobre a evolugdo das empresas do setor, em termos de
faturamento e niimero de funcionarios e evolu¢do dos niveis de exportagdo e captagio de

recursos.

Comprovou-se, neste segmento, o grande desvio existente entre as teorias financeiras
a nivel operacional e estratégico e a realidade empresarial. A partir das analises e conclusdes
apresentadas foi possivel estabelecer pardmetros de planejamento, controle e avaliagdo
minimos aos quais as MPEs devem observar. Tomando por base a proposta apresentada
pode-se evoluir na metodologia de trabalho e ensino junto as MPEs, de modo a conduzir a
comunidade empresarial ao encontro das teorias financeiras aplicaveis as micro € pequenas

empresas.



ABSTRACT

This research deals with the situation of the financial plan and management at micro

and small firms (MSF's) by means of a sample of textile and cloth industries of the state of
Rio Grande do Sul (Southern Brazil).

Our data refer to financial planning, control and evaluation as well as general
information about the development of firms of such industry in terms of invoicing, number of

employees, and evolution of exportation levels and procurement of funds.

A pronounced deviance between financial theories, at their operational and strategical
levels, and the business reality could be verified. Minimal parameters for planning, control

and evaluation were established from the analysis and the results obtained from our study.

Based on our proposal, the working and teaching methodology at MSF's can be
improved so as to lead the business community towards the financial theories applicable to

micro and small firms.



SUMARIO

LINTRODUGAQ ...t 15
1.1 JUSTIFICATIVA ..ot 15
1.2. OBJETIVOS DA PESQUISA ..ot 20

2. REVISAQ DA LITERATURA ..o 21
2.1. A CONTRIBUICAO DO PLANEJAMENTO NO PROCESSO
EMPREENDEDOR .....oooooioiieeeteeeeeeeeeeee oo 21
2.2. A OPERACIONALIZACAO DO PLANO DE NEGOCIO PARA
MPES ..o ettt et 24
2.3. A CONTRIBUICAO DA ADMINISTRACAO FINANCEIRA PARA
O EMPREENDIMENTO .......ooooviiiieeoeeeeeeeeee e 25
2.4. 0 DESENVOLVIMENTO DO PLANEJAMENTO FINANCEIRO ...... 30

2.4.1. ORCAMENTO OPERACIONAL .........c..cococooomvivierieieienns 31
2.4.2. PROJECOES FINANCEIRAS .........cooviveiieeeieeiieeieseee s 37
2.42.1. PLANEJAMENTO DE CAIXA .........ccccoovovirenernnnn. 40
2.4.2.2. PROJECAO DO DEMONSTRATIVO DE
RESULTADOS E BALANCO PATRIMONIAL ................... 4]
2.4.3. ORCAMENTO DE CAPITAL .........ccoccocooovvirmiierrieeeen. 44
2.4.3.1. ORIGENS DAS PROPOSTAS DE
INVESTIMENTOS ..ot ... 45
2.4.3.2. INTER-RELACOES ENTRE OS PROJETOS DE
INVESTIMENTO ..o 46
2.4.3.3. AESTIMACAO DOS FLUXOS DE CAIXA
ESPERADOS DOS PROJETOS............ooivivieecceeeeeee. 47
2.4.3.4. CONSIDERACAO DA INFLACAO NO FLUXO
DE CAIXADE UMPROJETO..........ccoooviooieeeeeeeenn, 48
2.4.3.5. CRITERIOS PARA A DETERMINAGCAO DA
VIABILIDADE DE UM INVESTIMENTO ...........cccccoco...... 49
2.4.3.6. COMPARANDO PROJETOS DE
INVESTIMENTOS DISPARES .......o.ovivoeeeeieeeeeeeene 53
2.4.3.7. DECISOES DE INVESTIMENTO SOB
RESTRICAO DE CAPITAL ..........ccooooiiiieieeeeeeeee, 54
2.4.3.8. AINCLUSAO DO RISCO NA ANALISE DE
INVESTIMENTOS .....ooovoeoiieoieoeeeee oo eeeeeeeeeeeene 55

2.5 ANALISE FINANCEIRA .. .coo oot 58



2.5.1. ANALISE DAS RELACOES CUSTO-VOLUME-LUCRO E

ALAVANCAGEM. ... e, 59
2.5.1.1. CUSTOS (E DESPESAS) FIXOS E VARIAVEIS.... 59
2.5.1.2. PONTO DE EQUILIBRIO E MARGEM DE

CONTRIBUICAQ .....o.ooveeeeeeeerireeerceeeeeeeeees e 61
2.5.1.3. LIMITACOES NO USO DO PONTO DE
BQUILIBRIO .......o.oooooreeeieoeeeeeeeeeeee e ees oo 64
2.5.1.4. EFEITOS DA ALAVANCAGEM...........coocovvveennnnn. 65
2.5.2. ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS ............. 67
2.5.2.1. TECNICAS DE ANALISE COMPARATIVA
SETORIAL ......oovveoeovvo oo 67
2.5.2.2. TECNICAS DE ANALISE TEMPORAL ............... 72
2.5.2.3. OUTRAS CONSIDERACOES SOBRE ANALISE
DE DEMONSTRACOES CONTABEIS............c..cocovvvennnn.. 73
2.5.3. ANALISE DOS FLUXOS DE TESOURARIA ....................... 74
2.5.3.1. REESTRUTURACAO DO BALANGCO
PATRIMONIAL.........oooiriiie e 74
2.5.3.2. CAPITAL DE GIRO (CDG),TESOURARIA (T) E
A NECESSIDADE DE CAPITAL DE GIRO (NCG)............. 76

2.5.3.3. AIMPORTANCIA DO AUTOFINANCIAMENTO
NO CRESCIMENTO DO ATIVO ECONOMICO DA

EMPRESA E O EFEITO TESOURA .........c.cocoooviveeiivinnnn 77
3. METODO DE DESENVOLVIMENTO DAPESQUISA.............c.cocooviiernene. 82
3.1. DETERMINACAO DA POPULACAO...........cc.coovoiiiiieceeeeiens 82
3.2 AAMOSTRA ..ot eeeeeeeeeee et 83
3.3. PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS ........c.cccooovovieiienn 86
3.3.1. TESTE PILOTO/CORRECAO DO QUESTIONARIO ........... 88
3.3.2. ENVIO DE CARTA DE PRE-NOTIFICACAO. ..................... 88
3.3.3. PRIMEIRA REMESSA DE QUESTIONARIOS.................... 89
3.3.4. SEGUNDA REMESSA DE QUESTIONARIOS.................. 91
3.3.5. TERCEIRA REMESSA DE QUESTIONARIOS
(SELETIVA) ....ooooioioieeeeeeeie e 92
4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS...................... 94
4.1. POPULACAO E AMOSTRA .........ocooiiiiiiiirinieisianieenie e, 94
4.2. INFORMACGOES GERALIS...........oovviiiieiniiencninnieeeisieeeies e, 97

4.3. FATORES DECISIVOS PARA IMPLANTACAO OU AQUISICAO
DO EMPREENDIMENTO EMPRESARIAL ...........o...oomooorrreoeeeeorrce. 107



4.4, INSTRUMENTOS ORCAMENTARIOS/FINANCEIROS

UTILIZADOS ....cccooo oo vceseseseesessseesesessesss s ssssss s 110
4.5. METODOS DE AVALIACAO DA SITUACAO FINANCEIRA............ 114
5. CONSIDERACOES FINAIS ............coomiirnreeeecessssssesesssssss s 116
5.1, LIMITACOES.....ooooceccocvvvvonreesssssssisssssecsssssssssssiessssesssss s 116
5.2, CONCLUSOES..........ccrmmreeereeiercsossesvisssesissnesssssse e 117
5 3. RECOMENDACOES AOS MICRO E PEQUENOS EMPRESARIOS.. 120
5.4. DIRECIONAMENTO PARA NOVOS ESTUDOS .........ccooevvvvrerernane. 128
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......oooooccocccoievssssesseesseeeeerss s 129



LISTA DE TABELAS
Tabela 1 - Produto Interno Bruto Brasileiro: 1990-1992...........cc.ccovveiiiiiccinricccnn, 17
Tabela 2 - Amostra de empresas CONfOrMe 0 POILE..........cccoeuviviriirvciiiniccirirnneinss 85
Tabela 3 - Retornos obtidos nos contatos telefonicos ..., 92
Tabela 4 - Atividade principal das empresas da amoSstra...............cocoocvvveviincccnicencininn, 95
Tabela 5 - Regime juridico das empresas da amostra ..., 96
Tabela 6 - Evolugdo do faturamento anual (em dolar)............c.ccoovvvvecnnccicniinns 97
Tabela 7 - Evolugdo do nimero médio de funcionarios (total por area) .......................... 97
Tabela 8 - Distribuicio relativa dos funcionarios por area...............coccoeeeevieeeererniicnnnn o 98
Tabela 9 - Evolugdo do nivel da atividade principal/faturamento........................coooe 99
Tabela 10 - Ciclos produtivo e financeiro das empresas ..................ocoovvieiiorinnicnnnen o 99
Tabela 11 - Dados de rentabilidade (em dolar)..............c.ccooiiiiiini 102
Tabela 12 - Evolugdo dos prazos médios de recebimento e pagamento....................... 2103
Tabela 13 - Evolugdo dos niveis de financiamento de curto prazo (1990-1992).............. 103
Tabela 14 - Agentes FInanciadores ..............ccccoiiiiiiiiiiiiniic 104
Tabela 15 -Tipos de FInanciamento ................ccooviiiiiiiiiiiiic e 105
Tabela 16 - Objeto Financiado.............ccoooriiiiiiiii 105
Tabela 17 - Prazo dos Financiamentos (em nimero de meses) ..............c.ccccocoveevineeenn. 106
Tabela 18 - Fatores motivacionais para abertura/aquisi¢do do empreendimento ............. 108
Tabela 19 - Procedimentos utilizados no planejamento financeiro ................c.ccccceeennn 110
Tabela 20 - Periodicidade e abrangéncia do Planejamento Financeiro............................ 111
Tabela 21 - Detalhamento dos Instrumentos utilizados no Planejamento Financeiro ....... 112

Tabela 22 - Detalhamento dos instrumentos utilizados a nivel de avaliagdo/controle
FINANCEITO ... ST 113
Tabela 23 - Avaliagdo do planejamento e controle Financeiro ..., 114

Tabela 24 - Avaliagdo para novos investimentos..............c.oooovviieiiiiiiiei 114



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Custos (€ despesas) fiX0S € VATIAVEIS............c..cccooerrerririerieniieenenierreieeseene, 60
Grafico 2 - Relagdes entre os custos variaveis fixos € totais................cccocoreverreriieine, 61
Grafico 3 - Ponto de EQUILDIIO ........covveviieiiniiceeer s 62

Grafico 4 - Representagdo grafica do Efeito Tesoura...........c...ccoveivinicninnnninnnnns 80



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Etapas do orgamento operacional................c.ccocoooevinieiiioeieicseces e, 31
Figura 2 - Balango Patrimonial .................ccoooviiiiiivieeiccceeece e 75
Figura 3 - Nova Nomenclatura para o Balango Patrimonial....................cc.cocooovvieviiricnnn. 75

Figura 4 - Etapas da criagdo de um negocio Proprio .............ccooeveerrrererrenrneneesneenenn. 122



LISTA DE ANEXOS
A - Carta de pré-notificaghio............cccoevmiriiiiiiiiniiniiss e 134
B - QUESHONATIO. ........ovovioeiiiir e 135
C - Primeira Carta de encaminhamento do queStionario...............cccovnrievricreieniennns 141
D - Segunda Carta de encaminhamento do qUESLIONATIO .............ccvveiioniinniniriicinris 142
E - Terceira Carta de encaminhamento do qUEStIONATIO .............ccoveveenrninrinrecnrnninnn. 143



1. INTRODUCAO

1.1. JUSTIFICATIVA

Este estudo sobre o Planejamento e Analise Financeira das Micro e Pequenas
Empresas (MPEs) Téxteis e de Confecgdes busca explorar questdes relacionadas com as
MPEs, dada a importancia que elas representam na economia do Brasil, eis que ,
conforme dados da RAIS (1989) elas perfaziam 98% do total de estabelecimentos
(comerciais, industriais e de prestagdo de servigos) e eram responsaveis por 37% do

empregos no dmbito nacional.

A semelhanga do que ocorre no Brasil, tem-se que, conforme pesquisa
desenvolvida por BIRCH (1987), de 1969 a 1976, as pequenas empresas nos E.U.A. (com
até 100 funcionarios) criaram 81% dos novos empregos. Segundo KIRCHHOFF' (1994),
uma vez que a criagio de novos empregos ¢ uma medida amplamente aceita de
crescimento da economia, pode-se dizer que as pequenas empresas geraram a maior

parte do crescimento econdmico naquele pais.

No mesmo sentido, acrescenta-se a pesquisa realizada pela Smail Business
Administration (SBA) nos EUA, durante os periodos de recessio econdmica (81-82,89-
90) e nos primeiros periodos pos-recessio (77-78, 82-84) que demonstra uma
contribuigio superior das pequenas empresas, para a Criagdo de novos empregos

(KIRCHHOFF', 1994).
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Quanto ao setor escolhido para a realizagdo da pesquisa, qual seja, 0 das industrias
téxteis ¢ de confecgdes, decidiu-se adota-lo devido a sua alta representatividade em
relagio as MPES (encontra-se entre os trés maiores setores do estado em nimero de
estabelecimentos) ¢ & maior familiaridade da autora com o mesmo, decorrentes de

trabalhos anteriormente feitos.

Apesar da grande importincia das MPEs para o desenvolvimento da economia

nacional, ao se pesquisar a literatura, verifica-se a caréncia de trabalhos dirigidos a esse
porte de empresas, em especial na area financeira. Tal fato deve-se, entre outros

motivos, a dificuldade de acesso &s informagdes das MPEs. Além disso, as linhas de

pesquisa existentes na area de administragdo financeira privilegiam as grandes empresas,
através de estudos (principalmente sobre mercados de capitais), perceptiveis e aplicaveis
somente a grandes empresas. O pequeno empresario ndo tem acesso nem condigOes para

aplicar essas teorias & luz de sua realidade.

As MPEs estdo, assim, distantes dos modelos preconizados na area financeira.
Faltam estudos e efetiva aplicagdo de instrumentos da 4rea financeira para propiciar o
desenvolvimento dessas MPEs. Estando a autora envolvida com a Universidade e com
as MPEs, inclusive através de orgdos destinados ao seu desenvolvimento, como o0
SEBRAE, optou-se por conhecer o efetivo emprego de tais instrumentos em virtude dos
elementos que pode trazer para a elaboragdo de planos de atuagdo de entidades
promotoras de desenvolvimento de MPEs e da Universidade. A verificagdo do estado
atual da pratica podera servir como orientagio aos dirigentes financeiros de diferentes
instituigdes, bem como fornecer subsidios & elaboragdo de programas de ensino nos
cursos de capacitagdo gerencial e nos cursos de graduagdo em Administragdo de

Empresas.
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Os paises que se tém desenvolvido mais no campo empresarial fizeram grandes
investimentos em educagdo!. Embora os brasileiros sejam empreendedores, suas
empresas possuem altas taxas de mortalidade?- A alternativa € investir macigamente em

educagio3, para que se tenha empresas de qualidade que sobrevivam.

Segundo DEGEN(1989), 80% das pequenas empresas brasileiras ndo ultrapassam 5
(cinco) anos de existéncia. E possivel perceber, até visualmente, o grande nimero de

experiéncias frustradas de pequenos empresarios.

Essa situagdo ndo é muito diferente nos E.U.A,, onde, segundo pesquisa de
KIRCHHOFF? (1994), cuja populagdo foram todas as pequenas empresas formadas entre

1977-78 (814.000 empresas), a situagdo das mesmas ap6s 8 (0ito) anos era a seguinte:

- empresas sobreviventes 28%
- terminag@o voluntaria 28%
- troca de propriedade 26%
- fracasso * 18%

No Brasil torna-se inviavel diferenciar as empresas que encerraram suas atividades
voluntariamente daquelas que fracassaram no conceito adotado por Kirchhoff. As MPEs
brasileiras niio costumam comunicar oficialmente a Junta Comercial quando interrompem
temporaria ou definitivamente suas atividades. A informagdo referente as empresas

sobreviventes que mantém ou ndo o quadro societario ¢ de dificil obtengdo. Seria

1 Artigo recente enfatiza a necessidade de desenvolvimento do campo empresarial através de grandes
investimentos em educagdo, seguindo o modelo de paises mais desenvolvidos (TORRI. Pequenas
Empresas Grandes Negécios, 1993).

2 Dagoberto Lima Godoy, Presidente da Federagdo das Industrias do Estado do Rio Grande do Sul,
atribui a falta de capacitagdo empresarial a responsabilidade, na maior parte dos casos, pelo
desaparecimento de microempresas. (GAZETA MERCANTIL, 1994).

3 Comumente os empresarios apresentam um desempenho pior do que poderiam obter por ndo saber
aproveitar os instrumentos financeiros ja existentes dentro de sua empresa. (AZEVEDO. Pequenas
Empresas Grandes Negocios, 1989).

4 Fracasso foi considerado como o encerramento do negdcio com perda para os credores (KIRSCHOFFZ,
1994)
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necessario "garimpar" todos os contratos nas Juntas Comerciais. Essas informagdes néo

se encontram organizadas.

RONSTADT (1994) afirma que muitos negécios poderiam ser salvos se fossem
utilizados adequadamente alguns modelos para planejamento. Embora o planejamento
deva ser diferente entre as pequenas e grandes empresas, ndo € certamente menos

importante (WALKER, 1978).

Para as pequenas empresas é defendida a idéia de elaboragdo de um plano do

negdcio que, conforme definido por GUMPERT (1994), € um documento que demonstra a

habilidade de seu negocio em vender seus produtos ou servigos criando um lucro

satisfatorio e sendo atrativo para potenciais investidores.

GUMPERT(1994) descreve 8 razdes que podem ser consideradas suficientes para
justificar o desenvolvimento de um plano de negocios para pequenas empresas:

e para vender vocé mesmo no negocio,

« para obter financiamento bancario;

« para obter investimento de fundos;

o para arranjar aliangas estratégicas (pequenas empresas precisam de suporte
financeiro e grandes companhias precisam de inovaggo);

o para obter grandes contratos (grandes clientes requerem conhecimento dos
proximos 3 a 5 anos de planejamento);

e para atrair empregados-chave;,

o para completar fusdes e aquisigdes; e

o para motivar e dar um foco para seu time gerencial.

RICE (1990) também sustenta a idéia de desenvolvimento de um plano de negocios

para pequenas empresas.

18



Além do Plano de Negocios, a utilizagdo da analise financeira nas pequenas
empresas também deve ser enfatizada, por ela permitir, segundo DE THOMAS (1991):

« cobrir potenciais problemas antes deles atingirem proporgdes de crise;

o estabelecer padrdes para medir o desempenho da firma,

o identificar e tornar-se familiarizado com os fatores-chave que determinam o
sucesso e bem estar do negdcio (ajuda os gestores a obter uma perspectiva
global do empreendimento); e

o apresentar a empresa de uma maneira profissional para o piblico externo

interessado em sua riqueza financetra.

No entanto, no levantamento feito pelo Departamento de Assisténcia as Pequenas
e Médias Empresas da Confederagdo Nacional de Indistria, apresentado por BRASIL &
FLEURIET (1980), dentre os principais problemas de origem externa e interna observados

nas empresas encontra-se a falta de planejamento e controle financeiro.

Partindo-se, assim, da convicgdo de que a utilizagio de instrumentos de
planejamento, controle e avaliag@o financeira pelas MPEs sio elementos essenciais para a
boa gestdo (WALKER, 1978; DEGEN, 1989; RICE, 1990; DE THOMAS, 1991; BYGRAVE,
1994), o presente estudo propde-se, entdo, a verificar a utilizagdo de instrumentos de
planejamento, analise, controle e avaliagio financeira nas MPEs com finalidades
concretas de conhecimento da realidade na area financeira e proposta de orientacdo as

MPEs através de instituicdes que as apdiam.
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1.2, OBJETIVOS DA PESQUISA

O objetivo desse trabalho foi o de analisar criticamente o nivel de desenvolvimento
administrativo-financeiro, sugerindo medidas a serem adotadas pelos micro e pequenos

empresarios.

Ha um conjunto de cinco objetivos secundarios, mais especificamente:

o identificar 0 segmento como um todo: a evolugdo do faturamento, das

exportagdes e da utilizagdo de recursos de terceiros nos trés ultimos anos;
o detectar os fatores considerados mais importantes na decisdo de inicio de um

novo empreendimento empresarial,

« verificar quais os instrumentos financeiros utilizados nos processos de

planejamento e controle;

o conhecer os principais métodos utilizados para a avaliagdo da saude

financeira das empresas; €
e propor uma estrutura de plano de negocio, planejamento, controle e

avaliagio financeira de facil implantagdo e retroalimentacdo a serem

implantadas pelas MPEs.

O setor estudado é o das micro e pequenas indiistrias téxteis e de confecgdes do

Rio Grande do Sul, a0 qual se remetem os resultados e sugestdes deste trabalho.
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2. REVISAO DA LITERATURA

3 1. A CONTRIBUICAO DO PLANEJAMENTO NO PROCESSO
EMPREENDEDOR

Enquanto para SCHUMPETER apud KIRCHHOFF' (1994) um empreendedor € uma
pessoa que destr6i a ordem econdmica existente, através da introdugdo de novos
produtos e servigos, da criagio de novas formas de organizagdo ou pela exploragdo de
novas matérias-primas, para BYGRAVE (1994) um empreendedor ¢ alguém que
reconhece uma oportunidade e cria uma organizagdo para persegui-la. O importante €

trabalhar a idéia e desenvolvé-la.

O reconhecimento de oportunidades de novos empreendimentos deve ser realizado
através do planejamento e analise criteriosa de varios fatores. DEGEN (1989) que
demonstra seguir um conceito mais amplo de empreendedor, da mesma forma que
BYGRAVE (1994), considera que para uma idéia de empresa se transformar em
investimento rentavel é necessario um processo que o autor denomina de "curto-circuito
criativo". Em linhas gerais, o "curto-circuito criativo" consiste em identificar
oportunidades para investir, coletar informagdes a respeito da oportunidade, desenvolver

um conceito para o empreendimento, detectar e sanar riscos através do conhecimento de



experiéncias similares, avaliar o potencial de lucro e crescimento do empreendimento
pretendido e estabelecer uma "estratégia competitiva” (PORTER, 1986) a ser seguida.
Uma vez que essas etapas estejam delineadas, o Planejamento Financeiro podera entrar
em cena, contribuindo para avaliar a viabilidade economico-financeira do
empreendimento. Neste ponto € que o Plano do Negocio pode ser considerado pronto. O
proximo passo consiste em operacionalizar o empreendimento, caso ele tenha provado

ser viavel na avaliagdo econdmico-financeira.

Uma vez que o planejamento financeiro pré-operacional esteja pronto, como

afirmar que um empreendimento ¢ vivel ou ndo Algumas projegdes séo obviamente

negativas e comprovam a inviabilidade do empreendimento. Qutras, entretanto, suscitam

duvidas.

TIMMONS (1994) cita alguns parimetros, descritos a seguir, para teste da

viabilidade de negécios, que ajudam a reconhecer boas oportunidades existentes:

1) Um empreendimento para mostrar-se viavel necessita possuir os seguintes medidores:
o lucro liquido sobre o faturamento entre 10 e 20%;
« o empreendimento deve levar até dois anos para atingir seu ponto de
equilibrio (receitas totais acumuladas equilibrarem cdm os investimentos
mais despesas acumuladas),

e retorno sobre o investimento deve ser maior ou igual a 25% ao ano.

2) Um empreendimento é comparativamente Superior ao outro se contiver um valor
estratégico (como tecnologia valorizavel), enquanto aqueles com baixo ou nenhum
valor estratégico sdo menos atrativos.

3) Se o empreendimento necessita de muito dinheiro ou néo pode ser financiado, isto o
torna ndo atraente.

4) Os empreendimentos usualmente iniciam e crescem com um objetivo de "colheita" em

mente - um mecanismo de saida.
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Uma forma de analisar quantitativamente a viabilidade de um novo
empreendimento dé-se através da projegdo dos futuros fluxos de caixa do novo
empreendimento sobre os investimentos, receitas e despesas a serem realizadas. Pode-se
considerar adequado um investimento que apresente um retorno calculado superior s

outras possibilidades de investimento com o mesmo nivel de risco. (Item 2.4.3. -

Orgamento de Capital - apresenta detalhadamente esta questdo).

Caso o empreendimento tenha se mostrado viavel, cabe complementar/revisar o

plano de negécios, para que a empresa o utilize ao se desenvolver.

Se os empresarios tiverem sorte, eles aprenderdo a importdncia das fases de
planejamento e controle e nelas concentrardo suas atengdes. Infelizmente muitas

empresas fracassam antes dessa ligdo ser aprendida (WALKER, 1978 ).

WALKER (1978) destaca, em complementagdo ao plano de negdcios, a contribuigao
que os planos de lucroS, o calculo de ponto de equilibrio, alavancagem, plano de caixa e
eficiente administragio do capital de giro tém para a gestdo das pequenas empresas.
Através desses planos, as empresas tornam-se capazes de otimizar capta¢des de fundos e
aplicagdes de fundos excedentes dentro da propria companhia ou no mercado externo,

financeiro ou de capitais.

E claro que em se tratando de MPEs muitas adaptagGes as teorias originais terdo
de ser feitas. Os relatorios financeiros padrdo contam somente a metade da historia em
empresas privadas. Conte o dinheiro nos dois bolsos para saber como esta a situagdo
(LEVIN & TRAVIS, 1987). Grandes empresas publicas funcionam como instituigdes, mas
as empresas privadas sdo extensdes do empreendedor ou de sua familia. Para contornar

tais problemas algumas das sugestdes foram:
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o manter bons registros do patrimonio que € individual e o usado para a
empresa;

o incluir registros financeiros pessoais quando for medir a performance da
empresa; €

o calcular o acréscimo patrimonial da empresa e do(s) socio(s), reavaliando os

patriménios a valor de mercado periodicamente. (LEVIN & TRAVIS, 1987).

2.2. A OPERACIONALIZACAO DO PLANO DE NEGOCIO PARA MPEs

Un plano é uma visio de onde se esta e onde se espera chegar. E necessario

verificar a situacdo atual (forcas, fraquezas, oportunidades, ameagas), 0s recursos
disponiveis (quais os recursos, produtos ou servicos e habilidades competitivamente
superiores), os objetivos a atingir de longo e curto prazo (pelo menos a nivel de vendas e
lucros) e tragar taticas e estratégias de como chegar 14, através de um plano de negocio

(RICE, 1990).

O tamanho apropriado de um plano de negocios depende do tempo, dos recursos e
das informacdes disponiveis, assim como de seu proposito. GUMPERT(1994) diferencia

trés tipos de planos:

a) Plano de negdécios resumido

Serve para a orientagio geral dos socio(s)-gerente(s) e do pessoal. Contém
aproximadamente 10 paginas.

Ele é apropriado para empresas novas que ndo possuem muita historia ou muitas

linhas de produtos para explorar.

b) Plano de negocios completo
E necessario quando se esta almejando uma quantia substancial de financiamento

ou procurando um parceiro estratégico. Contém entre 10 e 40 paginas.

) UFRGS ”
Escola de Administragio - Biblioteca



¢) Plano operacional de negdcios
Faz-se necessario quando a empresa esta crescendo rapidamente. Ele faz parte de
um processo anual. Deve entrar em detalhes de distribuigdo, produgdo e outras areas

essenciais, garantindo que todos entendam o que € esperado.

Os objetivos quantitativos a serem estabelecidos envolvem (RICE, 1990):
o investimento no mercado - embora seja uma estratégia, € incluido somente
para colocar os outros objetivos em perspectiva,

o vendas;

« imagem no mercado;

o lucro liquido;

e agles,

e eventos para treinamento;
e novo "staff"; e

e novos produtos ou servigos.

2.3. A CONTRIBUICAO DA ADMINISTRACAO FINANCEIRA PARA O
EMPREENDIMENTO

No universo da administragio financeira que envolve conceitos contabeis,
econdmicos e matematicos (VAN HORNE, 1984), é possivel que diferentes nomenclaturas
" definam as mesmas atividades, dependendo da formagdo dos autores. Também é comum
ocorrer o0 inverso, uma mesma nomenclatura dar margem a diferentes interpretagdes, por

motivos semelhantes.

SANVICENTE & SANTOS (1983) definem como ORCAMENTO DE CAPITAL o
processo que visa a planejar e avaliar os efeitos de investimentos que transcendam o
periodo de um ano. BREALEY & MYERS (1992) referem-se a0 mesmo assunto sob a

nomenclatura d¢ ORCAMENTO DE INVESTIMENTOS. Incluem-se neste tipo de
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orcamento todas as decisdes estratégicas de investimento, inclusive a decisdo de

abertura, ou ndo, de um novo empreendimento.

Os outros planejamentos orcamentarios, de VENDAS, PRODUCAO, de
DESPESAS ADMINISTRATIVAS/VENDAS, bem como as projegdes financeiras do
CAIXA, DEMONSTRACAO DE RESULTADOS ¢ BALANCO, sio definidos como

OPERACIONAIS. Eles decorrem do planejamento estratégico (SANVICENTE&SANTOS,

1983; VAN HORNE, 1984; BREALEY&MYERS, 1992).

O planejamento financeiro, em quaisquer dos niveis (seja or¢amento de capital ou
operacional), permite prever, com a devida antecedéncia, os recursos de caixa a serem
captados, as possiveis aplicagdes de excedentes de caixa, a necessidade de aplicag@o de

recursos nos ativos da empresa, e a provavel rentabilidade (BRASIL & BRASIL, 1993).

O planejamento financeiro ndo se restringe a previsdo. Preocupa-se com os
acontecimentos pouco provéveis e os mais provaveis. Ele nao tenta minimizar O risco, €
um processo de decisdo sobre quais os riscos a assumir e quais os riscos desnecessarios.
As empresas desenvolvem um conjunto de formas de analise das questdes do tipo "e
se..". Algumas analisam as conseqiiéncias do plano na base do conjunto de circunstancias
mais provaveis, fazendo variar em seguida os pressupostos, um de cada vez (BREALEY &

MYERS, 1992).

Dentro de um enfoque financeiro, as empresas podem ser vistas como um conjunto
de recursos sendo aplicados em determinadas contas (ou itens do Ativo), buscando
alcangar a maximizagio da riqueza do(s) proprietario(s) (VAN HORNE, 1984). O objetivo
da empresa é maximizar a riqueza de seus acionistas. A maximizagdo da riqueia do
acionista pode ser definida como o valor descontado dos fluxos de caixa esperados

(COPELAND & WESTON, 1988).
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No caso das MPEs, os acionistas e gerentes sdo geralmente as mesmas pessoas.
Dificilmente ha o papel do acionista capitalista (ndo gerente). Os potenciais problemas de
conflito de interesse entre acionistas e gerentes, descritos na teoria da agéncia® séo,

portanto, minimizados nesse porte de empresas.

A contribuicdo da administragdo financeira para aumento da riqueza do(s)
proprietario(s) da-se através de suas duas fungOes bésicas :
o captar recursos para a empresa nas melhores condi¢des possiveis; e

o aplicar os recursos dentro ou fora da empresa, nas contas internas ou
aplicagdes externas que se mostrarem mais vantajosas, dado o risco que a

empresa esta disposta a assumir (VAN HORNE, 1984).

A palavra Lucro, popularmente, estd muito vinculada ao conceito contabil, qual

seja (MARTINS & ASSAF NETO, 1985):

LBO =RBV - (ISF+ CPV+ DAVG)

onde:

LBO = LUCRO BRUTO OPERACIONAL

RBV = RECEITA BRUTA DE VENDAS

ISF = IMPOSTOS SOBRE O FATURAMENTO

CPV = CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (inclui depreciagéo)
DAVG = DESPESAS ADMINISTRATIVAS/VENDAS/GERALIS (inclui

depreciagdo)

Esse valor de lucro, conforme apresentado, nio representa a situagdo de uma
empresa em sua integra. Uma empresa pode apresentar lucro operacional positivo em
determinado periodo, embora esteja com sérios problemas de liquidez, assim como pode

estar apresentando lucros e liquidez & custa da falta de investimentos que ira refletir

5 Refere-se a teoria que trata o potencial conflito existente entre o objetivo maior da empresa -
maximizar a riqueza do acionista e os objetivos pessoais dos gerentes que as dirigem
(COPELAND&WESTON, 1988).

27



negativamente no futuro. O fato de uma empresa apresentar ou ndo o lucro em um
determinado periodo pode ndo ser muito significativo, pois os dados contabeis podem

ndo representar adequadamente a realidade da empresa.

Em Financas, o termo riqueza ¢ utilizado no sentido de Lucro Econdmico, que
significa a taxa de retorno adicional ao custo de oportunidade por fundos empregados
em projetos de igual risco. O lucro adequado, a ser usado por gerentes na tomada de
decisdes, sdo os fluxos de caixa liquidos descontados, em outras palavras, dividendos,
considerando-se dividendos qualquer pagamento efetuado aos acionistas (COPELAND &

WESTON, 1988).
O lucro econdmico pode entdo ser definido através da formula:
DIVIDENDOS; = RECEITAS;-DESPESAS OPERACIONAIS;-INVESTIMENTOS;

ou seja, dividendos sdo a sobra do Fluxo de Caixa ap6s os custos de operagdes € 0

investimento a serem deduzidos das receitas.

Dando seguimento ao raciocinio, COPELAND & WESTON (1988) descrevem a

riqueza dos acionistas como sendo:

co
Riqueza = ) RECEITAS DESPESAS OPERACIONAIS; INVESTIMENTOS,
=0 ((1+K))t

onde K ¢ o custo do capital utilizado nos projetos.

Conforme demonstrado anteriormente, a defini¢do do Lucro Contabil ndo deduz o
Investimento Bruto. Seguindo o raciocinio das equagdes, o Lucro Contabil poderia ser

representado por:
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LUCRO LIQUIDOy = RECEITAS;-DESPESAS OPERACIONAIS;-DEPRECIAGCAO;

A principal diferenca entre a definicio contabil e econdmica do lucro é que a

primeira no foca no fluxo de caixa quando ele ocorre, enquanto a tltima o faz.

O objetivo da firma ndo € maximizar o lucro por agdo. O objetivo correto é
maximizar a riqueza dos acionistas refletido no prego por agdo equivalente aos fluxos de

caixa descontados esperados para a empresa (BREALEY & MYERS, 1992).

Em um mercado eficiente, o prego dos titulos baseiam-se na avaliagdo correta de
todas as informagdes disponiveis (FAMA, 1976).

“O fato de uma empresa ndo ter agdes cotadas em bolsa nd3o constitui

impedimento na determinagdo de seu valor de mercado... o valor de uma

empresa € determinado pela sua capacidade de gerar lucros mediante o uso

de ativos, pela sua tecnologia e competéncia gerencial e pelo seu conceito
junto aos credores e clientes” (BRAGA, 1989, p. 32).

A administra¢@o financeira, através dos instrumentos utilizados para planejamento
e controle, pode em muito contribuir para o crescimento equilibrado das MPEs

(OLIVEIRA, 1983).

Existem indicadores bastante fortes de que uma administragdo seriamente
comprometida com o uso do enfoque do Planejamento e Controle de Resultados devera
ser capaz de elevar rapidamente o seu nivel de sofisticagdo conceitual, aumentando assim

a rentabilidade potencial da empresa a longo prazo (WELSCH, 1983).
GUMPERT (1994) consubstancia essa idéia afirmando que € preciso que os

empreendedores dominem o planejamento e o controle de seus negocios, pois disto

depende o sucesso ou fracasso da empresa.
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2.4. 0 DESENVOLVIMENTO DO PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Um plano financeiro completo de uma grande empresa ¢ um documento muito
vasto. O plano de uma empresa menor contém os mesmos elementos, porém menos
pormenorizados e documentados. As jovens pequenas empresas freqiientemente tém
seus planos somente na cabega de seu gestor. Os elementos basicos dos planos sdo

semelhantes, independente das dimensdes das empresas (BREALEY & MYERS, 1992).

O Orgamento Operacional contém informagdes da empresa sobre um periodo

geralmente de um ano e envolve desde a previsdo de vendas e outras receitas, at€ a

previsio das despesas comerciais e administrativas. Essas etapas serdo detalhadamente
apresentadas no item 2.4.1. Orgamento Operacional, a seguir. MARTINS & ASSAF NETO
(1985) denominam essas etapas de orgamentos intermediarios para consecugdo do

planejamento financeiro e de fases das proje¢des financeiras.

O plano financeiro decorrente do Orgamento Operacional apresentara balangos,
demonstragdes de resultados e orgamentos de caixa (SANVICENTE & SANTOS, 1983,
BREALEY & MYERS, 1992, RONSTADT, 1994). A descri¢io desses planos sera

apresentada no item 2.4.2. Projecdes Financeiras).

Segundo BREALEY & MYERS (1992), o planejamento financeiro envolve também
os investimentos previstos, geralmente discriminados por tipos de investimentos
(substituigdo, expansdo, novos produtos e investimentos obrigatorios). Esse tipo de
planejamento financeiro, que geralmente envolve grandes quantias e um longo periodo
de investimento ¢ comumente chamado por Orgamento de Capitais (BIERMAN & SMIDT,
1978; SANVICENTE & SANTOS, 1983; WELSCH, 1983), assim como é tratado em Analise
de Investimentos (ABREU & STEPHAN, 1982; CASAROTTO & KOPITTKE (1990); BRAGA,
1989), ou ainda, Decisdes de Investimentos e Analise Econémica (MARTINS & ASSAF

NETO, 1985). Ele sera apresentado no item 2.4.3. Orgamento de Capital.
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2.4.1. ORCAMENTO OPERACIONAL

O Orcamento Operacional, terd suas etapas descritas a seguir, conforme
apresentadas por (SANVICENTE & SANTOS, 1983; WELSCH, 1983; SOBANSKI, 1992)

seguindo a ordenagdo constante na Figura 1.

SISTEMA ORCAMENTARIO GLOBAL

a) Previsdo das b) Previsdo de
Receitas de Vendas Outras Receitas

[ ]
I

¢) Previsdo das Necessidades
de Producio

d) Projegdo dos
Tnvestimentos

e) Planejamento da Producgdo

e.1) Projeg3o de e.2) Projegio de e.3) Projecio
Custos e de Gastos M37o-de-Obra Custos Indiretos
Matéria-Prima Direta Fabricagédo
f) Projecio Compras e Contrata¢des J

]
g) Projecéo de Estoques

l

h) Proje¢do das Despesas Operacionais

i

SISTEMA DE PLANEJAMENTO FINANCEIRO

Figura 1 - ETAPAS DO ORCAMENTO OPERACIONAL

Fonte: Adaptada de SANVICENTE & SANTOS (1983), WELSCH (1983) e SOBANSKI (1992)

31



a) Previsdo das Receitas de Vendas

O plano de vendas ¢ a base para todo o planejamento numa empresa. Os
investimentos adicionais em ativo imobilizado, o volume de despesas a ser planejado, as
necessidades de méo-de-obra, o nivel de produgdo, entre outros aspectos operacionais,

dependem da previsdo de vendas.

O planejamento de vendas implica que seja considerada a previsdo para WELSCH
(1983):
¢ aeconomia como um todo;

 volume total de vendas do setor; e

« avaliagdo do potencial de mercado da empresa.

Durante o periodo de vigéncia dos planos, eles sdo reestudados e reprojetados,

acrescentando-se mais periodos e eliminando-se os periodos encerrados.

O plano de vendas de curto prazo normalmente contém um plano ou proje¢do
detalhada para cada produto principal e para grupos de produtos menos importantes. As
projecdes de curto prazo normalmente sio feitas em termos de unidade e valores

monetarios, sem levar em conta as alteragdes do nivel de pregos.

O nivel de detalhamento deve ser o suficiente para fornecer condigdes aos outros

envolvidos no planejamento darem seguimento as seus trabalhos.

A previsio de vendas é uma proje¢io técnica da procura em potencial para
periodos especificos e de acordo com determinadas hipOteses. As previsdes de vendas
podem ser preparadas empregando diversas anélises estatisticas, tais como séries

temporais, correlagao, entre outras.
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WELSCH (1983) recomenda a segmentagdo das previsdes de vendas em areas de
responsabilidade no setor de marketing, por produtos, clientes, regides geograficas, tipos

de mercado e canais de distribuigdo.

Com a drastica redugdo de custos de microcomputagéo, a nivel de softwares e
hardwares ocorrida na ultima década, tornou-se viavel a utilizagdo de dados histéricos de
vendas, com determinado fator de alteragiio de acordo com as hipoteses consideradas no

planejamento estratégico.

b) Previsdo de Outras Receitas
A previsio de outras receitas engloba receitas decorrentes de outras fontes

(excetuando-se as vendas) tais como aluguéis e outros rendimentos néo operacionais.

¢) Previsdo das Necessidades de Produgdo

A previsio de vendas especifica o volume planejado de venda de cada produto (ou
grupo de produtos) por subperiodo durante todo o planejamento a curto prazo. A etapa
seguinte numa empresa industrial consiste em elaborar uma previsao de necessidades de
produgio. As quantidades exigidas pelo plano de vendas ajustado, em funcdo das
politicas de produgdo e estoques, deverdo indicar os volumes a serem fabricados por
produto e periodo. O orgamento de produgdo pode ser representado esquematicamente

da seguinte maneira:

VOLUME DE VENDAS + VARIACAO DE ESTOQUE = EXIGENCIAS DE

PRODUCAO

A previsdo de necessidades de produgdo € uma estimativa da quantidade de bens
que devem ser fabricados durante o exercicio orgamentario. O primeiro passo da
elaboragdo do orgamento de producdo consiste em estabelecer politicas relativas aos

niveis de estoques. O passoO seguinte ¢ a determinag¢@o da quantidade total de cada
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produto a ser fabricado durante o periodo. O terceiro passo consiste em programar ou

distribuir essa produg#o por subperiodos.

d) Projegdo de Investimento
O planejamento do programa de produgao exige que se leve em conta a adequag@o
das instalagdes de produgio. Deve haver capacidade suficiente para produzir o volume

total planejado e fazer frente as cargas méaximas de trabalho previstas no orgamento
detalhado de produgio, com o objetivo de evitar o aparecimento de pontos de

estrangulamento e a existéncia de capacidade ociosa.

Cabe lembrar que algumas empresas complementam sua produgdo fora de sua
planta industrial. Dependendo da oscilagdo das vendas, esse processo de produgdo pode

ser vantajoso, pois reduz a necessidade de investimento em imobilizado.

e) Planejamento de Produgdo

Ha trés orcamentos importantes relacionados ao processo de fabricagdo: o
orgamento de matérias-primas, o orgamento de mio-de-obra direta, que indica a
quantidade e o custo da méo-de-obra diretamente vinculada a produtos € 0 orgamento
dos custos indiretos de producdo que inclui as estimativas de todos os custos de

produgao além da matéria-prima direta ou da mao-de-obra direta.

Para o efetivo planejamento da produgdo é necessario dispor de dados historicos

referentes aos custos de produc@o.

e.1) Matérias-Primas

Para assegurar a disponibilidade de materiais nas quantidades necessarias € no
momento desejado e para projetar os custos desses materiais, é essencial que o plano
anual de resultados contenha orcamentos detalhados especificando a quantidade e os
custos dos materiais exigidos e um orgamento de compras de matérias-primas. Segundo

WELSCH (1983), o planejamento de matérias-primas compreende:
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« quantificagio prevista de cada matéria-prima necessaria para executar a
produgo planejada;

o plano para aquisicio das matérias-primas necessarias por periodo (orgamento
de compras);

o plancjamento dos niveis de estoques de matérias-primas a nivel de
quantidades e custo; ¢

o célculo do custo das matérias-primas a serem consumidas.

A quantidade de matérias-primas necessarias para cada produto acabado deve ser
estimada em valores totais para o periodo de planejamento e especificadas por
subperiodos (meses e trimestres) no orgamento de matérias-primas. O detalhamento por
produto e subperiodo deve obedecer ao mesmo padréo usado nos orcamentos de

matérias-primas.

e.2) Mao-de-Obra Direta

A mio-de-obra geralmente é classificada em direta e indireta para varias
finalidades. Tal como no caso dos custos de matérias-primas diretas, sdo classificados
como diretos os custos de mio-de-obra que podem ser prontamente identificados com
um produto especifico. O orgamento de méo-de-obra direta compreende as estimativas
das quantidades necessarias de mio-de-obra direta para fabricar os tipos e quantidades

de bens planejados no orgamento de produgéo.

e.3) Projegdo dos Custos Indiretos de Fabricagdo

Os custos indiretos de produgio representam a parte do custo total de produgéo
que n3o ¢ diretamente identificavel (associavel) com produtos ou trabalhos especificos.
As despesas consistem em materiais indiretos, mao-de-obra indireta e despesas diversas
de fabricagdo, tais como: impostos, seguros, depreciagdo, materiais de consumo, luz,

agua, gas € manutengao.
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1) Projegoes de Compras e Contratagdes
O orgamento de compras especifica as quantidades de cada tipo de matéria-prima a
ser comprada, as épocas em que as compras devem ser feitas e o custo estimado de

compra, por unidade e total.

Da mesma forma, a projecdo das contratagdes especifica as quantidades, tipos e
niveis de profissionais a serem contratados, as épocas € o custo estimado das

contratagdes, por unidade e total.

g) Projegdio de Estoques
O diferencial planejado de quantidade entre o orgamento de matérias-primas e o

orgamento de compras deve-se a variagio dos niveis dos estoques de matérias-primas.

Assim como as politicas de estoques de produtos acabados, as politicas de
estoques de matérias-primas destinam-se a minimizar a soma de duas categorias de
custos: os custos de manuten¢do de estoques excessivos e os custos de manutengdo de

estoques insuficientes.

Se o orgamento de compras antecipar um custo unitario constante para o periodo
de planejamento, a multiplicagdo do nimero de unidades pelo custo unitéario resultard no
custo previsto de matéria-prima. Alternativamente, quando o prego unitario variar, 0s
orcamentos do custo das matérias-primas consumidas e dos estoques de matérias-primas
deverio ser elaborados a partir de certo padrdo pré-selecionado de avaliagdo de

estoques.

h) Projegdo das Despesas de Vendas e Administrativas

As despesas de vendas incluem todos os custos relacionados com a venda,
distribuigdo e entrega de produtos a clientes. O planejamento cuidadoso desses custos,
combinado a um controle eficaz, afeta de maneira vital a rentabilidade potencial de uma

empresa.
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Os custos de venda ndo sdo considerados como parte dos "custos dos produtos
vendidos"; portanto, ndo existe problema critico de rateio desses custos a produtos

especificos, como no caso dos custos indiretos de produgao.

Um orgamento separado de despesas de vendas deve ser preparado para cada
subunidade organizacional (centro de responsabilidade) da fungdo comercial;

tipicamente, isto compreende unidades "centrais" e unidades de "campo" WELSCH(1983).

O orcamento de despesas de vendas deve se basear no volume planejado de

produg@o ou atividade.

As despesas administrativas incluem outros custos (geralmente fixos) que ndo oS
das operagdes de producdo e vendas de uma empresa. Elas geralmente decorrem da

supervis3o ou prestagdo de servicos as fungdes de producdo e vendas.

Incluem-se nessa classificacio as despesas referentes a estrutura de pessoal
diretivo, de recursos humanos, finangas, servicos gerais e depreciagdo do imobilizado
administrativo.

"Ao final dessas estimativas intermediarias, pode ser levantada a
Demonstragio de Resultados projetada, a qual, em conjunto com a proje¢ado
de caixa, permite a elaboragdo do Balango Patrimonial projetado. E de notar
nessa mensuragdo, ainda, a necessidade de definir o orcamento de capital

(plano de investimento) projetado para o periodo futuro, que indique as
alteragdes previstas nos itens permanentes da empresa" (MARTINS & ASSAF

NETO, 1985, P. 537).

2.4.2. PROJECOES FINANCEIRAS

O planejamento financeiro € um processo de (BREALEY & MYERS, 1992):
« analise das projegdes de financiamento e de investimento de que a empresa

dispoe;
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« projegdo das implicagGes futuras das decisdes presentes, de modo a evitar
surpresas € a compreender a ligagéo entre as decisdes presentes € futuras,

o decisdo sobre quais as alternativas seguir (estas decisdes estdo incorporadas
no plano financeiro final); e

o avaliagio do desempenho posterior em fungéo dos objetivos fixados no plano

financero.

O planejamento financeiro de uma empresa ¢ consolidado essencialmente através
da projegio de suas demonstragdes contabeis, como estimativa mais aproximada possivel
da posigio econdmica-financeira esperada. Ao serem elaborados demonstrativos que
fornegam uma visdo prospectiva sobre o desempenho geral de uma empresa, as varias
dificuldades previstas poderdo ser contornadas mediante uma antecipacdo a esses
problemas. Da mesma forma, as decis3es financeiras a serem acionadas no futuro podem
ser mais eficientemente formuladas quando se possui uma visio prospectiva da posi¢ao

financeira da empresa.

Os dados provenientes do orgamento, embora quantificados a nivel monetario, ndo
incluem previsdes sobre os efeitos inflacionarios, bem como os niveis de diversos valores

vinculados ao processo inflacionario, entre outros:

o qual o percentual da inflagdo que serd repassado aos pregos dos produtos?
o qual o percentual da inflagdo que serd repassado aos salarios? ou com base
em que fatores serdo concedidas as variagBes salariais?

o qual arelagdo dos juros sobre capitais de terceiros a curto e longo prazos?

Apos serem definidas as projegdes de inflagdo e os reflexos da mesma sobre as
contas de receitas e despesas, ha condi¢des de desenvolver o planejamento financeiro
propriamente dito, projetando pelo menos trés instrumentos financeiros (SANVICENTE &

SANTOS, 1983; MARTINS & ASSAF NETO, 1985; RONDSTADT, 1994).
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o Orcamento de Caixa
o Demonstrativo de Resultados

« Balango Patrimonial

O orcamento de caixa ou orgamento de disponibilidades tem como objetivo o
planejamento € controle da liquidez da empresa a niveis desejaveis (WELSCH, 1983; ¢
SOBANSKI, 1992). Ele ¢ o instrumento financeiro mais importante para a administraco
financeira da MPE (RONDSTADT, 1994). As razes para tanto, devem-se ao fato de que

em economias inflacionarias a manutengdo de elevados saldos de caixa implica prejuizos
devidos ao decréscimo do poder aquisitivo desses valores, além do valor do dinheiro que
poderia estar sendo aplicado produtivamente. Por outro lado, as faltas imprevistas de
caixa causam maiores dnus financeiros na obtengio de empréstimos e descredito no

mercado.

A projegdo das necessidades de caixa ¢ desenvolvida através do levantamento de
todas as Entradas e Saidas de recursos previstos em determinado periodo de tempo. A
empresa deve dedicar uma atengdo permanente, evitando que surjam, de forma

inesperada, saldos insuficientes ou excessivos (MARTINS & ASSAF NETO, 1985).

A elaboragio de caixa requer que se facam alguns ajustes nos orgamentos de
receitas e despesas elaborados nos orgamentos intermediarios. O orgamento obedece ao
principio de competéncia do exercicio, segundo o qual as receitas e 0s custos sdo
atribuidos aos periodos de acordo com a data do fato gerador, e ndo com a data de
recebimento ou pagamento. Faz-se necessaria a colocagdo dos valores em termos de
movimentagio de caixa, o que ¢ feito utilizando-se as politicas de pagamentos e

recebimentos adotadas pela empresa.

A projegdo do fluxo de caixa permite que se visualize a provével posigao do saldo
de caixa no futuro e em fungdo disto identifique as provaveis faltas da caixa ou excessos

de numerario disponivel. Dessa forma, a administragio financeira podera avaliar as
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alternativas disponiveis para resolver os problemas de faltas de caixa, bem como analisar

previamente as alternativas de aplicacdo de excedentes.

Além da identificacio das faltas e dos excessos de caixa, a projegdo do fluxo de
caixa serve de base para a determinagdo das politicas de pagamento e recebimento da

empresa.

2.4.2.1. PLANEJAMENTO DE CAIXA

SANVICENTE & SANTOS (1983) citam dois métodos bésicos usados para

planejamento de caixa. O primeiro €, por eles, denominado Métodos dos Recebimentos e
Pagamentos, e o segundo Método do Resultado Ajustado conforme apresenta¢do a

Seguir.

Entre os dois métodos, o primeiro ¢ o mais detalhado para a preparagdo do
or¢amento de caixa. Baseia-se nos orgamentos parciais, ajustando-os para as datas em
que as transagdes efetivamente se converterdo em termos de caixa. Outros ajustes sdo
necessarios para excluir todos os itens desses orgamentos parciais que ndo reflitam saidas

efetivas de caixa, como depreciagdo, provisdes, etc.

As entradas de caixa compdem-se, essencialmente, de entradas operacionais de

vendas, entradas ndo operacionais € empréstimos bancarios.
Nio havendo alteragio da politica de crédito e cobranga e prevalecendo os
mesmos padrdes dos ultimos anos, a elaboragdo das estimativas de entradas de caixa

provenientes das vendas pode ser feita com base nos dados historicos.

Esse é o método utilizado na construgio de modelos de Planejamento Financeiro,

como pode ser visualizado em DE THOMAS (1991) e SOBANSKI (1992).
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O segundo é um método bem menos trabalhoso do que o anterior, embora seu

contetido informativo para o planejamento seja mais reduzido.

A informagdio basica é o resultado liquido projetado, no qual séo feitos os devidos

ajustes para coloca-lo em termos de movimentos de caixa.

As principais diferengas entre o resultado liquido projetado e o saldo de caixa

projetado sdo:

o 0sitens essencialmente contabeis (como a depreciago); e
« o0s itens que afetam o resultado liquido mais ainda néo se converteram em

caixa (como vendas realizadas mas ndo recebidas).

A projesio dos valores de entradas e saidas para a determinagdo dos saldos de
caixa constitui-se na primeira fase do planejamento de caixa. Subsegiientemente o
responsavel devera verificar as fontes alternativas para obtengdo de fundos adicionais ou

recomendar as melhores formas de aplicagdo de recursos excedentes.

2.4.2.2. PROJECAO DO DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS E BALANCO
PATRIMONIAL

De posse dos dados dos orgamentos intermediarios (vendas, produgdo, despesas
administrativas e de vendas), da captagdo e aplicagdo de recursos (resultados financeiros)
e dos efeitos inflacionarios (sobre ativo permanente € patriménio liquido), torna-se
possivel elaborar o demonstrativo de resultados projetado. Esse demonstrativo

considera, em regime de competéncia:

+ RECEITA BRUTA
- IMPOSTOS SOBRE O FATURAMENTO

= RECEITA LIQUIDA
- CUSTO DOS PRODUTOS VENDIDOS (CPV)

= LUCRO BRUTO
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- DESPESAS ADMINISTRATIVAS, DE VENDAS E GERAIS
= LUCRO OPERACIONAL

+ RESULTADOS DOS EFEITOS INFLACIONARIOS

+ RESULTADO FINANCEIRO

+ RESULTADO DE TRANSACOES DIVERSAS

= LUCRO ANTES DO IMPOSTO DE RENDA

- IMPOSTO DE RENDA

— LUCRO LIQUIDO OU PREJUIZO

Dos itens que constam no Demonstrativo de Resultados, alguns merecem destaque
por suscitarem duvidas sobre o conteudo. Entre esses itens tem-se, conforme abordado

por SOBANSKI(1992).

CPV - no caso da indistria o CPV é obtido em fungdo da soma de estoques iniciais
com os custos de produgdo do periodo € a diminuicdo dos estoques finais. O CPV
engloba todos os custos relativos a area de produgdo, tanto os diretamente vinculados

aos produtos, quanto os indiretos, tanto 0s fixos quanto Os variaveis.

LUCRO BRUTO - ¢ o lucro a ser obtido descontando somente o custo de
produg@o. E o0 que a empresa obtém com a venda do produto sem considerar as outras

despesas exceto a produgdo (MARTINS & ASSAF NETO, 1985).

LUCRO OPERACIONAL - é o lucro a ser obtido, considerando somente as
despesas e receitas vinculadas a operagao da empresa. Desconsidera-se nesse nivel as
despesas e receitas extra-operacionais, Ou seja, as receitas e despesas que nao decorrem

da operagdo de vendas da empresa.

RESULTADO FINANCEIRO - ¢ o saldo dos juros referentes as aplicagdes de
curto e longo prazo, menos Os juros referentes as operagdes de empréstimos de curto e
longo prazo (SOBANSKI, 1992). -
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RESULTADOS DE EFEITOS INFLACIONARIOS - sio computados para
calculo desta conta:
+ CORRECAO DOS INVESTIMENTOS E IMOBILIZADOS
- CORRECAO DO PATRIMONIO LIQUIDO
- CORRECAO DAS DEPRECIACOES
+ VARIACOES REFERENTES A APLICACOES FINANCEIRAS DE CURTO
E LONGO PRAZOS

- VARIACAO REFERENTE A EMPRESTIMOS DE CURTO E LONGO
PRAZO.

RESULTADOS DE TRANSACOES DIVERSAS - incluem-se nesse item os
resultados referentes a investimentos realizados (receita de dividendos), o resultado de

venda de ativos (valor de venda - custo dos ativos vendidos) e outras receitas.

Esse demonstrativo permite projetar o desempenho futuro da empresa, no periodo

considerado e a parcela referente ao pagamento de Imposto de Renda.

Em alguns casos é aconselhavel projetar os demonstrativos de resultados
individualmente por linha de produgdo e/ou filiais para depois consolida-las em um dnico

demonstrativo da empresa.

BALANCO PATRIMONIAL - para elaborar a estimativa de um Balango ¢
necessario apurar quais sdo as contas do ativo e do passivo que tém saldo na data do

Balango Base, bem como apurar esses saldos.

A partir do orgamento de caixa, obtém-se os saldos de varias contas de ativo e
passivo. Ao serem calculadas, por exemplo, as vendas a prazo, pode-se apurar 0 saldo
das Contas a Receber. Ao serem calculados os valores dos pagamentos a fornecedores,

também estardo sendo determinados os saldos das Contas a Pagar a fornecedores etc.
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Do Demonstrativo de Resultado obtém-se maiores informagdes tais como:

provisio para Imposto de Renda, resultados inflacionarios e posigdo patrimonial.

De posse desses dois instrumentos financeiros, é possivel, 2 partir do Balango

Patrimonial atual da empresa, projetar um novo balango para um periodo futuro.

Com as informagdes do Balango Patrimonial projetado, torna-se possivel fazer uma
avaliagdo das alteragdes projetadas para a empresa, a nivel de investimentos nas contas

do ativo circulante ¢ ativo permanente, bem como verificar os niveis da estrutura
financeira da empresa: o quanto ela esta sendo financiada através de recursos proprios e
de terceiros em relagio ao seu patrimonio liquido. Para analise do Balango Patrimonial
sio utilizados alguns indices que visam a auxiliar a interpretar as situagdes financeiras

das empresas.
2.4.3. ORCAMENTO DE CAPITAL

O orgamento de capital pode ser visto como uma atividade de multiplas facetas,
que inclui a procura de novas e mais rentaveis propostas de investimento. No orgamento
de capital prevé-se as conseqiiéncias de aceitar um projeto e fazer analises econdmicas

com o proposito de determinar o potencial de lucro de cada proposta de investimento

(BIERMAN & SMIDT, 1978).

O orcamento de capital do proximo periodo afetard o orgamento de caixa,

devendo, por isso, ser incluido no processo orcamentario (BIERMAN & SMIDT, 1978).

Segundo COPELAND & WESTON (1988), os gerenciadores, quando elaboram
decisdes de investimentos, encontram trés grandes problemas. Primeiro, eles devem
pesquisar novas oportunidades no mercado ou novas tecnologias. A teoria financeira nao

pode ajudar nesse ponto. Segundo, os Fluxos de Caixa esperados dos projetos tém de ser
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estimados. E, por fim, os projetos precisam ser analisados por solidas regras de decis&o.
Os dois Gltimos problemas, usualmente referidos como técnicas de orgamento de capital,

séio abordados pela teoria financeira e serdo apresentados a seguir.

2.4.3.1. ORIGENS DAS PROPOSTAS DE INVESTIMENTOS

As propostas de investimentos de capital podem ser enquadradas segundo os
motivos internos que determinaram seus estudos. MARTINS & ASSAF NETO (1985)

classificam as propostas de investimentos segundo as fontes geradoras expostas a seguir:

a) Ampliagdo do volume de atividade
As aplicagbes de capital, nessa situagdo, sdo normalmente processadas em

maquinas, equipamentos e instalagdes, ou ainda, na aquisi¢do de outra empresa.

b) Reposigdo e modernizagdo de ativos fixos

Ocorre quando da necessidade de substituigdo de ativos fixos obsoletos ou

desgastados pelo uso.

c) Arrendamento ou aquisi¢do

Referem-se aquelas decisdes de investimentos que uma empresa deve tomar ao
comparar a utilizagio de determinados bens fixos sob a forma de arrendamento ou

aquisigdo.

d) Qutras origens
Incluem-se aqui, todas as demais modalidades de propostas de investimentos, tais

como: servigos de assessoria, pesquisa e desenvolvimento, publicidade, etc.

Cabe aqui incluir a anélise de abertura de um novo empreendimento. Nesse caso, 0

que se busca é verificar se o novo empreendimento ¢ atrativo ou ndo para O

empreendedor.
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2.4.3.2. INTER-RELACOES ENTRE OS PROJETOS DE INVESTIMENTO

A maioria dos autores pesquisados que abordam o assunto orgamento de capital
(BERMAN & SMIDT, 1978; ABREU & STEPHAN, 1982; MARTINS & ASSAF NETO, 1985;
COPELAND & WESTON, 1988; CASAROTTO & KOPITTKE, 1990) classificam as diferentes

situagdes que um projeto de investimento de capital afeta ou ¢ afetado por outras

eventuais propostas, conforme descrito a seguir.

a) Projetos economicamente indepem)entes
Dois ou mais projetos s3o considerados economicamente independentes quando:

1° - a implementagio de um projeto nfo anula a possibilidade de aceitagdo de

outros,

2° . os resultados produzidos por um projeto nao influenciam e ndo sdo

influenciados pelas decisdes de aceitar e rejeitar os demais projetos.

b) Projetos dependentes

Dois ou mais investimentos sdo considerados economicamente dependentes se:

1° - a aceitagdo de um investimento exerce influéncias negativas ou positivas sobre
os resultados liquidos dos demais, ou,

2° - a aceitagdo de um investimento depende da implantagdo de outro.

Os projetos dependentes podem ser subdivididos em (ABREU & STEPHAN, 1982):

b1) Projetos mutuamente exclusivos

Ocorrem quando a aceitagdo de uma proposta eliminar totalmente a possibilidade

de implementar a outra (por razdes técnicas ou financeiras).

b2) Projetos contingenciais

A aceitacio de um depende da anterior aceitagdo do outro (pré-requisito).
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b3) Projetos complementares

A aceitagio de um tem impacto favoravel sobre o Fluxo de Caixa do outro.

Uma vez conhecido o inter-relacionamento entre os projetos, € necessario redefini-
los de modo que se venha a ter conjuntos de projetos mutuamente exclusivos e

independentes entre si, para que se possa escolher os projetos mais vives.

2.4.3.3. A ESTIMACAO DOS FLUXOS DE CAIXA ESPERADOS DOS
PROJETOS

S#o os fluxos de caixa que constituem a informag@o mais relevante para o processo

de analise de investimento (MARTINS & ASSAF NETO, 1985).

Os fluxos de caixa elaborados para analise dos projetos sdo mensurados em termos
incrementais. Os valores relevantes para o estudo sio aqueles que se originam em
conseqiiéncia da decisdo de investimento;, somente sdo relevantes os valores que se

alteram quando da implementagdo da proposta de investimento.

As principais movimentagdes financeiras que podem ocorrer na estimagdo dos

fluxos de caixa esperados dos projetos s&o apresentados a seguir:

a) Desembolso ou investimento inicial

Refere-se 2 saida de caixa comprometida com o objetivo de geragdo de resultados

futuros.

A necessidade de investimentos iniciais ou adicionais em capital de giro, também

deve ser considerada como investimento de capital.
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b) Receitas Operacionais

Sdo os recebimentos de vendas atribuiveis ao projeto de investimento (receitas

incrementais de vendas).

¢) Custos e Despesas

Referem-se &s alteragSes de custos e despesas operacionais ocorridas em virtude

do novo projeto, que podem ser positivas ou negativas.

d) Despesas ndo desembolsdveis

As despesas o desembolsavess ndo devern set dedunidas para 0 cleulo dos

fluxos de caixa. Entretanto, elas os afetam, devido a despesa de Imposto de Renda.

Para célculo do Imposto de Renda s&o descontadas todas as despesas, inclusive as

ndo desembolsaveis.

Em todas as decisGes de investimento, os fluxos de caixa devem ser considerados

ap6s a dedugdo do respectivo Imposto de Renda incremental.

e) Vendas de Ativos
O recebimento das vendas de ativos € considerado como Entrada de Caixa. A
venda dos bens pode dar-se ao inicio do projeto (através de substituig3o de ativos fixos

usados por outros novos), Ou a0 seu final.

2.4.3.4. CONSIDERACAO DA INFLACAO NO FLUXO DE CAIXA DE UM
PROJETO

BIERMAN & SMIDT (1978) € MARTINS & ASSAF NETO (1985) propdem trabalhar
com fluxos de caixa expressos em valores constantes (Ou reais), ou seja, traduzidos para
moeda de uma unica data e confronta-los através de uma taxa de desconto definida

também em termos reais (e nd0 nominais).
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ABREU & STEPHAN (1982) tratam de consideragdo de inflagio da mesma maneira,
principalmente em periodos de grande incerteza sobre o comportamento desta. Eles,
entretanto, indicam a consideragdo da inflagdo prevista, se o investimento em questo

tem seus fluxos definidos e nio reajustaveis.

2.4.3.5. CRITERIOS PARA A DETERMINACAO DA VIABILIDADE DE UM
INVESTIMENTO

Sio aqui apresentados os critérios comuns adotados pelos autores pesquisados

(BIERMAN & SMIDT, 1978; ABREU E STEPHAN, 1982; MARTINS & ASSAF NETO, 1985,
COPELAND & WESTON, 1988). S0 eles: tempo de recuperagdo do capital descontado

(TRCD), a taxa interna de retorno (TIR) € 0 valor presente liquido (VPL).

Alguns dos autores citados propdem, também, a utilizagio de outros indicadores,
tais como: indice de rentabilidade ou rentabilidade média do valor contabilistico. Nesse
trabalho sera dada atengiio ao "Payback" descontado, 8 TIR e a0 VPL, por serem 0s

indicadores mais importantes e de consagrado uso pelos autores pesquisados.

a) "Payback" descontado (TRCD)

Este método consiste na determinagdo do tempo necessario para que O valor do
investimento seja recuperado através dos saldos liquidos de caixa (descontados)
decorrentes dele. Através de uma taxa de desconto que leva em consideragdo valor do
dinheiro no tempo, os fluxos de caixa sdo atualizados para 0 momento inicial e esse

resultado liquido é confrontado com o investimento.

Para aceitar ou rejeitar um projeto baseado nesse método, o valor calculado do

“payback” deve ser confrontado com o tempo de recuperagdo estabelecido pela empresa.

O "payback" pode ser interpretado como um indicador do nivel de risco de um

projeto de investimento. Quanto maior o periodo de recuperagio do capital, maior sera o
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risco envolvido na decisdo. E um método importante como medida auxiliar para decisdes

de longo prazo.

Uma importante restrigio ao método refere-se aos fluxos de caixa que ocorrem
apos o periodo de “payback”. Dois investimentos podem, por exemplo, apresentar o
mesmo “payback” descontado, de 2 anos, e, no entanto, um apresentar fluxos de caixa
grandiosamente positivos apos esse periodo € o outro, ndo. Ao ser usado somente o

TRCD como critério, poder-se-ia escolher qualquer um dos investimentos.

b) Valor Presente Liquido (VPL)
O VPL ¢ obtido calculando-se a soma equivalente atual do fluxo liquido de caixa

em cada periodo, ou pode ser descrito matematicamente da seguinte forma:

n -t
VPL=Z(:) FC¢ (1+K) onde:
t=

FCt=fluxo de caixa no

periodo t

K= taxa de desconto

O calculo do VPL exige que seja determinada previamente a taxa de desconto a ser

utilizada.

A viabilidade de um projeto de investimento, utilizando-se o critério do VPL, ¢

obtida quando o VPL 2 0. Caso contrério, o projeto deve ser rejeitado.
O VPL pode ser encarado como sendo "o Lucro Liquido do Projeto ou a quantia

méxima que poder-se-ia pagar em excesso a0 custo estimado do projeto, hoje, para que

este projeto continuasse sendo viavel" (ABREU & STEPHAN, 1982, p.37).
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¢) Taxa Interna de Retorno (TIR)
E definida como a taxa que iguala o valor presente das saidas e entradas de caixa.

E a taxa que faz com que o VPL se torne igual a zero. A TIR pode ser expressa

matematicamente como a taxa i*, tal que:

n
VPL=Y, FCLt-I;=0 onde:
t=1 (1+i*)t FCLy= é o fluxo de caixa liquido no

periodo t

Io = investimento feito no
momento zero

A TIR representa a taxa de retorno equivalente ao periodo, nfo se podendo
considera-la como o ganho efetivo em cada periodo, mas como a rentabilidade
ponderada geometricamente de acordo com 0 critério de juros compostos (MARTINS &

ASSAF NETO, 1985).

A aceitagdo ou rejeigio de determinada proposta de investimento € obtida
comparando-se a TIR obtida com a rentabilidade minima exigida pela empresa para seus
investimentos. Se a TIR for maior ou igual a taxa minima requerida pela empresa,
considera-se o investimento aceitavel. Caso contrario, deve ser rejeitado, pois ndo chega

a gerar a rentabilidade exigida pela empresa.

Para um investimento convencionalé, a TIR, além de ser a taxa de desconto que
iguala o VPL a zero, pode ser considerada como a maior taxa de juros que pode ser

paga, se todos os recursos forem obtidos via empréstimos.

Em investimentos ndo convencionais’> a interpretagdo so € valida se a TIR existir e

for Unica, pois para esses investimentos ela pode ser multipla ou n#o existir.

6 Investimento convencional é o investimento que consiste de fluxos de caixa que apresentem somente
uma alteragdo de sinal (ABREU & STEPHAN, 1982).

7 Investimento nio convencional ¢ todo o investimento em que se verifica mais de uma alteragdo
significativa no sinal dos fluxos de caixa (ABREU & STEPHAN, 1982).
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d) Anadlise Comparativa entre os Métodos da TIR e VPL

Normalmente, os métodos do VPL e da TIR levam a mesma decisdo de aceitar ou
rejeitar um investimento isolado ou um grupo de investimentos independentes (MARTINS
& ASSAF NETO, 1985). Porém, quando ha dois investimentos mutuamente exclusivos, o
VPL e a TIR podem apontar para escolhas conflitantes, embora ambas as técnicas
considerem todos os fluxos de caixa e ambas usem o conceito de valor do dinheiro no

tempo para descontar os fluxos de caixa (COPELAND & WESTON, 1988).

O conflito verificado entre os métodos é explicado pelas diferentes taxas de
investimento admitidas implicitamente nos fluxos de caixa. A TIR pressupde que os
fluxos intermediarios de caixa sejam reinvestidos a propria TIR do projeto. O VPL
pressupde que esses fluxos sejam reinvestidos a taxa de desconto exigida pela empresa

(MARTINS & ASSAF NETO, 1985).

Também podem ocorrer resultados conflitantes entre os métodos do VPL e da TIR
quando os volumes individuais de investimentos exigidos pelos projetos mutuamente
exclusivos forem diferentes. Tal fato ocorre em fun¢éo de o método da TIR ser expresso

em termos relativos (percentual), e ndo absolutos, conforme € caracteristica do VPL.

Ocorrendo a necessidade de escolha de um projeto entre projetos mutuamente
exclusivos, 0 método mais consistente com o objetivo de maximizacdo de riqueza € o

método do VPL (COPELAND & WESTON, 1988).

Os autores pesquisados sobre 0s assuntos: ABREU & STEPHAN (1982); MARTINS &
ASSAF NETO (1985); COPELAND & WESTON (1988); CASAROTTO & KOPITTKE (1990) e
' BREALEY & MYERS (1992), advogam pelo uso do VPL como melhor método de anélise,
entre outros fatores, pela facilidade de sua utilizagdo e pelo fato da taxa de desconto
definida pela empresa, base do calculo do VPL, constituir-se na versdo mais fiel das

oportunidades financeiras de reinvestimentos.
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Os autores citados nesse item entendem que os trés métodos expostos, em

conjunto, apresentam informagdes importantes para a tomada de deciséo.

2.4.3.6. COMPARANDO PROJETOS DE INVESTIMENTOS DISPARES

Embora existam outros métodos para analise de propostas de investimento, além
dos anteriormente apresentados, ndo ¢ compativel com o escopo desse trabalho a
exploragio de todos. Fica-se restrito, portanto, aos dois métodos ja apresentados do

VPL e TIR.

Utilizando-se esses dois métodos, entretanto, é possivel surgir conflitos quando da
comparagio de projetos. Esses conflitos podem abranger (ABREU & STEPHAN, 1982)

projetos com disparidade de tamanho, disparidade de tempo e diferentes vidas uteis.

a) Comparando Projetos com Disparidade de Tamanho
Tal fato soluciona-se calculando o retorno do investimento incremental do maior

projeto (ABREU & STEPHAN, 1982).

Trata-se do fluxo de caixa incremental como qualquer outro projeto. Se for viavel,

o maior projeto devera ser aceito.

b) Comparando Projetos com Disparidade de Tempo

Tal fato ocorre quando ha diferenca em relagdo ao comportamento dos beneficios,
ao longo do tempo. A existéncia desse conflito deve-se as hipoteses implicitamente
assumidas dos métodos do VPL e da TIR quando aos investimentos dos excedentes dos

fluxos de caixa (descritos anteriormente)

"Em caso de existéncia de disparidade de tempo para projetos mutuamente
exclusivos, de mesma vida util, selecionar o de maior VPL, calculado a taxa minima de

atratividade requerida" (ABREU & STEPHAN, 1982, P.51).
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¢) Comparando Projetos com Diferentes Vidas Uteis
Para escolha de um projeto dentre varias alternativas mutuamente exclusivas, de
diferentes vidas Uteis, recomenda-se ziplicar o procedimento de determinagéo do Fluxo

Anual equivalente - FAES (ABREU & STEPHAN, 1982).

A adogdo desse procedimento implica a aceitagdo da hipdtese de a firma poder
reinvestir em outros projetos com a mesma lucratividade (ao final da vida util de cada

projeto analisado).

Se a FAE representar o retorno anual equivalente, escolher o projeto de maior

FAE: se representa o custo anual equivalente, escolher o de menor FAE.
2.4.3.7. DECISOES DE INVESTIMENTO SOB RESTRICAO DE CAPITAL

As restrigdes de capital existem na maioria das empresas de alguma forma.
Segundo BIERMAN & SMIDT (1978), nas formas mais severas de restrigdo de capital, o
método do VPL podera ser usado, mas seria menos correto usar uma taxa de desconto
constante para todos os periodos futuros. A taxa de desconto precisa refletir o custo de

obter fundos adicionais.

MARTINS & ASSAF NETO (1985) apresentam como raciocinio basico maximizar o
VPL através do uso integral dos fundos. Isso indica que nem todos os investimentos
lucrativos deveriam ser aceitos. Para alocag@o plena dos recursos disponiveis, podera
optar-se pela implementagdo de dois investimentos de menor porte € menos lucrativos do
que um projeto de escala maior e, individualmente, mais lucrativo. O que interessa é 0

resultado econdmico agregado de cada conjunto de alternativas possivel de implementar.

8 FAE ¢ uma série uniforme de fluxos de caixa que, descontadas 4 minima taxa de retorno requerida, se
iguala a0 VPL do projeto considerado. ‘
Se VPL>0, FAEn representa o equivalente anual desse retorno a cada n periodos.
Se VPL<0, FAEn representa o equivalente anual de custo a cada n periodos.
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ABREU & STEPHAN (1982), bem como CASAROTTO & KOPITTKE (1990) abordam o

assunto de forma mais completa:

1°) Primeiramente eles tratam da questio de restrigdo de capital durante um
periodo (de forma similar a MARTINS & ASSAF NETO, 1985);

2°) Posteriormente, tratam da questio de restrigdo de capital durante varios
periodos, aplicando Programago Linear por Selegéo de Projetos. O objetivo seria entdo
a maximizagio do VPL da "carteira de projetos”. BIERMAN & SMIDT (1978) e

COPELAND & WESTON (1988) também tratam desse assunto.

Niio é do escopo desse trabalho avangar nessa linha de literatura tendo em vista os

objetivos que aos quais se propde e se tratando de MPEs.
2.4.3.8. A INCLUSAO DO RISCO NA ANALISE DE INVESTIMENTOS

Segundo ABREU & STEPHAN (1982), a Teoria das Decisdes permite distinguir entre

trés situagdes possiveis para tomar decisdes:

a) Situagdo de Certeza

O resultado real corresponde sempre ao esperado.

b) Situagdo de Risco
Quando cada agdo pode implicar uma série de resultados possiveis, cada qual

podendo ocorrer com uma probabilidade conhecida.

¢) Situagdo de Incerteza
Quando uma ago pode gerar varios resultados possiveis, mas cujas probabilidades

sdo desconhecidas ou ndo podem ser determinadas a partir do estudo das freqiiéncias
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passadas. ABREU & STEPHAN (1982) tratam do risco ou incerteza da mesma forma, pois

admitem que podem ser atribuidas probabilidades subjetivas aos eventos.

A incerteza ou risco aparecem por n3o se saber qual evento ocorrera. Ndo se pode
saber quais dos fluxos de caixa ocorrerdo. BIERMAN & SMIDT (1978, p.137) usam o

termo Evento "para descrever um estado futuro do mundo".

E raro o decisor ndio ter nenhuma informagio a respeito das probabilidades de

ocorréncia de determinado evento. ABREU & STEPHAN (1982) sugerem, para
quantificagio e analise de projetos de investimentos com risco, que seja adotado um
processo composto de 3 fases:

o Fase Deterministica: consiste em estruturar o problema com a distingdo

entre variaveis incontrolaveis e variaveis de controle.

o Fase Probabilistica: nessa fase sdo determinadas as distribuigdes de
probabilidade das variaveis incontrolaveis, usando para tanto, dados

historicos revistos, previsdes e estimativas e opinides de peritos.

o Fase Informativa: as distribuigdes de probabilidade sdo utilizadas para gerar

informagdes que possibilitam a tomada de decis@o.

A estruturagio mais adequada para resolugdes de um problema probabilistico sdo
as arvores de decisdo (BIERMAN & SMIDT, 1978; ABREU & STEPHAN, 1982). Nesse caso,
o enfoque nio é mais a variabilidade dos fluxos de caixa no tempo, mas a variabilidade
das condigdes de base do projeto. Os dados utilizados na arvore de decisdo devem provir

da analise de risco (ABREU & STEPHAN, 1982).

O conceito de probabilidade serve a fungdo de descrever a possibilidade de

ocorréncia dos diferentes resultados possiveis. Os valores presentes esperados, taxas de
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retorno, variancia e desvio padrdo poderdo ser usados para ajudar a resumir os

resultados possiveis (BIERMAN & SMIDT, 1978).

A analise de um investimento incerto necessita considerar os resultados do
investimento em relag3o aos resultados de outros investimentos ja feitos pelo investidor.

Essa metodologia é estudada quando séo analisadas as carteiras de investimentos.

Foge ao escopo do presente trabalho desenvolver o assunto sobre metodologias de

analise de carteiras e analise de risco.

O conceito basico de probabilidade refere-se a possibilidade (ou chance), expressa

normalmente em porcentagem, de ocorrer determinado evento.

A atribuicdo de probabilidade ndo se resume a um unico resultado (evento)
esperado, mas a varios valores possiveis de ocorrer. Dividem-se os fluxos de caixa em
intervalos de valores possiveis atrelando-os a prdbabilidades de ocorréncia. Tem-se,
entdo, um conjunto de eventos incertos, representados pelos fluxos de caixa possiveis, €

estruturados sob a forma de uma distribui¢do de probabilidades.

Como medidas estatisticas para composi¢do da analise do risco versus retorno,

utiliza-se:

a) valor esperado - representa a média ponderada dos varios resultados esperados,

probabilidade atribuida a cada um dos valores;

b) desvio padrio - visa a medir estatisticamente a variabilidade dos possiveis

resultados em termos de valor esperado;

¢) coeficiente de variagio - indica a dispersdo relativa. A medida € obtida pela

relacdo entre o desvio padrdo e o retorno (valor) esperado da distribuigéo;
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d) correlagdo - a correlagio entre duas variaveis indica a maneira como elas se
movem em conjunto. A quantificagio desse relacionamento € obtida estatisticamente
através do coeficiente de correlagdo, que pode variar de -1 a +1. A aplicagdo do conceito
de correlagio é muito importante para o processo de redugdo do risco através da

diversificagdo dos beneficios de caixa esperados de uma empresa.

2.5. ANALISE FINANCEIRA

Ha, pelo menos, dois pontos de vista basicos no processo de analise financeira: (1)
do administrador interno, que visa a uma avaliagdo de desempenho geral da empresa; (2)
do analista externo, que tem objetivos mais especificos quanto a avaliacdo, dependendo

de sua posi¢io de credor ou investidor (MARTINS & ASSAF NETO, 1985)

O investidor esta interessado , basicamente, no nivel futuro do nisco e dos retornos.
Os credores estdo, prioritariamente, interessados na sua liquidez a curto prazo e na

capacidade da empresa de cumprir seus compromissos a longo prazo (GITMAN, 1984).

Para GITMAN (1984), os administradores, assim como os acionistas, devem estar
preocupados com todos os aspectos da situacdo financeira da empresa. Eles devem
tentar operar de modo a apresentar indices que sejam considerados favoraveis pelas

partes interessadas.

A analise financeira se da através da analise das relagdes custo-volume-lucro (e

alavancagem), e de demonstragdes financeiras.

Neste trabalho sera dado especial destaque, também, a andlise de fluxos de

tesouraria devido ao porte® das empresas estudadas e a inflaggo.1°

9 As obras de DE THOMAS (1991) e BYGRAVE (1994) salientam a analise do fluxo de caixa como o
melhor método de anilise financeira para pequenas empresas.

10 Conforme dados da SUMA ECONOMICA (Dezembro, 1994), a inflagdo no periodo referente aos
dados da pesquisa (1990-1991-1992), medida através do Indice Geral de Pregos da Fundagdo Getilio
Vargas foi de 1699,59%, 458,37% ¢ 1.174,47%, respectivamente. MARTINS & ASSAF NETO (1985)
e BRAGA (1984) salientam a importincia da andlise de tesouraria em periodos altamente inflaciondrios.
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Inicialmente serd desenvolvido o tema sobre analise de relagdes custo-volume-
lucro através do estudo e calculo de pontos de equilibrio e graus de alavancagem, com o
objetivo de fundamentar as questdes referentes aos niveis de atividade e financiamento

necessarios para atingir os diferentes objetivos da empresa.

Posteriormente serdo apresentadas as técnicas de analise das demonstragdes
contabeis através de analises setoriais e temporais, onde estara descrito o uso de indices

financeiros.

Por fim, abordar-se-a a questdo de analise dos fluxos de tesouraria, especialmente

relevantes para as MPES.

2.5.1. ANALISE DAS RELACOES CUSTO-VOLUME-LUCRO E
ALAVANCAGEM

A analise das relages entre os custos e despesas fixos ou variaveis e o volume de
produgio e vendas em relagio ao lucro, bem como a anlise dos efeitos da alavancagem
operacional e financeira serdo nesse item analisados a luz de alguns autores pesquisados

(GITMAN, 1984; MARTINS & ASSAF NETO, 1985; BRAGA, 1989; DE THOMAS, 1991).
2.5.1.1. CUSTOS (E DESPESAS) FIXOS E VARIAVEIS

Custos (e despesas) fixos sdo aqueles que, dentro de determinada unidade de
tempo, assumem certo valor independente de um nivel maior ou menor de atividade na
empresa. Eles ndo significam valores constantes, mas ndo variam de forma direta e

proporcional com relagio ao volume de atividade da empresa.

Por outro lado, os custos (ou despesas) variaveis, s3o aqueles que, dentro de certa

unidade de tempo, tém o seu valor determinado em decorréncia direta do nivel de

atividade da empresa.
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Ha também os custos (ou despesas) semifixos ou semivariaveis, que sdo aqueles
que possuem parte fixa e parte varidvel. Para efeito de analise, € essencial fazer-se a

separagdo entre as parcelas fixas e variavels.

Normalmente, as despesas e custos fixos sdo representados graficamente como um

vetor (ver grafico 1). Isto significa que aumentando ou diminuindo o volume de

atividades da empresa, o custo (e a despesa) se mantém inalterados.

Os custos e despesas varidveis sdo comumente representados em grafico conforme

o grafico 1.

valor A

custos e
despesas
totais

custos (e despesas) fixos - CF

»
»

volume de atividade

GRAFICO 1. CUSTOS (E DESPESAS) FIXOS E VARIAVEIS.

Nem sempre, entretanto, esta representagdo € valida. E comum certos gastos fixos
alterarem-se quando a oscilagdo no volume de atividade for acentuada. Essas alteragoes
se ddo em formato de escadas, ndo linearmente. Os custos e despesas variaveis tambeém
ndo sio eficientemente representados através de uma reta. Devido a curva de
aprendizagem, o aproveitamento de materiais, entre outros fatores, fazem com que haja,
inicialmente, uma redugdo dos custos variaveis unitarios até certo volume de atividade

’,

para, a partir de determinado ponto, essas curvas comegarem a incrementar-se. E
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comum, em virtude dessas alteragdes, a representagio grafica dos custos e despesas

darem-se conforme o grafico 2.

valor

CT
v > TOTAIS

CF

>
»

volume de datividade
GRAFICO 2. RELACOES ENTRE OS CUSTOS VARIAVEIS, FIXOS E TOTAIS.

Verifica-se que, quando nio ha atividade, a empresa possui apenas custos e
despesas fixos. A medida que aumenta o volume de atividade, seus custos totais vdo

sendo incrementados pela existéncia de custos varidveis.

2.5.1.2. PONTO DE EQUILIBRIO E MARGEM DE CONTRIBUICAO

Denomina-se Ponto de Equilibrio (PE) o ponto em que as receitas totais se

igualam aos custos e despesas totais. Acima desse ponto existe lucro, e abaixo, prejuizo.
O grafico 3 a seguir representa graficamente os custos e despesas da empresa, €

também as receitas totais. O ponto de cruzamento das receitas totais com os custos

totais representa o ponto de equilibrio.
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valor RT

CT custos e
despesas

CvV '
fotais
PE (valor) t------- EE.
5 CF
PE em quantidades volume de atividade
fisicas

GRAFICO 3. PONTO DE EQUILIBRIO

Denomina-se como Margem de Contribui¢@o a diferenga existente entre a Receita
Total e Custo Variavel Total. A margem de contribui¢do unitaria €, portanto, a diferenga

entre a Receita de Venda Unitaria € o Custo Variavel Unitario.

a) Ponto de Equilibrio Contabil

O ponto de equilibrio até agora apresentado pode denominar-se Ponto de
Equilibrio Contabil, estando baseado num lucro contébil igual a zero. Esse ponto,
entretanto, nio é atraente como meta da empresa, pois qualquer empresa requer um

lucro minimo que compense o investimento realizado.

O Ponto de Equilibrio Contabil (PEC) pode ser equacionado da seguinte

forma:

PEC = custos e despesas fixas totais (CDFT)

(MCU)/Prego Unitario

(MCU) = Margem de contribui¢3o unitiria
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b) Ponto de Equilibrio Econdmico
Ao ponto que produz um certo lucro minimo se da o nome de Ponto de Equilibrio

Econdmico (PEE):

PEE = CDFT + lucro minimo

(MCU)/Prego Unitario

(MCU) = Margem de contribui¢do unitéria

c) Ponto de Equilibrio Financeiro

Nem sempre, entretanto, os custos e despesas fixos sdo desembolsaveis. Desta
forma, pode ocorrer de, mesmo abaixo do ponto de equilibrio contabil, a empresa ter
condi¢des de arcar com seus encargos que exigem desembolso. Esse ponto ¢é

denominado de Ponto de Equilibrio Financeiro (PEF1):

PEF1 = CDFT — nio desembolsaveis

(MCU)/pregco unitario

(MCU) = Margem de contribui¢do unitaria

A empresa podera ter prejuizo contabil mas ainda obter sobras de caixa para pagar

seus custos e despesas fixos desembolsaveis, mais as amortizagdes do principal.

Nesse caso, pode-se calcular outro ponto de equilibrio financeiro (PEF2) relativo a

capacidade de liquidar essas amortizagdes:

PEF2 = CDFT — ndo desembolsiveis + amortizacdo do principal

MCu/prego unitario
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2.5.1.3. LIMITACOES NO USO DO PONTO DE EQUILIBRIO

Apesar de sua grande utilidade e facilidade de utilizagio, o calculo do Ponto de

Equilibrio esta associado a diversas restrigdes que se encontram abaixo descritas;

a) a analise desconsidera a formagao de estoques, pressupondo que toda producdo

seja vendida (BRAGA, 1989);

b) nem sempre ¢ possivel, e muitas vezes é trabalhoso, decompor com precisao 0s
custos em fixos e variaveis (GITMAN, 1984; MARTINS & ASSAF NETO, 1985; BRAGA,

1989);

¢) quando a empresa trabalha com diversos produtos, a determinagdo dos pontos
de equilibrio e as conseqgilentes conclusdes somente sio validos em fungio de
circunstancias determinadas.(GITMAN, 1984; MARTINS & ASSAF NETO, 1985; BRAGA,

1989),

d) admite-se que os elementos envolvidos comportam-se linearmente e isso ndo
corresponde geralmente & realidade (GITMAN, 1984; MARTINS & ASSAF NETO, 1985,

BRAGA, 1989); e

e) o Ponto de Equilibrio decorre de uma relagio estatica entre 0s custos totais e as
Receitas de Vendas, e essa relagio valerd somente para certo intervalo de variagdo de

volume de operagio e valores (BRAGA, 1989).

Entretanto, os autores citados neste item s3o uninimes em reforgar que a andlise
da relagdo entre os custos - volume - lucro compensa os esfor¢os para se obter os

pardmetros necessarios para calculd-los.

Faculdade de Ciéncias Fcondmicas
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2.5.1.4. EFEITOS DA ALAVANCAGEM

FlutuagGes nas receitas de vendas, associadas a existéncia de custos fixos,
provocam mudangas significativas (efeito de alavanca) nos resultados das empresas. Por
exemplo, um acréscimo (ou decréscimo) de 20% nas vendas poderd (dependendo das
relagdes custos-volume-lucro) acusar um acréscimo (ou decréscimo) muito maior no

lucro. A esse tipo de "impulso" denomina-se alavancagem operacional.

O retorno do capital proprio também esta sujeito a efeitos de alavancagem. Isso se
deve ao fato de existir diferenga entre a taxa de retorno sobre o ativo (sem considerar as
despesas financeiras) e a taxa do custo global dos financiamentos. A esse efeito de

alavancagem denomina-se alavancagem financeira.

a) Alavancagem Operacional

Ela decorre da existéncia dos custos e despesas operacionais fixos. Ao ocorrer um
aumento (ou redugdo) no volume de atividades, havera menor (ou maior) carga desses
custos sobre cada unidade vendida, provocando um acréscimo (ou decréscimo) em

maiores propor¢des no lucro antes dos juros e impostos (LAJI).

O grau de alavancagem operacional (GAO) mede os efeitos-provocados sobre o
LAIJI pelas variagdes ocorridas nas vendas. Para cada nivel de operagdo da empresa
havera um GAO diferente, expressando o nimero de vezes que o ALAJI representa da
variagio das receitas totais de venda (ARTV). O GAO pode ser representado através da

formula a seguir:

GAOQ = variagdo percentual do LAJI = ALAIJI = n° de vezes
variagdo percentual nas vendas ARTV

O GAO pressupde que permanegam inalterados os pregos de venda, os custos

varidveis unitarios e os custos operacionais fixos.
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A maioria das empresas atuam em mercados competitivos e enfrentam problemas
que afetam o risco do negocio. Nestas circunstancias, BRAGA (1989) afirma que estar
operando com elevado GAO indica a possibilidade de obter grandes acréscimos no LAJL

mas também de arcar com grandes prejuizos.

b) Alavancagem Financeira (AF)
Considerando-se as despesas financeiras que ndo variam com o nivel de producéo e

vendas como fixas, a existéncia dessas despesas financeiras fixas, fara com que as
flutuagdes do LAJI correspondam a variagdes mais do que proporcionais no lucro

liquido; caracterizando efeitos de alavancagem financeira sobre os resultados.

A AF pode, entdo, ser definida como a capacidade da empresa usar encargos
financeiros fixos para maximizar os efeitos dos acréscimos do LAJI sobre o lucro

liquido.

O Grau de Alavancagem Financeira pode ser calculado pela formula abaixo:

GAF = variacio percentual do lucro liqguido = ALL =n° vezes
variag3o percentual do LAJI ALAJI

O risco financeiro esta relacionado com a possibilidade de insuficiéncia do LAJI

em cobrir despesas financeiras.

Um GAF muito alto indica a existéncia de elevadas despesas financeiras,

comparativamente ao LAJI considerado. Isso implica um maior risco financeiro.

¢) Alavancagem Combinada

Praticamente todas as empresas apresentam efeitos conjuntos de alavancagem por

possuirem custos/despesas operacionais fixos e despesas financeiras.
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O grau de alavancagem combinada (ou total) pode ser calculado através da

seguinte formula:

GAC = variacdo percentual no lucro liquido = ALL =n° vezes

variacdo percentual nas vendas ~ ARTV

2.5.2. ANALISE DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

A analise das demonstragdes contabeis visa ao estudo do desempenho econdmico-
financeiro de uma empresa em determinado periodo passado, diagnostico de sua situagdo

atual e servir de base para a previsdo de tendéncias futuras (MARTINS & ASSAF NETO,

1985).

GITMAN (1984); MARTINS & ASSAF NETO (1985) e FOSTER (1986) apresentam
dois tipos de comparagdes basicas a serem feitos a partir das analises de demonstragdes

contébeis: (1°) a analise comparativa setorial €; (2°) analise temporal.

Na primeira, as empresas de um mesmo setor em um determinado momento s&o

comparadas entre si.

Na segunda analise, a propria empresa ¢ analisada atraves dos resultados obtidos

nos ultimos anos.
2.5.2.1. TECNICAS DE ANALISE COMPARATIVA SETORIAL

FOSTER (1986) apresenta duas técnicas de analise comparativa setorial de relatorios
financeiros freqiientemente utilizados: (a) "COMMON-SIZE STATEMENTS": e (b)
andlise de indices financeiros. Essas duas técnicas serdo apresentadas a seguir,

procurando-se incluir opinides e comentarios de outros autores.
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a) “Common-Size Statements”

Esta forma de comparagdo permite que empresas de diferentes tamanhos possam
ser comparadas. A técnica consiste em expressar os comportamentos do balango
patrimonial como uma percentagem do total de ativos (ou passivo + patriménio liquido)

e 0s componentes do Demonstrativo de Resultados como uma percentagem do total de

receitas. Os relatorios resultantes so chamados de "COMMON-SIZE STATEMENTS".

Muitas inferéncias podem ser tiradas desses relatorios. Sobre a estrutura de capital
da empresa (através da proporgdo de capital de terceiros sobre 0 ativo) sobre a liquidez,

rentabilidade, entre outros.

b) Andlise de Indices Financeiros

A forma mais comum de comparagdo entre empresas se da através de indices
financeiros. H4 um grande numero de indices propostos na literatura. Segundo DE
THOMAS (1991), a caracteristica mais importante dos indices € a capacidade que eles

possuem em converter valores absolutos em valores relativos.

MARTINS & ASSAF NETO (1985) salientam que a utilizagdo em isolado de indices
ndo consegue conduzir a nenhuma analise. DE THOMAS (1991) colabora com essa idéia
salientando que a chave para uma efetiva analise de indices € escolher relagdes

financeiras que provéem informagdes Uteis para a empresa.

GITMAN (1984), MARTINS & ASSAF NETO (1985) e DE THOMAS (1991), BRAGA

(1989) indicam a utilizagdo de indices financeiros classificados em quatro grupos:

e Liquidez - visam medir a capacidade em cumprir corretamente as obrigacdes

passivas assumidas,
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o Atividade - visam a mensuracdo das fases operacionais tipicas de uma

empresa (prazos de estocagem, cobranga, recebimento, etc.);

o Endividamento - visam a aferir a composi¢io das fontes passivas da empresa,

a propor¢do do uso de recursos de terceiros e capital proprio; e

o Lucratividade - visam a avaliar os resultados auferidos por uma empresa em
relagdo a alguns pardmetros (ativo total, Patrimonio Liquido, receitas de

vendas, etc.).

MARTINS & ASSAF NETO (1985) e BRAGA (1989) apresentam, além dos
anteriormente mencionados, mais um grupo de indices denominado Analise de AgGes.
Esse grupo de indicadores visa a avaliar os reflexos do desempenho da empresa sobre

suas agoes.

BRAGA (1989) adiciona a estes o grupo de indices denominado indices de
cobertura, que objetivam medir a relagdo entre , de um lado, o lucro operacional mais
receitas financeiras e, de outro, as despesas financeiras e outros compromissos fixos,

(tais como despesas com arrendamento e parcelas do principal referente a empréstimos).

Um conjunto de 7 grupos de indicadores é apresentado por FOSTER (1986) que,
embora ndo tenha tido o objetivo de ser exaustivo, contempla de maneira bastante

profunda as diferentes Oticas de analise de demonstrativos de uma empresa.
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Esses grupos de indicadores encontram-se a seguir relacionados:
(1) Posi¢do de Caixa - obtida através do calculo de trés indicadores

PC1 = caixa + titulos negocidveis

passivo circulante

PC2 = caixa + titulos negociaveis

vendas

PC3 = caixa + titulos negociaveis

total do ativo

Quanto mais alta cada uma dessas taxas, maiores os recursos de caixa disponiveis

para a firma (estes indicadores medem uma das dimensdes da liquidez),

(2) Liquidez
Liquidez Imediata =  caixa + titulos negociaveis de curto prazo + contas a receber
passivo circulante
Liquidez Corrente = ativo circulante *

passivo circulante

* inclui estoques e despesas antecipadas

Quanto mais altas as taxas, maior a posi¢do liquida da firma. Incluem itens no

numerador que, potencialmente, podem ser convertidos em caixa.
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(3) Capital de Giro/Fluxo de Caixa
Atengdo crescente tem sido dada & habilidade de geragdo de caixa das firmas

auferidas através das taxas indicadas:

CAPITAL DE GIRO DAS OPERACOES CAPITAL DE GIRO DAS OPERACOES

VENDAS TOTAL DE ATIVOS (MEDIA)

FLUXO DE CAIXA OPERACOES FLUXO DE CAIXA DAS OPERACOES

VENDAS TOTAL DE ATIVOS (MEDIA)

(4) Estrutura de Capital (Endividamento)
Verifica a extensio que o capital de terceiros é usado para financiar os ativos da

firma. Algumas taxas representativas:

EC1 =PASSIVO LONGO PRAZO EC2= PASSIVO
PATRIMONIO LIQUIDO PATRIMONIO LiQUIDO

Quanto maior, maior a proporgdo de ativos financiados por capital ndo proprio.

(5) Cobertura de Juros

CJ1 = LUCRO OPERACIONAL Cyp = FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL
PAGTO. JUROS ANUAIS *PAGTO. JUROS ANUAIS

* pode inclusive incluir despesas com leasing

Quanto maior, maior a capacidade para pagar juros a terceiros.
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(6) Lucratividade

Refere-se a habilidade da firma gerar receitas em valores superiores as despesas.

LUCRO LIQUIDO LUCRO LiQUIDO LUCRO LIQUIDO
RECEITAS PATRIMONIO LIQUIDO MEDIO  TOTAL ATIVOS MEDIO
(7) Atividade

Vérios aspectos de eficiéncia de utilizagdo de ativos podem ser obtidos através de

taxas de “turnover”.

*VENDAS *LUCRO LIQUIDO
TOTAL ATIVOS (MEDIA) VENDAS

VENDAS (PREFERENCIALMENTE A CREDITO) ~ CUSTO PRODUTOS VENDIDOS**
CONTAS A RECEBER (MEDIA) ESTOQUE MEDIO

* Devem ser comparados entre si, de nada adianta as vendas crescerem as custas
de uma redugio de Lucro Liquido em relagio as vendas.

** Afetado pelas regras de valorizagdo de estoques.

2.5.2.2. TECNICAS DE ANALISE TEMPORAL

As técnicas de analise temporal objetivam verificar o desempenho das empresas no

tempo. Existem basicamente duas técnicas que permitem atingir tal objetivo:

a) Relatorio de Tendéncia (FOSTER, 1986)

Envolve escolher um ano como base e entdo expressar os itens do relatorio dos
anos subseqiientes, relativos ao seu valor no ano base. Convencionalmente, o ano base ¢
considerado com valor igual a 100. Foster (1986) adverte que convém considerar vendas
em quantidades e valores, pois, muitas vezes, as quantidades podem ficar mascaradas

pelos valores.
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Essa técnica ¢ também denominada como analise horizontal por outros autores,

tais como GITMAN (1984), MARTINS & ASSAF NETO e (1985) BRAGA (1989).

b) Andlise de Indices Financeiros

Objetiva analisar a evolugdo dos indices financeiros através do tempo.

2.5.2.3, OUTRAS CONSIDERACOES SOBRE ANALISE DE
DEMONSTRACOES CONTABEIS

Ha consideravel evidéncia de que as taxas financeiras de varias categorias (em
geral, posicio de caixa, estrutura de capital e rentabilidade) sdo diretamente
correlacionadas umas com as outras. Esta evidéncia é compativel com o uso de um

grupo pequeno de indices, sendo capaz de obter informagdes suficientes.

WELSCH(1983) apud FOSTER (1986), desenvolveu uma pesquisa sobre as
preferéncias na utilizagio de indices financeiros na tomada de decisdes. O Retorno sobre
o Investimento e o Lucro Liquido absoluto apresentavam-se como os preferidos pela sua

amostra.

GIBsON(1982) apud FOSTER (1986), desenvolveu trabalho similar e concluiu (no
mesmo sentido) que as taxas de rentabilidade sdo as mais significativas como auxiliares

no processo de decisio.

Variaveis relacionadas ao Fluxo de Caixa sdo, também, objeto de muito interesse

pela area gerencial e externa FOSTER (1986).

73



2.5.3. ANALISE DOS FLUXOS DE TESOURARIA

Um dos principais problemas das empresas brasileiras ¢ o de administragdo

adequada do saldo de tesouraria (FLEURIET et alii, 1978).

O trabalho através dos indices pode ser importante quando da necessidade de
apresentar a empresa, através de um balango patrimonial, para institui¢des financeiras ou
fornecedores; é importante ter indices que demonstrem a saude empresarial.

Entretanto, conforme abordado por FLEURIET et alii (1978), BRASIL & FLEURIET
(1980) e BRASIL & BRASIL (1993), o balango patrimonial € estruturado de forma a
representar a capacidade da empresa em poder encerrar com saldo a sua atividade.
Quando, por exemplo, utilizam-se os valores do Ativo Circulante para célculo de indices
de liquidez, esta-se partindo do pressuposto de que os itens do Ativo Circulante sgo facil
e rapidamente transformaveis em dinheiro. Sabe-se, entretanto, que alguns dos
investimentos que compdem o ativo circulante (estoques e contas a receber), somente se

converterio completamente em caixa quando a empresa encerrar suas atividades.

Segundo BRASIL & FLEURIET (1980), a analise de demonstragdes financeiras,
muito usada pelos bancos, traduz este conceito estatico de operagdo, pois os conhecidos
indices de liquidez, por exemplo, que confrontam as "disponibilidades” e os "realizaveis"

com os exigiveis s6 tem sentido num balango final de atividades em encerramento.

2.5.3.1. REESTRUTURACAO DO BALANCO PATRIMONIAL

Numa visio dinimica, o que os trés estudos de Brasil e Fleuriet citados
anteriormente propdem é olhar os dados do balango por outro angulo, no qual o que se
procura verificar ndo ¢ a capacidade da empresa de saldar seus compromissos através do
encerramento do negocio, mas sim a de manté-la e crescer. Nesses trabalhos eles
demonstram como a analise de balango pode indicar um bom indice de liquidez para uma

situag¢do, na verdade, insolvente.
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No Balango Patrimonial adota-se as descrigdes apresentadas na figura 2 a seguir:

Ativo Passivo
Disponivel caixa-bancos  fornecedores Exigivel a Curto Prazo
Realizavela clientes financiamentos Exigivel a Longo Prazo
Curto Prazo  estoque de longo prazo
Realizavel a imobilizagdes  patriménio Inexigivel

Longo Prazo

Figura 2 - BALANCO PATRIMONIAL

Os autores propdem, entdo, a utilizagdo de uma nova nomenclatura para andlise

dog itens do balanco, conforme apresentado na proxima figura 3:

NOVO MODELO
APLICACOES FONTES
Contas erraticas do caixa e financiamentos Contas Erraticas
ativo bancos a curto prazo do passivo
Contas Ciclicas clientes fornecedores Contas Ciclicas
do Ativo e estoques do Passivo

Contas Permanentes Imobiliza¢gdes  InstituigGes Financeiras Contas Permanentes

do ativo do passivo e Patrimo6nio
Fonte: BRASIL & FLEURIET (1979)

Figura 3 - NOVA NOMENCLATURA PARA O BALANCO PATRIMONIAL

Nesta abordagem, as contas ciclicas representam aquelas fontes e aplicagdes que
giram e se renovam de acordo com a produgio da firma. As contas permanentes do
passivo incorporam, nio s6 o patriménio, mas os financiamentos a longo prazo, de forma
a representar um conjunto de fontes permanentes que irdo financiar o ativo econ6mico
da empresa. Estdo os financiamentos a curto prazo sob a denominagdo de passivo

erratico, expressando que este tipo de fundo representa uma fonte de recursos ocasional.
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2.5.3.2. CAPITAL DE GIRO (CDG),TESOURARIA (T) E A NECESSIDADE DE
CAPITAL DE GIRO (NCG)

Considerando essa nova nomenclatura, o Capital de Giro, Tesouraria e

Necessidade de Capital de Giro podem ser definidos conforme demonstrado a seguir:

CONTAS PERMANENTES - CONTAS PERMANENTES = CAPITALDE  (CDG)
DO PASSIVO DO ATIVO GIRO

CONTAS CICLICAS - CONTAS CICLICAS = NECESSIDADESDE (NCG)
DO ATIVO DO PASSIVO DE CDG

CONTAS ERRATICAS - CONTAS ERRATICAS = SALDO DE (T)
DO ATIVO DO PASSIVO TESOURARIA

O CDG ¢, normalmente, uma fonte de fundos, a NCG uma aplicagdo operacional,

e T uma fonte, ou uma aplica¢do, dependendo de ser negativo ou positivo.

Cabe salientar que a NCG é diretamente proporcional ao ciclo financeiro da
empresa, ou seja, a0 tempo que decorre entre a saida de caixa para pagamento dos
fornecedores e as entradas de caixa devido ao recebimento dos clientes (BRAGA, 1989).
A sua propria formulagio demonstra isso: NCG = Clientes + estoques - fornecedores. Se

o ciclo financeiro for muito longo, exigird uma soma grande para financia-lo.

O ciclo financeiro por sua vez depende do ciclo produtivo que pode ser definido
como o tempo que decorre desde as compras até a finalizagdo dos produtos para venda

(FLEURIET et alii, 1978).

A NCG, portanto, varia de acordo com o volume de produggo ou com as vendas,
e também com o nivel de atividade da empresa, ou tempoO necessario para O processo

produtivo.

FLEURIET et alii (1978), BRASIL & FLEURIET (1979) e BRASIL & BRASIL (1993)

indicam a tesouraria como termOmetro da situagdo da empresa. Se for positiva, significa
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que o CDG foi suficiente para financiar as operagdes correntes da empresa com folga; se

negativa, a empresa teve que utilizar recursos de curto prazo para compor a diferenga.

Se, por acaso, 0 CDG for negativo, significa que além de todas as operagdes
correntes estarem sendo financiadas por recursos de curto prazo, parte do ativo

permanente da empresa também esta sendo financiado por recursos de curto prazo.

Segundo BRASIL & FLEUREET (1980), o CDG conforme definido no modelo,

difere do capital de giro classico (ativo circulante - passivo circulante) devido a trés

aspectos:

e & um conceito econdmico-financeiro e ndo uma defini¢do legal;

e representa uma fonte de fundos e ndo uma aplicagio; e

e pode ter conteudo e valor diferentes, pois depende de uma classificagdo de
contas permanentes que, muitas vezes ndo coincide, qualitativamente, com

os critérios da definigdo legal.

Os ciclos produtivos e financeiros de uma empresa sdo seus pontos de
vulnerabilidade. A redugio dessa vulnerabilidade depende da boa administragio desses
ciclos (BRASIL & BRASIL, 1993).

2.5.3.3. A IMPORTANCIA DO AUTOFINANCIAMENTO NO

CRESCIMENTO DO ATIVO ECONOMICO DA EMPRESA E O
EFEITO TESOURA

Os autores da area financeira, em geral, reportam-se ao autofinanciamento como
um fator de extrema importancia para o crescimento, principalmente em se tratando de

micro e pequenas empresas.

O autofinanciamento foi definido como o que sobra para a empresa apds as
aplicagSes de fundos no ciclo operacional e apds o pagamento dos Impostos, Dividendos

e Despesas Financeiras por FLEURIET et alii, (1978).
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AUTOFINANCIAMENTO = LUCRO RETIDO + DEPRECIACOES

A ocorréncia de crescimento nas vendas de uma empresa representa uma maior
necessidade de capital de giro. Isso decorre da necessidade de acréscimo de
investimentos em estoques e contas a receber (contas ciclicas do Ativo) sem o
proporcional aumento na conta fornecedores (conta ciclica do Passivo). Fogem a essa
regra as empresas que dispdem de uma NCG negativa (como, por exemplo,

supermercados que recebem as receitas de vendas 2 vista, pagam os fornecedores com

prazo e tem um alto giro de suas mercadorias).

Quando ocorre uma ampliagdo das operagdes das empresas através do
crescimento das vendas ha necessidade de obtengdo de recursos adicionais. E necessario
que os lucros sejam reinvestidos no negdcio, pois 0 mesmo, por ser maior, precisa de

patrimdnio também maior, adequado ao seu porte.

Quando uma empresa esta sendo administrada ativamente, pressupde-se que 0s
fatores componentes da rentabilidade estejam em niveis 6timos, ou seja (BERTONECHE,

1979):

o prego de venda esta fixado no nivel maximo, além do qual inicia-se a

perder mercado para a concorréncia,

« os custos estdo reduzidos ao minimo, além do qual a qualidade do produto,
as condigdes de trabalho e as relagdes humanas e sociais na empresa estariam
prejudicadas;

o os estoques estdo reduzidos no limite para ndo ocorrer o risco de uma
quebra;

« os créditos com clientes estdo limitados no minimo, de tal forma a ndo haver

uma queda de vendas.
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Uma vez que o nivel de atividade e rentabilidade da empresa estéo sendo geridos
eficientemente, pode-se dizer que: "o limite de desenvolvimento a longo prazo de uma

empresa, é a capacidade de autofinanciamento" (BERTONECEHE, 1979).

E imprescindivel, portanto, que o dirigente de uma MPE tenha nogo da taxa de

crescimento que sua empresa pode suportar.

FLEURIET et alli (1978) enfatiza que a empresa deve ser capaz de gerar recursos
suficientes, em suas operagdes (lucro bruto operacional) para cobrir o crescimento do
seu ciclo financeiro (NCG) e deixar alguma sobra para as despesas financeiras, imposto

de renda e dividendos.

Vinculado 2 necessidade de autofinanciamento advém um novo conceito definido
por BRASIL & FLEURIET (1980) como EFEITO TESOURA. Segundo os autores, o efeito
tesoura é conseqiiéncia de um saldo de tesouraria (T) crescentemente negativo, tendo
que se utilizar de empréstimos de curto prazo em nivel elevado. A empresa que teve de
recorrer crescentemente a empréstimos de curto prazo para socorrer a tesouraria, teve

uma capacidade de autofinanciamento insuficiente para financiar o aumento das

necessidades de capital de giro.

A nomenclatura se deve ao fato de as fungdes representativas da NCG e CDG,

graficamente, nesta situagéo, apresentarem-se no formato de uma tesoura.

79



NCG

R
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1 5 3 4 Anos

Fonte: BRASIL & FLEURIET (1980)

GRAFICO 4. REPRESENTACAO GRAFICA DO EFEITO TESOURA

Num primeiro momento, a empresa tinha o CDG maior que a NCG;
posteriormente a situagdo se inverteu. A Tesouraria tornou-se negativa devido a ser a

NCG maior que o CDG disponivel.

I
A medida do efeito tesoura é feita pelo indice NCG  crescente. Quando este

indice é estavel mesmo que com (T) negativa, o efeito tesoura ndo se configura.

Segundo os estudos dos autores BRASIL & FLEURIET (1980, p.67), o efeito

tesoura apresenta a seguinte tipologia:

"Tipol - risco de autofinanciamento negativo, pela geragdo de lucro insuficiente,
principalmente no nivel do Lucro Bruto Operacional, ano apos ano;

Tipo2 - risco de investimento, proveniente de investimentos mal dimensionados, com
perfil de retorno inadequado;

Tipo3 - risco de crise, que pode obrigar o ciclo financeiro da empresa a crescer,

reduzindo também a geragado de recursos proprios;
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Tipo4 - risco de crescimento rapido demais ou de inflagdo muito acelerada, obrigando a

imobilizagoes elevadas na NCG".

NCG.

0 indice Vendas caracteristico da empresa (se o ciclo financeiro se mantiver), é
importante como instrumento de planejamento do crescimento da empresa. Mantendo-se
o ciclo produtivo e a estrutura de custos constante, a relagdo NCG/vendas devera se

manter a mesma.

Uma meta a ser alcangada através da anélise e planejamento financeiro € a de evitar

o "efeito tesoura”. A tesouraria até pode ser, eventualmente, negativa, mas nio deve

tender a valores crescentemente negativos.

Em qualquer das situagdes em que uma empresa se enquadre, sua situagao ¢ critica

e deve tentar ser revertida.

E com base no conjunto de teorias desenvolvidas nesta revisdo de literatura sobre
planejamento e analise financeira que foi iniciada a pesquisa que compde o presente
trabalho. Seu objetivo foi iniciar a analise das micro e pequenas empresas do estado, com
vistas a verificar 0 quanto dessas abordagens da administragio ¢ reconhecido pelos

empresarios, campo de observagio dos pesquisadores e professores de administrag¢ao.
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3. METODO DE DESENVOLVIMENTO DA PESQUISA

A presente pesquisa ¢ de carater exploratorio e descritivo. Conforme SAMPIERI et

alli (1991) os estudos exploratorios caracterizam-se por examinar temas poOUcO
estudados. Eles servem para aumentar o grau de familiaridade com fen6menos
relativamente desconhecidos. Os estudos descritivos, por sua vez, buscam descrever
situagdes e eventos. Seleciona-se uma série de questdes e quantifica-se cada uma delas
independentemente, para assim descrever o que se investiga. Esse tipo de estudo pode
oferecer a possibilidade de predigdes, mesmo que rudimentares. Esta pesquisa
caracteriza-se como sendo de carater exploratorio a medida que ndo existe disponivel
trabalhos sobre o processo de planejamento financeiro das MPEs do estado do Rio
Grande do Sul (conforme pesquisa feita junto a bibliotecas universitarias e do Sebrae).
Ela é descritiva por buscar descrever o nivel de desenvolvimento do planejamento e

avaliagio financeiro das MPEs.

3.1. DETERMINACAO DA POPULACAO

O universo de MPEs estudadas restringiu-se as industrias téxtil e de confecgdes
devido a trés motivos principais. O primeiro refere-se ao fato das empresas industriais
em geral apresentarem uma estrutura financeira mais complexa do que a empresas
comerciais e/ou de prestagdo de servigos. O segundo refere-se a opgdo por um setor
especifico: os resultados da pesquisa devem ser coerentes entre si: a estrutura

patrimonial e tipos de necessidades das empresas sdo muito diferenciados, sendo util



concluir estudos especificos nos diferentes setores industriais. Por fim, seria muito

dispendioso desenvolver a pesquisa envolvendo vérios setores industriais.

Foi considerado, para fins desta pesquisa, o universo das MPEs industriais téxtil e
de confecgdes do Estado do Rio Grande do Sul, constantes no cadastro do SEBRAE

(Servigo de Apoio as Micro e Pequenas Empresas) - FIERGS (Federagao das Indistrias
do Estado do Rio Grande do Sul) de 1990-1991. Esse cadastro continha

aproximadamente 3.730 MPEs industriais sendo que o segmento de industrias téxteis e

de confecgdes contava com 343 empresas o que representava aproximadamente 9% das

micro € pequenas empresas industriais.

Este é um dos trés setores mais representativos em nimero de MPEs do estado.
Decidiu-se realizar o trabalho no setor devido a sua alta representatividade e também ao

interesse do SEBRAE-RS em investir nas Industrias Téxteis e de Confecgdes.

No decorrer da pesquisa, tomou-se ciéncia do fechamento de 46 empresas
cadastradas. Essa informagdo foi obtida através do retorno escrito por parte dos
empresarios e de contatos telefonicos com as empresas. A populagéo alvo sob a qual foi

executada a pesquisa contou, portanto, com 297 MPEs do segmento.

3.2. AAMOSTRA

A amostra foi determinada pelas empresas que efetivamente receberam e
retornaram devidamente preenchidos os questionarios enviados para levantamento de

dados da pesquisa.

A interpretagdo dos resultados deste trabalho devera levar em conta o problema de
auto-selegdo que ocorre quando a empresa decide preencher e retornar o questionario.

Conforme citado no trabalho de FENSTERSEIFER et alli (1987) que utilizou-se da mesma
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técnica de amostragem, a amostra no € necessariamente aleatoria. Este tipo de distorgdo

leva, em geral, a uma superestimagdo dos resultados.

A formula para determinago do tamanho da amostra no caso de populagdes finitas

é (STEVENSON, 1986):

n = z2(x/n)[1-x/n](N)
(N-1)ek2@/n)][1-(x/n)] |

onde:

N = numero de elementos da populagio, no caso 297

e = erro que se esta disposto a admitir

z = 1,96 para um intervalo de confianga de 95%

x/n = percentagem representativa sobre o tamanho possivel da proporgéo
populacional. Como ndo se tem dados , os calculos devem basear-se no intervalo mais

amplo possivel, o que ocorre quando o valor amostral ¢é igual a 0,50.

Houve um retorno de 42 questionarios devidamente preenchidos das 297 empresas

ativas do cadastro, representando 14% da populagéo.

Considerando o nimero de questionarios obtidos como tamanho da amostra, pode-
se empregar a formula acima para verificar o erro que contém a generalizagdo dos dados

amostrais para a populagao:

42 =1,962(0,5)[0,5]297

296€2+1,96%(0,5)[0,5]

42=28524 =>296e2+0,96 = 285,24  =>296e*=6,79
296e2+0,96 42

e2=002 =>e=0,14
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Pode-se desta forma dizer que ha um erro de generalizagdo de 14% da amostra
para a populagdo. Esse erro ndo é baixo. Decidiu-se aceita-lo, no entanto, tendo em vista

a grande dificuldade existente em pesquisas junto as MPEs.

E interessante também observar como as empresas deste segmento situam-se em
termos de tamanho. Ndo havendo para a pesquisa outro critério passivel de aplicagdo a
priori, considerou-se para efeito classificatorio de porte, o nimero de funcionarios que a
empresa possuia, conforme informagio constante no cadastro do Sebrae/RS. As

empresas contendo até 20 funciondrios foram classificadas como micro e as empresas

com até 100 funcionarios, como pequenas. Esse critério também ¢é adotado pela FIERGS

e SEBRAE.

Sabe-se das restrigdes que este método classificatorio apresenta por ndo
contemplar outros critérios tais como faturamento, nivel tecnologico, nivel de
terceirizagdo, entre outros. Porém esse foi o unico critério passivel de utilizagdo para
classificagio de porte de toda a amostra. BIRCH (1987) em seu extenso trabalho de
pesquisa sobre as MPEs também utilizou-se do numero de funcionarios (até 100) como

método de selegdo das empresas pesquisadas.

A tabela 2 a seguir, apresenta a amostra classificada de acordo com o numero de

funcionarios, nos trés ultimos anos.

TABELA 2. AMOSTRA DE EMPRESAS CONFORME O PORTE

1990 1991 1992 1992

% EM RELACAO
PORTE/PERIODO

AMOSTRA TOT.
MICRO 23 25 29 69,0
(<20 funcionarios)
PEQUENA 19 17 13 31,0
(21-100 funcion.)
TOTAL 42 42 42 100
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E importante notar que houve uma diminuio significativa no porte das pequenas
empresas dos setores pesquisados no periodo de 1990 a 1992. Enquanto somente uma
das empresas passou de micro para pequeno porte, sete empresas passaram a categoria
de micro, nos trés ultimos anos. A queda no porte dessas empresas acompanham a
tendéncia de queda acumulada no periodo entre 1990-1992 da indistria téxtil e de
confecgdes no mesmo periodo (SUMA ECONOMICA; Dezembro de 90 p. 15; Dezembro

de 91, p.29 e Janeiro de 92, p.20).

3.3. PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

Os procedimentos para coleta de dados foram estabelecidos de acordo com os
resultados obtidos por pesquisas sobre analise de fatores que afetam os seus retornos,
respeitando os recursos financeiros disponiveis e caracteristicas particulares deste

trabalho.

O nivel de detalhamento e a quantidade de dados necessarios excluia, a priori, a

possibilidade de pesquisa telefonica.

Cabia entdo optar entre a utilizagio de entrevistas pessoais ou pesquisa por
correio. Apos a analise das relagdes de custo/beneficios, decidiu-se adotar a pesquisa
através de questionarios por correio. Considerou-se as vantagens e desvantagens desse
tipo de pesquisa citados no trabalho de SOUZA(1991) e aplicaveis a este trabalho em

especifico.

Vantagens consideradas:
« sistema econdmico para obtengdo de informagdo,
« possibilidade de redugdo do tempo de coleta;
o facilidade de contactar com entrevistados geograficamente dispersos ou
muito ocupados;
o redugio da tendenciosidade em topicos embaragosos;

86



o elimina possibilidades de influéncias sobre o entrevistado,
o flexibilidade de tempo para resposta;

e, especialmente importante nesse trabalho,

+ oportunidade de consulta aos relatorios e pessoal da empresa; e

+ anonimato do empresario.

Foram também ponderadas as seguintes desvantagens:
e baixas taxas de retorno,

» método menos flexivel (o questionario deve ser auto-explicavel),

e principalmente,

e nio oferecer a oportunidade dos entrevistadores esclarecerem perguntas,
podendo gerar distor¢des no preenchimento; e

e problemas na qualidade das respostas; omissdo de itens, tendenciosidade e

€IToSs.

Em se tratando de MPEs, sabia-se da dificuldade adicional de obtengdo de
resultados, devido a alguns fatores conhecidos, tais como:
e despreparo técnico de alguns empresarios a respeito de terminologias do
jargdo da administragdo;
e falta de organizagdo interna que possibilitasse o adequado preenchimento de
dados financeiros; €

e receio por parte dos empresarios em ceder informagdes financeiras.

Desta forma, procurou-se tornar o processo de pesquisa o mais elucidativo e claro

possivel.

O processo de pesquisa pode ser apresentado atraves das etapas descritas a seguir.
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3.3.1. TESTE PILOTO/CORRECAO DO QUESTIONARIO

Apos a elaboragdo da primeira versdo do questionario, foi feito um teste piloto

com cinco MPEs. Os questionérios foram aplicados da seguinte forma:

1- os empresarios liam o questionario e faziam perguntas sobre o que ndo
entendiam,;
2- os empresarios tentavam responder o questiondrio, questdo a questdo € eram

argiiidos sobre o real teor das respostas,
3- a entrevistadora verificou se a percepgio do empresario coincidia com o intuito

da questao.

Ao final do teste piloto foi possivel reelaborar as questdes consideradas

problematicas incluindo algumas informages adicionais.

3.3.2. ENVIO DE CARTA DE PRE-NOTIFICACAO

Esta etapa consistiu no envio de uma carta que apresentava a pesquisa ao
empresario (vide ANEXO A). Ela teve o propésito de prepara-lo para receber o
questionario, bem como clarear o objetivo da pesquisa, refor¢ando a confidencialidade
dos dados e a importancia da contribuigao individual para o ganho coletivo. Na maioria
dos casos a notificagio prévia influencia positivamente a rapidez do retorno do
questionario (HOUSTON E NEVIN, 1977; JONES & LINDA, 1978 apud BECKER et alii,
1982). O apelo na carta enfatizando a ajuda que o respondente daria as MPEs e ao seu
setor tem influenciado a taxa de resposta (WAISANEN, 1959 e PARSONS & MEDFORD,

1972 apud BECKER et alli, 1982).
Foi possivel constatar na pesquisa realizada por BECKER et alli(1982) que as taxas

de retorno entre as subamostras que receberam e que ndo receberam pré-notificagio

foram estatisticamente diferentes.
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A carta de pré-notificagdo foi enviada em envelope (meio-oficio) timbrado da
UFRGS enderecados através de etiquetas auto-adesivas impressas por computador,
cedidas pelo SEBRAE-RS. Essa forma de enderegamento, isenta de personalizagéo, ¢ a
mais pratica, tendo sido recomendada por SOUZA (1991). Os resultados de seu estudo
apresentam taxas de retorno bem semelhantes para as trés formas de enderegamento de

envelopes analisados (manuscrito, datilografado e por computador).

Todos os outros documentos enviados também foram encaminhados em envelopes

timbrados da UFRGS, com o enderecamento em etiquetas auto-adesivas impressas por

computador.

A carta de pré-notificagdo foi assinada por trés pessoas. O coordenador do PPGA-
UFRGS, o orientador e a autora do presente trabalho. SOUZA(1991) cita varios autores
(PARTENER, 1950, FRAZIER & BIRD, 1958; HAMMOND, 1959, LONG WORTH, 1959) que
chegaram & conclusio que a assinatura manuscrita do remetente do questionario ¢ uma
das consideragGes necessarias para se obter uma alta taxa de retorno, embora no trabalho
de SOUZA(1991), ndo tenha sido possivel indicar a superioridade de qualquer uma das
formas de personalizagio do enderegamento dos envelopes, em termos de taxa de

retorno.

3.3.3. PRIMEIRA REMESSA DE QUESTIONARIOS

a) Envio do Questiondrio

Nesta etapa foi enviada a primeira remessa de questionarios, cujo modelo
encontra-se apresentado no ANEXO B. Eles foram enviados acompanhados de outra
carta elucidativa (de apresentagdo) sobre a pesquisa € uma carta-resposta (ANEXO C).
FERRIS (1951) apud SOUZA(1991) obteve uma taxa de retorno muito mais elevada

quando incluiu um envelope para o retorno do questionario.
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A carta de apresentagdo teve o objetivo de ressaltar mais uma vez os propositos da
pesquisa, dando também um destaque especial para a data limite de devolugdo do
questionario devidamente preenchido. A inclusdo da data limite, embora ndo tenha
proporcionado taxa de retorno significativamente diferenciada, ajudou a melhorar a

rapidez de retorno dos questionarios na pesquisa realizada por SouzA(1991).

Todas as cartas de apresentagio foram assinadas pelo coordenador do PPGA-

UFRGS, pelo orientador e pela autora deste trabalho.

Tanto a carta de pré-notificagio, quanto os questionarios foram identificados com
o nome da UFRGS. Os resultados da pesquisa de BECKER et alli(1982) mostraram que a
taxa de retorno de questionarios foi mais elevada quando o patrocinador foi a UFRGS,
em comparagdo com empresas comerciais. Os questionarios, bem como as cartas de
apresentagio e cartas-resposta foram enviadas dentro de envelopes (tamanho oficio)

timbrados da UFRGS.

Os empresarios ndo tinham necessidade de identificar-se, ao responder ao
questiondrio, embora através da carta-resposta, houvesse como controlar o retorno

individual, para efeito de solicitagdo adicional de retorno.

b) Recepgdo dos Questionadrios Preenchidos

Apesar de todos os cuidados tomados para execugao da pesquisa, apos o envio da
primeira remessa de questionarios foram recebidos 15 retornos, representando um
percentual de aproximadamente 5% sobre a populagdo ativa. Prevendo-se um retorno
baixo nesta etapa, programou-se, desde o inicio do projeto, outra remessa € solicitagdo

de retorno de questionarios preenchidos.
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3.3.4. SEGUNDA REMESSA DE QUESTIONARIOS

Nesta etapa foram enviados novamente questionarios para todas as empresas
constantes na populagio-alvo, bem como uma carta-resposta para o retorno desses. Eles
foram acompanhados de outra carta de apresentagdo, que alterava a data de retorno dos

questionarios. Essa carta encontra-se no ANEXO D.

ISINGER et alli(1972) apud BECKER et alli(1982) constatou que o envio de um

segundo questionario aos ndo respondentes resultou em acréscimo médio de 15 a 25%

na taxa de resposta.

a) Recepgdo dos Questiondrios Preenchidos

Neste estagio foram recebidos 13 questionarios adicionais. O nimero de retornos

totalizou 28, embora 7 desses fossem de empresas que haviam encerrado atividades.

b) Contato Telefonico com as Empresas que ndo deram Resposta

Considerando-se muito pobre a base de dados obtida para descrigdo e analise da
populagio, optou-se por realizar contatos telefonicos com todas as empresas constantes
no cadastro que niio haviam retornado resposta. Com isto tinha-se o objetivo de entender
um pouco mais 0 que OcorTia com as empresas: quantas haviam trocado de enderego,
encerrado atividade, ou simplesmente alegavam ndo ter recebido o questionario.
Constatou-se também haver algumas empresas que se recusavam a colaborar,

manifestando-se nesse sentido, ja ao telefone.

Os contatos telefonicos foram feitos com as 315 empresas que ainda nfio haviam
dado nenhum tipo de retorno para as duas remessas de questionarios. A tabela a seguir

apresenta o tipo de resposta obtida nos contatos telefonicos.

91



TABELA 3. - RETORNOS OBTIDOS NOS CONTATOS TELEFONICOS

RESPOSTAS AOS CONTATOS TELEFONICOS NUMERO  DE | PERCENTUAL
EMPRESAS RELATIVO

ENCERRARAM TOTALMENTE AS ATIVIDADES 0 7,0

ENCERRARAM PARCIALMENTE AS 5 1,6

ATIVIDADES

ENCERRARAM TEMPORARIAMENTE AS ATI- 12 3,8

VIDADES

NAOQ TINHAM INTERESSE/ CONDICOES 42 13,3

RETORNARIAM QUESTIONARIO 47 14,9

GOSTARIAM DE RECEBER NOVO QUESTIONA- 121 38,4

RIO PARA RESPOSTA

NUNCA SE CONSEGUIU CONTATO 66 21,0

TOTAL 315* 100

* o cadastro continha 343 empresas e destas 28 haviam dado retorno, faltando entio

contactar com 315 empresas.

3.3.5. TERCEIRA REMESSA DE QUESTIONARIOS (SELETIVA)

Apés serem feitos os contatos telefonicos, efetuou-se mais uma remessa de
questionarios as empresas que alegaram ndo ter recebido os questionarios e
demonstraram interesse em participar da pesquisa, bem como para aquelas cujo contato
telefonico ndo foi possivel. Esse mimero totalizou 187 empresas, para as quais foram
enviados novamente: uma carta de apresentagdo (ANEXO E), um questionario e uma

carta-resposta, dentro de um envelope timbrado da UFRGS.

a) Recepgdo dos Questionarios Preenchidos

Contando com esta ultima recep¢dio de questionarios, pOde-se totalizar 42

empresas que retornaram os questionérios preenchidos. Este total de empresas é que
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compde a amostra da presente pesquisa. Com esta etapa, concluiu-se o processo de

coleta de dados, permitindo que fosse feita a descri¢do e analise da amostra obtida.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS OBTIDOS

Os resultados desta pesquisa sdo apresentados na seguinte seqiiéncia: informagdes
sobre a populagdo e a amostra; informagdes gerais do segmento, tais como: faturamento,
exportagio, utilizagdo de recursos de terceiros, entre outros; fatores considerados para

para planejamento e controle; e métodos de avaliagdo da saude financeira da empresa.

4.1. POPULACAO E AMOSTRA

Foram levantadas informagGes gerais sobre o segmento com o objetivo de melhor
descrever a amostra. Algumas informagdes confirmaram dados ja existentes no cadastro
tais como: subarea de funcionamento (se téxtil ou confec¢io) e numero de funcionarios.
Outras detalham melhor a amostra, envolvendo questdes como atividade principal,
regime juridico e evolugdo das variaveis: faturamento, funcionarios, atividade principal e

exportagao.

Através da variavel nimero de funcionanos pode-se observar que enquanto a
populagio ativa contém 63,8% das empresas classificadas como micro, a amostra
contém 69,0% das empresas nessa classificagio. Muitas das empresas diminuiram de
tamanho (em nimero de funcionarios e faturamento) nos trés Gltimos anos, passando a
uma nova € maior proporgdo de microempresas, relativamente as pequenas, como pode

ser visto nas tabelas 3 e 4.



Conforme levantamentos do Departamento Econdomico da FIERGS, a queda
percentual da variavel valor total de pessoal ocupado no periodo 1990-1992 foi de 13,67

%, enquanto que as empresas da amostra apresentaram uma diminui¢io média de 18%.

(vide Tabela 7).

A tabela 4 a seguir apresenta a variavel atividade principal da empresa, em termos

de género de produgio.

TABELA 4 - ATIVIDADE PRINCIPAL DAS EMPRESAS DA AMOSTRA

ATIVIDADE PRINCIPAL | NUMERO DE EMPRESAS
MALHARIA 10
ROUPAS EM GERAL 19
CHAPEUS 2
BEBE/ENXOVAIS 1
UNIFORMES 2
CAMISARIA 2
CAMA-MESA-BANHO 3
TECIDOS 1
FITAS 1
BOLSAS 1
TOTAL 42

Embora seja muito amplo o nimero de géneros de produgido observou-se duas

concentragdes: no género malharia (23,8%) e confecgdes em geral (45,2%).

Nao foi possivel verificar se a amostra manteve a propor¢éo da populagio, pois

nio ha dados disponiveis que digam a respeito das suas atividades.

UFRGS
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Conforme pode ser visto na tabela 5 a seguir, as empresas da amostra, em quase

toda sua totalidade, caracterizam-se juridicamente como empresa por quotas de

responsabilidade limitada, ndo enquadrando-se como microempresa (ME). O teto

maximo de faturamento a nivel estadual para ME € um valor muito restritivo, ndo sendo

compativel com o faturamento médio anual da amostra de US$ 385.455. Cabe observar,

entretanto, que essa questdo teve problemas em sua formulagdo, dificultando a

interpretagdo das respostas. A questdo da empresa enquadrar-se como microempresa

resume-se a limites de faturamento em dado intervalo de tempo.

TABELA 5 - REGIME JURIDICO DAS EMPRESAS DA AMOSTRA

REGIME JURIDICO NUMERO DE EMPRESAS
LIMITADA 33
MICROEMPRESA 3
SOCIEDADE INDIVIDUAL 2
S.A 2
NAO RESPONDERAM 2
TOTAL 42

Ao se trabalhar com essa amostra pequena de 42 empresas, torna-se dificil

estratificar o grupo de pesquisados, por exemplo, dividindo-o em micro e pequenas ou

area téxtil e de artefatos de tecido. O grupo é, portanto, analisado integralmente. Deve

ser levado em consideragio que os percentuais apresentados referem-se a percentagem

sobre o total de empresas pesquisadas que responderam efetivamente a questio em

pauta.
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4.2, INFORMACOES GERAIS

Os dados abaixo refletem uma posigdo evolutiva da empresa em termos de
faturamento, nimero de funcionarios € nivel de atividade principal sobre o faturamento
nos trés tltimos anos, 1990, 1991 e 1992. As tabelas 6 a 8 a seguir apresentam estas

informagoes.

TABELA 6. EVOLUCAO DO FATURAMENTO ANUAL (EM DOLAR)

PERIODO 1990 1991 1992
FATURAMENTO MEDIO 771.193 578.848 385.455
MAXIMO 6.600.000 6.618.000 4.617.000
MINIMO 2.105 814 125
DESVIO PADRAO 1.305.283 1.207.770 831.898

TABELA 7 - EVOLUCAO DO NUMERO MEDIO DE FUNCIONARIOS

PERIODO 1990 1991 1992

NUMERO MEDIO DE FUNCIONARIOS 22 21 18

As empresas pesquisadas apresentaram uma queda de 50% no faturamento médio

anual (em dolares) nos trés ultimos anos analisados (tabela 6).

A queda do faturamento das empresas da amostra representa O grau de
dificuldade que a é4rea esta passando, superior a media das empresas .industriais do
estado. Segundo os indicadores fornecidos pelo Departamento Econdmico da FIERGS,
o faturamento das empresas industriais apresentaram um crescimento de 11,01% no
periodo de 1990 - 1992. As empresas de industria téxtil e de confecgdes sofreram
conseqiiéncias mais severas, advindas da crise econdmica brasileira, do que a maioria das

outras induastnas.
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Simultaneamente houve um decréscimo no niimero médio de funcionarios que
caiu de 22 em 1990 para 18 em 1992 (tabela 7), representando uma diminui¢do de
pessoal na ordem de 18%, acompanhando (embora em maior escala) a tendéncia de

queda na absorgdo de mdo-de-obra industrial, que foi de 13,29%.

TABELA 8 - DISTRIBUICAO RELATIVA DOS FUNCIONARIOS POR AREA

PERIODO 1990 1991 1992
PRODUCAO 84% 82,6% | 76,2%
VENDAS 8% 8% 9,5%
ADMINISTRACAO | 8% 8% 14,3%

Pode-se observar um decréscimo relativo de mao-de-obra na area de produgio,
aumentando conseqilentemente o investimento em vendas e principalmente na
administracdo. Tal fato provavelmente decorre da diminuigdo da produgdo. A redugdo
do pessoal na area de produgdo, geralmente nido pode ser acompanhada de redugdo em
funcionarios de Vendas e Administragio, pois o numero de funcionarios que ndo

trabalham na produgio € muito pequeno, sendo dificil reduzi-lo ainda mais.

Esse questionamento foi feito com o intuito de verificar se haveria indica¢do de
utilizagdo intensiva de produgdo externa (facgSes) ou vendas exclusivas através de
representantes. Entretanto ndo houve comprovagdo de quaisquer alteragdes desse

género.

Quando questionadas a respeito de suas atividades, verifica-se que as empresas

dedicam-se integralmente as suas atividades principais, conforme apresentado a seguir:
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TABELA 9 - EVOLUCAO DO NIVEL DE ATIVIDADE

PRINCIPAL/FATURAMENTO
PERIODO 1990 1991 1992
% DA ATIVIDADE PRINCIPAL S/
FATURAMENTO 96 93 92

Era objetivo dessa questdo verificar se as empresas estariam partindo para
atividades paralelas ou correlatas, com o intuito de reduzir o efeito da recessdo em seus

faturamentos, que supunha-se de anteméo vir sofrendo redugdes nos wltimos anos.

Considerando as respostas obtidas em termos de evolugdo do nivel de
exportagio/faturamento, ¢ possivel afirmar que as empresas que compdem a amostra ndo
trabalham efetivamente com este tipo de atividade. As respostas obtidas através do

questionario proposto apresentaram um percentual inexpressivo.

As informagdes obtidas no item estrutura financeira atual, referentes aos valores
investidos em cada conta do ativo, passivo e patrimdnio liquido, ndo apresentaram

consisténcia, ndo podendo ser utilizadas como resultados desta pesquisa.

A tabela 10 apresenta dados sobre o giro das MPEs do segmento, através da

apresentacdo de niameros referentes aos ciclos produtivo e financeiro das empresas.

TABELA 10- CICLOS PRODUTIVO E FINANCEIRO DAS EMPRESAS

Meédia Desvio Padrio | Minimo | Maximo
-Ciclo produtivo médio 18,8 dias 11,2 3 50
- Ciclo financeiro médio 41,1 dias 16,9 15 70

O ciclo produtivo médio deste segmento ¢ de aproximadamente 19 dias,

enquanto o seu ciclo financeiro médio de aproximadamente 41 dias. As empresas estao
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financiando seus clientes em 41 dias a partir do periodo em que foi feito o pagamento ao

fornecedor. Este tempo inclui o periodo de produgdo e parte do periodo de estocagem.

Os dados obtidos permitem a seguinte seqiiéncia de analise:
1) O ciclo produtivo, ou seja, o tempo entre a compra da matéria-prima até o
produto ser considerado acabado, corresponde a 19 dias, conforme demonstrado

graficamente a seguir;
0 19d

compra M.P. produto acabado

2) O ciclo financeiro, ou seja, o tempo decorrido entre o pagamento da matéria-
prima e o recebimento de clientes, compreende 41 dias, conforme demonstrado no
grafico a seguir:

agamento fornecedores recebimento clientes
p

3) O ciclo operacional, ou seja, 0 tempo decorrido desde o0 momento da compra de
matérias-primas até o recebimento das vendas dos clientes, ou ainda o nimero de dias
correspondente ao ciclo financeiro mais o prazo oferecido pelo fornecedor, compreende

74 dias conforme demonstrado a seguir:

compra pagamento recebimento
M.P. fornecedor vendas
| | |
[ 33d ., | oo A1d...eee... |
| e TAd. oo |

Sabendo-se que o prazo médio oferecido pelo fornecedor € de 33 dias, conclui-se

dos dados que o tempo médio de estocagem € de 22 dias, pois, sabe-se que o prazo
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médio de recebimento de clientes é também de 33 dias conforme pode ser observado na

representacdo grafica a seguir:

compra produto pagamento  venda recebimento
| acaTado COIYTpI‘& | venda |
0 e, 19d.....onn. 33d.s 41d.......coooiiiens 74d

A partir dos dados supra pode-se analisar informagGes importantes sobre o

processo produtivo e financeiro das empresas analisadas.

Em média, as empresas desse segmento levam 19 dias entre a
compra/recebimento de matéria-prima e o término do produto. Os produtos ficam
prontos antes mesmo de ter sido pago o valor referente as matérias-primas envolvidas.
Entretanto, os produtos ficam estocados em média 22 dias, tempo superior ao de
produg@o. E o tempo de estocagem que amplia o ciclo financeiro e o ciclo operacional.

Caso fosse possivel produzir sob encomenda, tal segmento necessitaria de capital
de giro proporcionalmente menor em relagdo ao faturamento, devido a redugdo do
tempo que o produto acabado fica em estoque. A tnica necessidade de capital para giro
ficaria por conta da mdo-de-obra e do financiamento da venda (também reduzido),

conforme pode ser visto a seguir:

compra prod.acab./  pagamento recebimento
M.P. venda fornecedores clientes

| | | |

(0 ST 19d ..o 33d . 52d

Esta Gltima representagdo seria utopica para a maior parte das empresas. As lojas
de varejo (clientes das empresas em anélise) estdo atualmente habituadas a trabalhar com
pronta-entrega para minimizarem suas necessidades de investimento em estoque e,

conseqiientemente, sua necessidade de investimento em capital de giro. O mercado
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consumidor final ¢ considerado muito instavel para serem feitos pedidos. Tal fato

acarretou um aumento da necessidade de capital de giro nas empresas do setor, nos

ultimos anos.

E critica a situagdo de um ciclo financeiro longo, colocando os efeitos
inflacionarios contra a empresa, bem como o risco de obsolescéncia dos estoques, pois

as empresas analisadas trabalham com moda.

A seguir, a tabela 11 apresenta dados mensais absolutos (em dolares) e relativos

(percentuais) referente a rentabilidade das MPEs do segmento.

TABELA 11 - DADOS DE RENTABILIDADE (EM DOLAR)

Média Desvio Minimo Maximo
Padrio
-Lucro liquido (mensal, em dolares) 217 23095 -17865 92500 -
-Margem bruta s/ vendas (Vendas- | 28% 50% -120% 120%
Custo Prod. Vendidos/Vendas)
-Margem Liquida s/vendas (Lucro | 10% 10% -12% 29%
liquido/vendas)

Quanto 2 lucratividade, podem ser observados grandes desvios. Isso se reflete na
determinagio da margem bruta sobre as vendas e em menor escala para a margem liquida
sobre as vendas. A primeira ficou em uma média de 28% ( com valor minimo de -120% e
maximo de +120%), enquanto a segunda com uma média de 10% (com valor minimo de
-12% e maximo de +29%) (tabela 11). Os dados referentes a lucratividade sdo utilizados
para calculo das margens. A média da margem bruta e liquida encontra-se no limite
minimo aceitavel. Conforme indicado por TIMMONS (1994) e exposto na revisio de
literatura deste trabalho, seria desejavel uma Margem Liquida de 10 a 20%. O grande
desvio padrio existente nas margens Bruta e Liquida representa o quéo despadronizada,

em termos de rentabilidade, encontram-se essas empresas.
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A tabela 12 apresenta dados referentes aos prazos médios de recebimento de

clientes e pagamento de fornecedores, nos trés ultimos anos:

TABELA 12 - EVOLUCAO DOS PRAZOS MEDIOS DE RECEBIMENTO E

PAGAMENTO
Prazos médios expressos em niimero de dias 1990 1991 1992
Prazo médio de recebimento de clientes 39,8 37,2 33,4
Prazo médio de pagamento a fornecedores 41,6 36,4 33,5

Os prazos médios de recebimento de clientes e pagamentos a fornecedores

reduziram-se nos trés ultimos anos. Segundo os dados obtidos, em 1990, os prazos

concedidos pelos fornecedores eram ligeiramente maiores que os dados a clientes. No

Gltimo ano porém eles se igualaram, fixando-se em torno de 33 dias. As MPEs do

segmento passaram a necessitar de mais capital para giro, pois os fornecedores

restringiram seus prazos nesses dois tiltimos anos.

A tabela 13 retrata as respostas apresentadas pelas empresas, quando

questionadas a respeito da evolugio real de seus niveis de financiamento de curto prazo.

TABELA 13 - EVOLUCAO DOS NIVEIS REAIS DE FINANCIAMENTO DE

CURTO PRAZO (1990-1992)

- Estavel
- Crescente

- Decrescente

- N3o utilizam recursos de terceiros de Curto Prazo

20%
20%
7%
53%

Faculdade de Ciéncias Econdmicas ;3

Biblioteca Gladis W. do Amaral



Nota-se que a utilizagdo de capital proprio para investimentos de curto prazo predomina,

devido a dificuldade das pequenas empresas terem uma rentabilidade nominal maior que

a taxa de juros e corregd0 monetaria cobrada pelos bancos comerciais.

Aproximadamente 53% das empresas pesquisadas ndo utilizam financiamentos de curto

prazo e 7% delas est3o decrescendo seu nivel de utilizagdo no decorrer dos trés Gltimos

anos. Tem-se nesta questdo, entretanto, um ponto questiondvel. Alguns micro

empresarios entendem como financiamento o desconto de duplicata e 0 uso de crédito

automatico especial em conta corrente enquanto outros, nio.

As tabelas 14 e 15 apresentam informagdes a respeito dos financiamento, de

curto e longo prazos, mantidos pelas empresas pesquisadas.

TABELA 14 - AGENTES FINANCIADORES

Agente financiador Num. de respostas %s/ financiamentos

- Banco do Brasil 6 40,0

- Banrisul 3 20,0

- Badesul (Banrisul) 1 6,7

- Sudameris 1 6,7

- Meridional 1 6,7 !
- Outros agentes 3 20,0

TOTAL 15 100

A maior parte dos empréstimos sdo obtidos junto ao Banco do Brasil e Banrisul

(67%) que oferecem uma linha mais ampla de financiamentos.

As empresas mantém financiamentos ativos evidenciados na tabela a seguir:
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TABELA 15 - TIPOS DE FINANCIAMENTO

Num. de % s/tipo
Tipo de financiamento respostas | financiamento.
Programa de operagdes conjuntas (POC) 1 6,7
Financiadora de maquinas e equipamentos
(FINAME) 3 20,0
Conta corrente especial 2 13,3
Empréstimo para Capital de Giro 4 26,7
Programa de financiamento a micro e pequena
empresa (MIPEN) 1 6,7
Desconto de Duplicata 4 26,7
TOTAL 15 100

Ao analisar esta tabela verifica-se que 10 entre 15 respostas referem-se a

financiamentos de curto prazo distribuidos entre utilizagdo de crédito automatico

especial em conta corrente, empréstimos para capital de giro e desconto de duplicatas,

ou seja, 67% delas.

As empresas alegam manter financiamentos ativos com o objetivo de investir nos

seguintes itens, descritos na tabela a seguir:

TABELA 16 - OBJETO FINANCIADO

Objeto financiado Num. de % s/objeto
respostas financ.

Ampliag@o de instalagdes 4 33,3

Aumento da Necessidade de Capital

para Giro 3 41,7

Cobertura de outros débitos 3 25,0

TOTAL 12 100
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Quanto ao objeto financiado, 33% das empresas que responderam a questdo

mantém financiamento para ampliar suas instalagdes, ou seja, do total de financiamentos

de curto e longo prazo somente 33% sdo destinados as instalagdes.

Analisando de forma geral a questdo referente 4 utilizagdo de capital de terceiros,

verifica-se que esta fonte de recursos esta sendo bastante utilizada para financiar o curto

prazo (67%) e pouco utilizada para financiar os investimentos permanentes (33%). Tal

fato contribui favoravelmente para a teoria de FLEURIET et alii (1978) relativamente a0

aumento na necessidade de capital de giro que ndo é planejado adequadamente pelas

empresas, levando-as 4 baixa lucratividade e consequentemente a falta de condigdes de

auto-financiamento. Isso é extremamente negativo para a saude financeira das empresas.

A seguir apresenta-se os resultados obtidos quanto a durago dos financiamentos.

TABELA 17. PRAZO DOS FINANCIAMENTOS (EM NUMERO DE MESES)

Média

Minimo

Maximo

Moda

Prazos dos financiamentos ativos

17,8

0,3

90

1

Tais resultados corroboram que a maior freqiiéncia de financiamento é para curto

prazo ( pois a moda em termos de prazo para financiamento ¢ de um més). A média dos

prazos esta alta devido a existéncia de financiamento de até 90 meses.
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4.3. FATORES DECISIVOS PARA IMPLANTACAO OU AQUISICAO DO
EMPREENDIMENTO EMPRESARIAL

A tabela 18 apresenta os resultados obtidos em relagio aos fatores que levaram
os proprietarios das empresas a implantarem ou adquirirem o empreendimento, assim
como os procedimentos utilizados para analise prévia da situagdo. Essa questdo foi

oferecida com multipla escolha de resposta.

Através dessa abordagem no questionario, procurava-se verificar quais fatores

impelem os empresarios a estabelecerem-se empresarialmente. O estudo de viabilidade de
um empreendimento, para que seja analisado racionalmente deve seguir algumas etapas

de analise que resultem em um projeto de analise de investimentos (figura 4).

Através desse questionamento foi possivel identificar o quanto desse processo €

posto em prética e o quio qualitativa ¢ a avaliagdo de viabilidade.

A tabela apresenta quais fatores, dentre os pesquisados, teriam contribuido
substancialmente para a abertura do empreendimento. A anilise envolveu experiéncias
anteriores dos socios, expectativas quantitativas e qualitativas, bem como instrumentos
sobre o futuro empreendimento que tenham ajudado na concepgdo e implantagdo da

empresa.
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TABELA 18. FATORES MOTIVACIONAIS PARA ABERTURA/AQUISICAO DO

EMPREENDIMENTO.

- Um ou mais dos atuais socios terem sido funcionarios de vendas de empresas | 18%
similares

- Acreditar que o empreendimento fosse ter um lucro acima da média obtida | 54%
pOr OUtros negocios

- Haver forte conhecimento prévio, sobre a tecnologia necessaria para 65%
desenvolver os produtos

- O potencial de lucro e crescimento do empreendimento ter sido calculado e | 28%
mostrar-se compensador

- A liquidez prevista para a empresa, através de planejamento prévio de caixa, | 33%
mostrar-se compensadora

- A Taxa Interna de Retorno ou o Valor Presente liquido terem sido calculados | 28%
e mostrarem-se compensadores

- O tempo para recuperagdo do capital ter sido calculado e mostrar-se 38%
compensador

- A empresa, na maneira idealizada, mostrar-se uma forma de grande 88%
realizagfo profissional

- Terem sido realizadas pesquisas sobre experiéncias similares 55%

- Ter sido definido um conceito geral da empresa 49%

- O conceito geral incluia: - 0 mercado a ser atingido 78%

- o tipo de produto 90%
- a forma de distribuicdo 77%
Cabe neste momento analisar a relevancia dos itens pesquisados.
Os itens considerados mais importantes pela maioria dos pesquisados foram:
se

1°) A empresa, da maneira como havia sido idealizada inicialmente, mostrava-

como uma forma de grande realizagfio profissional para os empresarios (88%).

Através desse retorno da pesquisa e dos resultados obtidos nos outros

questionamentos observa-se que na fase de implantacdo de suas empresas,

oS

empresarios estdo mais ligados em caracteristicas qualitativas. Ndo € elaborado um

planejamento quantitativo, levando em conta o mercado.
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2°) Havia forte conhecimento prévio sobre a tecnologia necessaria para

desenvolver os produtos (65%).

Este resultado comprova uma idéia pré-concebida da autora de que os
empresarios investem em empresas proprias quando dominam o produto. Enquanto o
conhecimento do produto era de dominio de 65%, a defini¢io do mercado a ser atingido,
do tipo de produto e de distribuigdo, dentro de um conceito geral de empresa, foram

elaborados por 38% a 44% dos empresarios da amostra.

Tal fato prova a tendéncia de visdo centrada no produto e ndo no mercado.

3°) Os socios acreditavam que o empreendimento fosse ter um lucro acima da
média obtida por outros negdcios (54%), embora somente 28% a 38% dos empresarios
tivessem realizado algum planejamento quantitativo, seja sobre o potencial de lucro e
crescimento da empresa, seja através de indicadores como a liquidez, Taxa Interna de

Retorno, Valor Presente Liquido ou Tempo para Recuperag@o do Capital.

4°) Terem sido realizadas pesquisas sobre experiéncias similares (55%). Através
dessa atitude torna-se possivel idealizar novas empresas. Provavelmente as informagdes
levantadas em experiéncias similares referem-se a forma de operacionalizar a empresa:

maquinario, processo produtivo, fornecedores, etc.

A questio de planejamento sistematico: projegdo de mercado, de custos, de
rentabilidade etc, ndo foram objeto das pesquisas realizadas, como pode ser comprovado

através das respostas obtidas nas outras questdes.

O fator considerado de maior importancia para as empresas pesquisadas € de
carater subjetivo: os empresarios viam a montagem de seus empreendimentos como fator

de auto-realizagio.
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Poucos empresarios, em torno de 18%, tinham sido funcionarios na area de
vendas em empresas similares; provavelmente o produto, mais do que o mercado, era de
conhecimento dos empresarios. Essa questéo foi inserida devido ao conhecimento de que
muitos empresarios bem sucedidos levam para sua propria empresa clientes da empresa

onde eram funcionarios. Tal fato ndio parece ser valido no tipo de empresas pesquisadas.

A maioria dos empresarios evidenciou, através das respostas obtidas, ndo ter

desenvolvido as etapas do curto-circuito criativo citado na revisdo bibliografica do

presente trabalho DEGEN (1989).

4.4. INSTRUMENTOS ORCAMENTARIOS/FINANCEIROS UTILIZADOS

As tabelas 19 a 20, a seguir, sumarizam a situagdo das MPEs do segmento,
quanto ao grau que se utilizam de algum instrumento orgamentéario/financeiro para

planejamento e controle da satide financeira da empresa, em seu atual estagio.

TABELA 19. PROCEDIMENTOS UTILIZADOS NO PLANEJAMENTO

FINANCEIRO

Procedimento formal de orgamento de vendas 67%
Utilizagdo de dados historicos na previsdo de vendas 63%
Previsdes de orgamentos operacionais e planejamento financeiro a nivel

global 73%
Realizacio de reunides com os responsaveis pelas principais areas, para
elaborag@o e analise do planejamento 41%
Existéncia de um sistema informatizado para elaboragdo do orgamento
operacional ou planejamento financeiro 19%

As empresas constantes na amostra desta pesquisa, quando questionadas a
respeito de planejamentos amplos, responderam positivamente. A maior parte delas

possui procedimento formal de orgamento de vendas, utiliza dados historicos na previsdo
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das vendas e elabora previsdes de orcamentos operacionais e planejamento financeiro a

nivel global. Os numeros globais sdo previstos pelos empresarios.

Quanto as reunides, ndo se pode ser conclusivo a respeito da resposta, pois
muitas empresas sdo demasiado pequenas, tendo somente o proprio empresario como

responsavel por todo 0 processo.

Dentre as empresas que declaram elaborar previsGes de or¢amento

operacionais/planejamentos financeiros globais (73% das empresas da amostra) obteve-
se os seguintes dados a respeito da periodicidade e abrangéncia desses planos (em

numero/dias):

TABELA 20. PERIODICIDADE E ABRANGENCIA DO PLANEJAMENTO
FINANCEIRO

Desvio
Média Padriao Moda

Freqiiéncia (periodicidade) 62 80,68 30
Periodo de abrangéncia 128 127,23 60

A freqiiéncia de elaboragido das previsdes entretanto apresenta-se defasada. O
mercado brasileiro é muito dindmico; as politicas econdmicas sa0 muito instaveis. As
empresas deveriam portanto, acompanhar esse ritmo, refazendo seus planejamentos a

cada 15 ou 30 dias, no minimo.

Quanto ao periodo de abrangéncia verificam-se nameros dentro dos padrdes

habituais, sendo o periodo mais utilizado o de 60 dias.

Dentre as empresas que declaram elaborar previsdes de orgamentos

operacionais/planejamento financeiros globais (73%), obteve-se os seguintes dados:
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TABELA 21. DETALHAMENTO DOS INSTRUMENTOS UTILIZADOS NO

PLANEJAMENTO FINANCEIRO
Elaboragdo de orgamento de vendas 88%
Elaboragdo de planejamento de produgdo 96%
Projecdo de compras e contratagdes 93%
Projecdo de custos de producdo 80%
Projecdo de estoques 84%
Projecdo de despesas operacionais 74%
Elaboragio/utilizagdo gerencial de Balango Patrimonial 36%
Elaboracido/utilizagdo gerencial de Demonstrativo de Resultados 32%
Elaboragao/utilizagdo gerencial do Fluxo de Caixa 76%
Utilizagdo de outros instrumentos néo citados 63%

A maioria das empresas (entre 74 e 96%), demonstra elaborar orgamentos de
vendas, planeja produgio, projeta compras e contratagdes de pessoal, projeta os custos

globais de produgdo, os estoques e as despesas operacionais.

Dentre as empresas que declaram realizar procedimentos formais de
planejamento financeiro (73%), nem todas elaboram e utilizam gerencialmente o fluxo de
caixa (somente 76% delas). A utilizagdo do fluxo de caixa como instrumento gerencial
limita-se a 55% das empresas, percentual muito baixo, e que se contrapde ao fato das
empresas declararem (conforme respostas aos questionarios), realizar procedimentos

formais de planejamento financeiro.

Ao analisar a utilizagio do demonstrativo de resultados e balango patrimonial nos
planejamentos, a realidade mostra-se ainda pior. Dentre as empresas que elaboram
previsdes de orgamentos operacionais/planejamento financeiro globais, aproximadamente

34% afirmam utilizar esses instrumentos na elaboragio de previsdes de orgamentos

operacionais/planejamento financeiros globais.
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TABELA 22. INSTRUMENTOS UTILIZADOS A NiVEL DE
AVALIACAO/CONTROLE FINANCEIRO

Volumes de vendas 55%
Volumes de produgio 48%
Relatorios de compras e contratagdes 31%
Custos de produgdo 28%
Niveis de estoques 34%
Despesas operacionais 10%
Balango Patrimonial 28%
Demonstrativo de Resultados 24%
Fluxo de Caixa 31%
QOutros instrumentos nio citados 14%

A nivel de controle, as empresas demonstraram utilizar em menor propor¢ao os
instrumentos questionados, do que em relagdo ao planejamento. Ha uma maior

preocupagdo com o futuro do que com o acompanhamento minucioso do ocorrido.

Apenas o volume de vendas demonstrou ser acompanhado pela maior parte das
empresas. Os demais controles sio utilizados apenas pela minoria. Agravando tal
situagio, ha de se considerar ainda, que das 24% e 31% das empresas que se utilizam
respectivamente do Balango Patrimonial e Demonstrativo de Resultados, muitos devem
fazé-lo por questdes legais, por haver necessidade desses instrumentos de controle a

nivel contabil e tributario, nio sendo necessariamente utilizados gerencialmente pelos

empresarios.
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4.5. METODOS DE AVALIACAO DA SITUACAO FINANCEIRA

As tabelas 23 e 24, a seguir, apresentam os métodos e indicadores que as MPEs
do segmento declaram utilizar para medir o desempenho financeiro geral da empresa, a

nivel de planejamento e controle operacional e em novos investimentos.

TABELA 23. INDICADORES UTILIZADOS PARA ANALISE FINANCEIRA

Giro de estoques (vendas/estoque) 82%
Giro dos ativos (vendas/ativos) 45%
Giro do patriménio liquido (vendas/capital+reservas) 37%
Rentabilidade s/ ativo imobilizado (lucro liquido/ativo imobilizado) 18%
Rentabilidade s/patriménio liquido(lucro liquido/patriménio liquido) 41%

TABELA 24. AVALIAGAO E CONTROLE DE NOVOS INVESTIMENTOS

Realizagdo de controles (previsto versus realizado) dos projetos mais [ 45%

importantes

Existéncia de um analista de projetos (ou alguém capacitado para a fungdo) 15%

Existéncia de procedimento formal para preparagdo de orgamentos de | 18%

capital

Existéncia de uma rentabilidade minima exigida pela empresa, para novos | 60%

investimentos

As empresas no segmento pesquisado ndo costumam avaliar sistematicamente
sua situagdo financeira operacional e para novos investimentos, como é demonstrado nas
tabelas anteriores. Dos elementos pesquisados, somente o giro de estoque é um indice
muito utilizado, a nivel de planejamento operacional. Considerando novos investimentos,
o unico referencial utilizado pela maioria é o estabelecimento de uma rentabilidade
minima, embora esse item seja questionavel uma vez que somente 18% dos pesquisados

possuem procedimentos formais para preparagdo de orgamento de capital.
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Basicamente as empresas demonstram projetar receitas e despesas, ndo avaliando
rentabilidade e giro de seus ativos. Nao ha, provavelmente, o conhecimento necessario.
A preocupagio se restringe a um nivel basico: comprar, produzir e vender. Nio sdo

tragadas metas de retorno, nio ¢ elaborado um planejamento e financeiro.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

5.1, LIMITACOES

Ha de se considerar que toda e qualquer generalizagdo deve ficar restrita ao
proprio segmento, ndo podendo ser estendida as micro e pequenas empresas em geral.
Primeiro pelo proprio objetivo da pesquisa, de envolver somente este segmento e
segundo, pelo tipo de segmento pesquisado ndo envolver muitas barreiras para a
implanta¢3o de empresas. E muito facil estabelecer uma industria de confecgdes: o nivel
de exigéncia tecnologica, bem como o acesso a clientes ndao sdo barreiras fortes para os
novos empreendimentos no setor, distintamente de outros segmentos onde o nivel
tecnologico € mais elevado ou os mercados sdo mais restritos. Certamente, quando as
barreiras de entrada sdo maiores, os procedimentos de anélise prévia e acompanhamento

dos resultados das empresas venham a ser praticas mais constantes.

Além desse fator de cunho geral, tem-se um fato especifico de limitagdo da
pesquisa, no que se refere a analise da estrutura financeira das empresas do segmento.
Inicialmente a pesquisa propunha-se a analisar a composi¢@o das Fontes e Aplicagdes de
recursos de curto e longo prazo das empresas, ou seja, suas estruturas financeiras.
Entretanto, embora tenha sido incluido esse item no levantamento de dados, ndo se pode
utilizar seus dados devido a incoeréncias existentes entre si. O valor total investido na
empresa ndo era condizente com os valores referentes as fontes de recursos (total do

Passivo mais Patrimonio Liquido). As empresas da amostra foram contactadas, vindo a
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se confirmar a falta de confiabilidade existente nos dados levantados. Optou-se entéo por

ndo utiliza-los.

Outro fator relevante observado apos a execugdo da pesquisa refere-se a falta de
questionamento quanto & formagdo educacional do empresario € sua participagio em
treamentos sobre técnicas gerenciais. Essa informag3o geraria um banco de dados com
capacidade de permitir correlagGes entre o nivel de planejamento administrativo

financeiro e de desempenho da empresa e o nivel de desenvolvimento do empresario.

5.2. CONCLUSOES

E preciso neste momento considerar que a interpretagio dos resultados deve ser
feita tendo em mente uma possivel tendenciosidade comum a pesquisas realizadas pelo
correio. Trata-se do problema de auto-selegdo que ocorre quando a empresa decide
preencher e retornar o questionario, fazendo com que a amostra de trabalho n@o seja
necessariamente aleaféria. Esse tipo de distor¢do, conforme descrito em FENSTERSEIFER
et alii (1987), leva em geral a uma superestimagdo dos resultados. Mesmo assim, os
| resultados desta pesquisa, sob a maioria dos aspectos pesquisados, mostram pouca

aproximagdo das praticas empresariais a teoria financeira.

Antes de concluir sobre os itens pesquisados € necessario abordar um aspecto
que n3o foi objetivo predeterminado da pesquisa, mas que acabou por integra-la: a

questdo do encerramento das micro e pequenas empresas.

No segmento pesquisado, 46 das 343 empresas que constavam no cadastro do
Sebrae-Fiergs encerraram suas atividades. A populagdo alvo reduziu-se a 297 empresas.
Entre os motivos possiveis, a falta de planejamento prévio a implantagio da empresas

deve contribuir consideravelmente para tanto.
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Com a presente base de dados ndo ¢ possivel fazer qualquer correlagdo entre o
fechamento das empresas € o seu nivel de planejamento, controle e analise
administrativo-financeiro. As empresas que encerraram suas atividades n3o fizeram parte

da amostra, e nada se sabe sobre a sua administrago, anterior a0 seu fechamento.

Como nfo ha conhecimento de outras pesquisas similares, ndo é possivel travar
correlagdes entre o estagio de desenvolvimento administrativo-financeiro dos diferentes

setores e o nivel de encerramento de empresas.

Nas empresas pesquisadas foi também observado um decréscimo no faturamento
da ordem de 50%, no periodo 1990-1992, contraria a tendéncia de crescimento das

industrias do Estado em geral.

Desta pesquisa, pode-se concluir que os empresarios do setor parecem ndo
planejar detalhada e quantitativamente suas empresas, muito menos estabelecem critérios
para implementa¢do de seus empreendimentos. Para eles, os itens de maior importincia
entre os relatados, que contribuiram substancialmente para a abertura do
empreendimento, foram de cariter qualitativo, ou expectativas quantitativas sem
fundamentago ou calculo prévio. Os empresérios, na fase anterior a implementagio do
negocio, ndo possuiam, em sua maioria, um planejamento para a empresa, nio podendo,
portanto, prever as necessidades de captagdo, os investimentos de recursos e as

possibilidades de rentabilidade da empresa.

Exemplo do acima afirmado ¢ que embora 54% acreditassem que o
empreendimento fosse obter lucro acima da média obtida por outros negécios, somente
28% calcularam antecipadamente o potencial de lucro e crescimento do

empreendimento, tendo o mesmo se mostrado compensador. Por outro angulo, enquanto
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65% declarou possuir forte conhecimento prévio sobre a tecnologia necessaria para
desenvolver seus produtos, uma minoria tinha conceituado o mercado, o produto e a
forma de distribuigdo (tabela 18). As expectativas ndo estavam fundamentadas e havia

certamente maior conhecimento do produto do que do mercado.

Quanto aos instrumentos financeiros utilizados para planejamento, a maioria dos
resultados positivos obtidos foi no sentido de planejamento amplo (tabela 19). Eles
planejam e controlam nimeros macros e operacionais, ndo chegando sequer a possuir,

em boa parte deles, previsdes de saldo liquido de caixa para os préximos periodos,
quanto mais previsdes a nivel de desempenho e estrutura patrimonial, onde somente 25%

deles responderam afirmativamente.

Em termos de instrumentos de controle e métodos de analise financeira os
resultados obtidos estdo longe do desejavel (tabelas 22 e 23). Nota-se uma falta de
conhecimento tanto para acompanhamento gerencial da empresa, quanto para elaboragdo
de projetos de investimentos. Entre os 5 indices de avaliagdo questionados: giro de
estoque, giro dos ativos, giro do patrimonio liquido, rentabilidade sobre ativo
imobilizado e rentabilidade sobre o patrimdnio liquido, somente o primeiro mostrou ser
utilizado pela maioria. Para avaliagdo de novos investimentos, embora a maioria
demonstre ter estabelecido um percentual minimo de rentabilidade exigido pela empresa,
uma minoria o calcula e apenas 18% dos resultados foram positivos quanto a existéncia
de procedimento formal para preparagdo de orgamentos de capital (tabela 24). A

administrago financeira ativa é praticamente inexistente.

As margens médias liquidas (10%) e brutas (28%) apresentam-se adequadas a
realidade industrial, embora com grandes variagdes na amostra pesquisada (tabela 11).
Aproximadamente 47% das empresas da amostra continuam utilizando recursos de

terceiros para financiar necessidades de curto prazo (tabela 13). Do total dos
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financiamentos ativos, 20% sdo relativos a0 FINAME, 13,4% a programas subsidiados
(POC e MIPEN), ¢ o restante refere-se a financiamentos obtidos em bancos comerciais
convencionais, com os juros conhecidamente altos (tabela 15). Somente 33% do total de
financiamentos ativos refere-se ampliagio de instalagdes (tabela 16). Constata-se que as
empresas ndo possuem capital proprio e capacidade de autofinanciamento suficiente para

cobrir sua necessidade de capital de giro.

Os resultados obtidos na pesquisa deste segmento demonstram a necessidade de
formagdo gerencial desses empresarios e de apoio financeiro ¢ administrativo, servindo

de base para projetos nos centros de apoio as micro e pequenas empresas € nas

universidades.

5.3, RECOMENDACOES AOS MICRO E PEQUENOS EMPRESARIOS

A pesquisa demonstra que as micro e pequenas industrias téxteis e de confecgdes
estdo enfrentando grandes retragdes no mercado. O fato de haver nos ultimos 2 anos
uma redugdo no faturamento na ordem de 50%, contrastando com o crescimento de
11,01% no faturamento das inddstrias do estado, associado ao fato da redugéo de méao-
de-obra nio ter sido na mesma proporgio (18%), certamente geram problemas de

rentabilidade para as empresas. A Lucratividade sofreu reducdes.

Além das variaveis externas que desfavorecem aos empresarios, ha também certo
nivel de despreparo. Acredita-se que grande parte dos insucessos empresariais devam-se
a falta de preparo administrativo-financeiro desde o momento da concepgéo do novo

empreendimento.
Nio foi objetivo do presente trabalho apresentar algum modelo novo a ser
seguido, néo podendo deixar de ser apresentado, no entanto, a nivel de conclusio, as

rotinas julgadas indispensaveis para a manutengio da saide financeira das empresas, o
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que extrapola o campo de empresas téxteis ¢ de confecgdes para ser aplicavel a qualquer

MPE industrial.

QUANTO A AQUISICAO/IMPLANTACAO DE UM NOVO EMPREENDIMENTO

Sugere-se que o empreendedor que estd estudando a possibilidade de abertura de
seu negocio, de fato o analise como uma opgéio de investimento ¢ cumpra todas as
etapas previstas para um analise de investimentos convencional (item 2.4.3 - Orgamento

de Capital), ou s¢ja:

1 - elabore um projeto de seu investimento, descrevendo suas idéias. Ha
necessidade de conceituar a empresa iniciando o "curto-circuito criativo" citado na

Revisio de Literatura e apresentado graficamente na figura 4 a seguir;

2 -monte um fluxo de caixa para o investimento em analise prevendo os
investimentos iniciais, as receitas e despesas operacionais, as necessidades de capital para

giro e os gastos com o imposto de renda, entre outras informagdes;

3 - analise o fluxo de caixa previsto, confrontando os nameros projetados com

base em pesquisa feita no mercado de clientes, fornecedores e distribuidores;

4 - avalie o projeto verificando se ha possibilidade de recuperar o capital

investido a uma taxa atrativa e se o tempo de recuperagdo do capital pelo projeto satisfaz

o investidor; e

5-caso o projeto seja de fato implementado, acompanhe rigorosamente os

resultados para que medidas preventivas possam ser tomadas a tempo.
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Fonte: DEGEN(1989)

Figura 4 - ETAPAS DA CRIACAO DE UM NEGOCIO PROPRIO

E fundamental que a concep¢do do empreendimento seja bem trabalhada. A base
da analise, compreendida pela percepgdo dos mercados com 0s quais a nova empresa vai
se relacionar, deve estar bem elaborada;, o conceito da empresa, claro e razoavelmente

identificado.
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Somente apds cumprir todas as etapas que precedem a ELABORACAO DO
PLANO DE NEGOCIO (figura 4), o empreendedor ter condigGes de prever um fluxo
de caixa aproximado para seu investimento. Com certeza aqueles que desenvolverem
estas etapas para planejamento de seu empreendimento, terdo condigdes de manejar
melhor com as incertezas do mercado, com maior probabilidade de sucesso. As falsas

expectativas deverdo ser minimizadas.

QUANTO AO PLANEJAMENTO E ANALISE FINANCEIRA

Varios instrumentos podem compor o planejamento financeiro, como pode ser
observado no item 2.4.- Desenvolvimento do Planejamento Financeiro, na revisio de
literatura. Ao micro e pequeno empresirio recomenda-se entretanto alguns

procedimentos julgados indispensaveis a administragio do empreendimento.

Um instrumento considerado fundamental ao planejamento e controle financeiro
de MPEs ¢é o orcamento de caixa. Para que tal instrumento seja projetado
adequadamente faz-se necessario que as etapas decorrentes do Orgamento Operacional

sejam cumpridas (ver figura 1).

De forma resumida pode-se dizer que para o planejamento de caixa € necessario
prever as vendas futuras e projetar os custos (fixos e variaveis) e receitas decorrentes

delas.

Os CUSTOS FIXOS, tais como remuneragdo dos socios, despesas
administrativas e gerais (aluguel de telefone, aluguel das instalagGes, etc.) e custos
indiretos de fabricag@o (exemplo: supervisores de produg@o) sdo custos que devem ser

rigorosamente controlados, pois sdo inflexiveis. Vendendo ou ndo, devem ser pagos.

Os CUSTOS VARIAVEIS, compostos pelos custos de matéria-prima, insumos e

mio-de-obra direta, s3o proporcionais as vendas.
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Através da idéia de propor¢do de custos variaveis sobre o prego de venda, pode-
se projetar os seus valores futuros baseados em um percentual sobre a receita de vendas

prevista.

Conhecendo-se os custos varidveis torna-se possivel calcular a margem bruta do

produto:

MARGEM BRUTA = PRECO DE VENDA - CUSTOS VARIAVEIS UNITARIOS

A medida que os custos fixos também sdo conhecidos, ha de se projetar seus

valores futuros, em fungdo dos niveis gerais de atividade previstos.

Através do rateio (apropriagdo dos custos aos produtos) dos custos fixos pode-se

calcular a margem liquida dos produtos:
MARGEM LIQUIDA = MARGEM BRUTA~CUSTOS FIXOS RATEADOS

As MARGENS BRUTA e LIQUIDAS dos produtos sio importantes conceitos a
serem utilizados a nivel de planejamento, controle e avaliagdo pelos micro e pequenos

empresarios. Através deles se mede a rentabilidade individual dos produtos.

Uma vez conhecidos os conceitos acima e prevendo-se para Os Pproximos
periodos:
« previsdes inflacionarias;
« prazos de pagamento das diferentes despesas;
« prazos de recebimento das receitas;
o dividas e investimentos de longo prazo;

o ativo permanente (valores atuais, novas compras e vendas);
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o capital proprio (aportes e retiradas de capital); e

o saldo de caixa inicial,

é possivel elaborar o orcamento de caixa, incluindo as receitas e despesas operacionais e
financeiras previstas, chegando-se os saldos de tesouraria. O empresario pode, dessa

forma, prever suas necessidades de captagdo ou aplicag@o de recursos antecipadamente.

Sugere-se que este orgamento de caixa seja montado através de planilhas
eletronicas, o que vem a facilitar o trabalho de pré-analise do futuro da empresa,

minimizando o risco de inadaptagdo aos diferentes eventos possiveis de ocorrer nos

mercados dos quais a empresa faz parte.

Seguindo esses passos acredita-se que O planejamento esteja com seus pré-

requisitos minimos atendidos.

Ao controle financeiro compete acompanhar os nimeros projetados, quando de
sua época de ocorréncia. A partir do acompanhamento intensivo das ocorréncias de
caixa (receitas e despesas) torna-se possivel replanejar os proximos periodos. Se, por
exemplo, um cliente atrasa um pagamento, 0 valor referente a esse pagamento sera
realocado pﬁra recebimento em algum periodo posterior e 0 planejamento de caixa sera
recalculado, gerando possivelmente uma necessidade imediata de captagdo de recursos e

uma necessidade futura de aplicagio de recursos.

Em uma MPE ¢ necessario replanejar o caixa a cada 30 ou 15 dias ou até mesmo

semanalmente. Normalmente as empresas sd0 muito vulneraveis as alteragdes de receitas

e despesas.

Conhecidos os valores do planejamento, é possivel calcular o ponto de equilibrio

da empresa, ou seja, 0 quanto ela deve faturar a fim de equilibrar suas receitas e
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despesas. Esse ponto de equilibrio pode ser convertido em quantidades a faturar por

produto (torna-se dificil de calcular quando o “mix” de produtos é muito grande).

PONTO DE EQUILIBRIO = CUSTO FIXO TOTAL
MARGEM BRUTA (%)

Orgado o caixa para os proximos periodos, e calculado o ponto de equilibrio, ha
condi¢des de iniciar o trabalho de analise. O empresario pode calcular/analisar, a partir

do planejamento:

o atesouraria,
« anecessidade de capital de giro; e

* 0 capital em giro,

verificando suas tendéncias (conforme descrito no item 2.4.2.1.- Planejamento de Caixa)

e analisando as perspectivas financeiras futuras no curto prazo.

Com essa analise estardo sendo observados os casos de alteragdes dos Ciclos
Financeiros e Produtivos (item 2.5.3.2.), casos em que o autofinanciamento ndo esta
sendo suficiente para o crescimento da empresa, e as dificuldades em relagdo a

proporgdo de capital para giro no curto e longo prazos.

O saldo de tesouraria também podera ser usado para verificar a rentabilidade,

desde que sejam feitas algumas adaptagSes aos resultados do orgamento de caixa.

Ortodoxamente, calculam-se todos os indices para Analise Financeira (item
2.5.2.1) sobre a Demonstragdo de Resultados e sobre o Balango Patrimonial. Ha,
entretanto, possibilidade de serem feitas adaptagSes para as MPEs que ndo trabalham
com esses instrumentos a nivel de planejamento. Podem ser usados os saldos de
tesouraria para, por exemplo, verificar a rentabilidade/lucratividade da empresa ao invés

de usar lucro liquido projetado.
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Recomenda-se portanto que sejam avaliados os indices de rentabilidade, a
evolugdo das vendas, comparativamente a necessidade de capital de giro e ao nivel de
capital para giro, além de manter um acompanhamento constante desses valores
(ocorridos) e dos niveis de estoque, em relagdo as vendas. Altos volumes de

investimentos em estoque podem inviabilizar um empreendimento.

QUANTO A ESTRUTURA FINANCEIRA

A estrutura financeira deve ser observada com o objetivo de aumentar a

rentabilidade empresarial. Para tanto, ¢ fundamental que investimentos de curto e longo
prazos sejam financiados com recursos adequados. Aconselha-se as MPEs brasileiras a
utilizar recursos de curto prazo ("hot money", desconto de duplicatas, financiamento
para capital de giro) em bancos comerciais, somente para necessidades de capital de giro
esporadicas ou imprevistas. Os outros recursos a serem levantados deverdo ser de longo
prazo. Se ha, por exemplo, uma necessidade permanente de investimentos em estoques
ou em financiamento a clientes, tais investimentos devem ser financiados por recursos de
longo prazo, assim como os investimentos em ativos permanentes (imobilizado

industrial, imobilizado administrativo etc.).

Os recursos de longo prazo devem ser obtidos via capital proprio ou
financiamentos de longo prazo. Para o caso de imobilizagBes industriais € conveniente 0
empresario buscar financiamentos com baixas taxas de juros (do tipo FINAME); para
financiar estoques, podem ser buscados pequenos financiamentos subsidiados (no Centro
Ana Terra, Banco da Mulher, etc.) e, além disso, o empresario deve contar com recursos

proprios para financiar seus clientes e os custos agregados ao processo produtivo.

As recomendagdes aqui apresentadas ndo garantem o sucesso das empresas, mas

espera-se que os resultados do trabalho contribuam para tornar as MPEs mais
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competitivas. Tem-se entretanto um longo caminho a ser percorrido, a fim de que a

gestdo administrativo-financeira nas MPEs evolua.

Os resultados obtidos nesta pesquisa, realizada nas empresas industriais téxteis e
de confecgdes, ndo representam, necessariamente, a realidade de outras MPEs
industriais. Entretanto, assim como a literatura sobre administragdo financeira dirige-se a
empresas, geralmente industriais, de qualquer setor, as recomendagGes obtidas da revisdo

de literatura e adaptadas a realidade da MPE, se destinam a qualquer MPE industrial.

5.4. DIRECIONAMENTO PARA NOVOS ESTUDOS

Basicamente dois caminhos emergem como possibilidades para novos estudos,
utilizando este trabalho como ponto de partida. Um envolveria a aplicagdo desse modelo
de pesquisa a outros segmentos de micro e pequenas empresas, de forma a construir uma
base de dados que permitisse inferéncias a respeito das empresas de pequeno porte. O
outro consistiria no aprofundamento da presente pesquisa, com o objetivo de travar
correlagdes entre o nivel de desenvolvimento administrativo-financeiro e os resultados

obtidos pelas empresas.
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ANEXO A

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO EM ADMINISTRACAO

Porto Alegre, outubro de 1992.

Prezado Senhor:

O PPGA da UFRGS esta realizando uma pesquisa sobre o "Planejamento
Financeiro - o atual estagio nas industrias Téxteis e de Confec¢des do Estado". Ela
objetiva identificar os problemas financeiros peculiares ao segmento em questio,
identificando o tratamento administrativo-financeiro empregado.

Este trabalho prevé a coleta de dados junto a micro e pequenas empresas do
setor, no estado do RS. Sendo assim, vocé estara recebendo, nos proximos dias, um
questionario que solicitamos seja preenchido e, posteriormente, retornado. Salientamos
que suas informagdes serdo mantidas em sigilo, uma vez que utilizaremos somente dados
agregados. Caso seja de seu interesse, os resultados da pesquisa estardo a sua disposigéo
apods a conclusdo do trabalho.

Certos de sua indispensavel colaborag¢do, agradecemos antecipadamente.

Roberto Costa Fachin Jaime E. Fensterseifer Marisa Ignez Rhoden

PPGA - UFRGS
Av. Jodo Pessoa, 52 - sala 11
91.040-000 Porto Alegre/RS
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ANEXO B

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
PESQUISA SOBRE PLANEJAMENTO FINANCEIRO

A) PRIMEIRA PARTE - INFORMACOES GERAIS

Descri¢do sucinta do funcionamento da empresa:

Atividade Principal

Regime Juridico: U microempresa U limitada
u sociedade individual uSA

1990 1991 1992 (previsio)

Faturamento: Cr$
U$S

N° total de funcionarios
Produgdo:;
Vendas :
Administragio:

% da atividade principal sobre
o faturamento:

% exportagdo sobre o
faturamento:
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B) FATORES DECISIVOS PARA IMPLANTACAO OU AQUISICAO DO
EMPREENDIMENTO EMPRESARIAL

Contribuiram consideravelmente para AQUISICAO ou IMPLANTACAQ da
EMPRESA, pelos socios majoritarios, os seguintes fatores:

SIM | NAO

1 - Um ou mais dos atuais sécios majoritarios foram funcionarios da area de

vendas de empresa do mesmo ramo?

2 - O(s) socio(s) acreditava(m) que o empreendimento fosse ter um lucro acima

da média obtida por outros negocios?

3 - Havia forte conhecimento prévio, por um ou mais socios majoritarios, sobre

a tecnologia necessaria para desenvolver os produtos?

4 - Foi calculado previamente, o potencial de lucro e crescimento do

empreendimento, encontrando-se dentro da expectativa dos socios?

5 - Foi feito previamente, um planejamento de saldos de caixa previstos, em

fungdo da previsdo de vendas, que mostrou-se compensador?

6 - Foi calculado, previamente & aquisi¢do ou implantagdo da empresa, a Taxa

Interna de Retorno ou o Valor Presente Liquido do empreendimento, resultando

em valores favoraveis?

7 - Foi calculado, previamente & aquisi¢do ou implantagdo da empresa, o tempo

de recuperagéo do capital investido, que pareceu ser adequado?

8 - A empresa, como havia sido idealizada inicialmente, mostrava-se como uma

forma de grande realizagdo profissional para o(s) socio(s) majoritario(s)?

9 - Foram pesquisadas experiéncias semelhantes a do empreendimento em

questdo, antes da operacionalizagdo ou aquisigdo do mesmo?

10 - Foi definido um conceito geral da empresa antes de ser adquirida ou

implantada?
Sabia-se qual o mercado deveria ser atingido?
Com que tipo de produto?
E como seria feita a distribuicéo deles?

136



C) INSTRUMENTOS ORCAMENTARIOS/FINANCEIROS UTILIZADOS

1 - Existe em sua empresa um procedimento formal de preparagio de
orgamento (previsao) de vendas?

2 - Havendo um orgamento de vendas, utilizam-se os dados historicos de
vendas anteriores para auxiliar na previsdo do orgamento de vendas futuro?

3 - Sdo elaboradas previsdes de orgamentos operacionais/planejamento
financeiros? Se positivo, qual a
3.1. Freqiiéncia:
3.2. Periodo de abrangéncia:

4 - Tendo a questio anterior uma resposta positiva, assinalar quais dos

Istrumentos citados abaiko, $20 ncuidos na revisio
4 1. orcamento de vends

4.2. planejamento de produgio
4.3. projegdo de compras e contratagdes

4.4, projegdo dos custos de produgio

4.5. projegdo de estoques

4.6. projecdo das despesas operacionais

4.7. balango patrimonial (a nivel gerencial)

4.8. demonstrativo de resultados (nivel gerencial)
4.9. fluxo de caixa (a nivel gerencial)

4.10. outros instrumentos, citar:

SIM

NAO

5 - S3o feitas reunides com os responsaveis pelas principais areas da empresa,
para elaborag&o/analise do planejamento or¢amentario/financeiro?
5.1. Freqiiéncia:

6 - Quais, dentre aos instrumentos citados na questdo 4 (4.1. até 4.10) sdo
utilizados a nivel de controle, para comparar a evolugdo da empresa? Assinalar
com um "um x".

( )4.1. ( )46.
( )42 ( )47,
( )43. ( )48,
( )44 ( )4.9.
( )45, ( )4.10.

7 - Existe um sistema informatizado para elaboragg@o do orgamento operacional
ou planejamento financeiro?
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D) METODOS DE PREVISAO E AVALIACAO DA SITUACAO FINANCEIRA

Em relaco aos novos investimentos:

1 - Sdo efetuados controles a posteriori dos projetos mais importantes?

2 - Ha em sua empresa alguém especialmente capacitado para elaborar e analisar

projetos de investimentos?

3 - Existe em sua empresa um procedimento formal de preparagio de um

orgamento de investimento?

4 - Sua empresa estabelece um limite de rentabilidade minima previamente a

Quanto ao planejamento financeiro operacional:

SIM

NAO

5 - Quais dos seguintes indicadores sdo utilizados para planejamento €/ou

controle administrativo?

5.1. giro de estoque (vendas liquidas anuais/estoque)

5.2. giro do total de ativos (vendas liquidas anuais/total ativos)

5.3. giro do patrimdnio liquido (vendas lig. anuais/capital + reservas)

5 4 rentabilidade sobre ativo imobilizado (lucro liquido/ativo imobilizado)

5.5. rentabilidade sobre o patriménio liquido (lucro liquido/patrim6nio

SIM

NAO
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E) ESTRUTURA FINANCEIRA ATUAL

Preencher de acordo com os dados do ultimo més, os valores médios atualizados de cada

conta citada,abaixo. UTILIZAR DADQOS DO FLUXO DE CAIXA ANTERIOR - NAO
E NECESSARIO UTILIZAR DADOS CONTABEIS!

CAIXA E BANCOS (saldo médio mensal)

CONTAS A RECEBER - CLIENTES (valor da carteira de clientes -
carnés, duplicatas, cheques pré-datados)

ESTOQUES (valor atualizado)

IMOBILIZADO INDUSTRIAL (utilizag3o para produgio)

IMOBILIZADO ADMINISTRATIVO (instalagGes administra-

tivas)

TOTAL DOS ATIVOS

FORNECEDORES (valor global da divida em fornecedores)

EMPRESTIMOS BANCARIOS DE CURTO PRAZO (descon-

to de duplicatas, capital de giro etc., que encontram-se em aberto)

SALARIOS E ENCARGOS MENSAIS TRABALHISTAS

(incluindo encargos trabalhistas)

VALOR PARA IMPOSTOS (impostos mensais
calculados s/faturamento - ISSQN, ICM, IP], IR).

EMPRESTIMOS DE LONGO PRAZO (valores da divida atual -
leasing, FINAME, etc.)

TOTAL PASSIVO

PATRIMONIO LIQUIDO (capital préprio corrigido+ reservas)

CICLO PRODUTIVO MEDIO (tempo de fabricagiio em dias)

CICLO FINANCEIRO MEDIO (desde o pagto. das compras

até o recebimento das vendas em dias)

LUCRO LiQUIDO do iltimo més (valor faturado - impostos
- custo dos produtos vendidos - despesas administrativas e comerciais)

MARGEM BRUTA (vendas liquidas - custo produtos vendidos/ven-
das liquidas)

MARGEM LIQUIDA (lucro liquido/vendas liquidas)

OBS.: Esses dados referem-se ao més de:
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F) ANALISE DE DADOS GERAIS DE EVOLUCAOQ DA EMPRESA

1990 1991 | 1992

1 - Prazo médio de recebimento de clientes (em dias)

2 - Prazo médio de pagamento a fornecedores (em dias)

3 - Considerando os 3 anos em analise, como vem se comportando os niveis de
financiamento de curto prazo em valores reais?

4 - Financiamento de longo e curto prazo mantidos atualmente.

AGENTE TIPO DE OBJETO TEMPO (meses)
FINANCIADOR | FINANCIAMENTO | FINANCIADO

5 - Quais os principais problemas econdmicos-financeiros encontrados na administragdo
da empresa?

G) CAMPO DESTINADO A OBSERVACOES:

Data de Preenchimento: /]
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ANEXO C

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAQ EM ADMINISTRACAO

Prezado Senhor:

A UFRGS esta realizando uma pesquisa sobre o "Planejamento Financeiro - o atual
estagio nas indistrias Téxteis e de Confeccdes”. Esta pesquisa é conduzida sob a
responsabilidade dos professores Dr. Roberto Costa Fachin, Dr. Jaime Evaldo
Fensterseifer e Marisa Ignez Rohden.

E do conhecimento de todos nds, dirigentes de empresas, professores e consultores
de admini_stracio, a caréncia de informacGes a esse respeito. Podem ser encontradas
algumas divulgagdes sobre padroes financeiros para as empresas de grande porte. Para as

(¢ Pequeno ports, entrctanto, 10 8¢ Gaconiram disponiveis para GonSulia, fazendo vom

que os dirigentes de empresas de pequeno porte tenham de enfrentar, além das restrigoes
econdmicas do nosso pais, a falta de padrdes de desempenho para apoio nas decisdes.

Sabemos da grande ocupagdo em que vivem os dirigentes das empresas
pesquisadas. Entretanto, cabe ressaltar a importancia deste trabalho para o futuro. A
pesquisa servira para orientar os dirigentes financeiros de diferentes instituigdes, bem
como fornecer subsidios a elaboragdo de programas de ensino nesta area, nos cursos de
administragdo de empresas.

Caso seja de seu interesse, os resultados da pesquisa estardo a sua disposi¢do apos
a conclus3o do trabatho.

Na certeza de que vocé compreendera o alcance do trabalho que pretendemos
realizar, e a importancia destes resultados no desenvolvimento dos conhecimentos sobre
o segmento e assuntos pesquisados, a UFRGS espera contar com a sua participagao
através da devolugdo do questionario, devidamente preenchido, até o dia 29/11/92. Para
facilitar o seu trabalho, encontra-se, em anexo, uma carta-resposta. Salientamos que €
importante o questionario ser respondido pelo socio principal ou o responsavel pela area
financeira da empresa.

Certos de sua compreensio e colaboragdo, agradecemos antecipadamente.

Roberto Costa Fachin Jaime Evaldo Fensterseifer Marisa Ignez Rhoden
PPGA - UFRGS

Av. Jodo Pessoa, 52 - sala 11
91.040-00 Porto Alegre/RS
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ANEXOD

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL - UFRGS
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO - PPGA

Prezado Senhor

A UFRGS esta realizando uma pesquisa sobre o "Planejamento Financeiro - o atual
estagio nas industrias Téxteis e de Confecgdes do Estado".

Enviamos em inicio de Outubro uma carta de pré-notificagdo sobre a pesquisa €
um questionario para ser preenchido com dados de sua empresa.

Certamente houve algum problema na remessa do questionario até sua empresa, ou
este ndo chegou até a pessoa indicada e, por isso, reiteramos a importincia de sua
colaboragdo e, novamente, enviamos um questionario que, pedimos, seja devidamente
preenchido até 10/12/92.

Sabemos da grande ocupagio em que vivem os dirigentes das empresas
pesquisadas, entretanto, cabe ressaltar a importancia deste trabalho para o futuro. A
pesquisa servira para orientar os dirigentes financeiros de diferentes instituigdes, bem
como fornecer subsidios a elaboragio de programas de ensino nesta area, nos cursos de
administra¢éo de empresas.

Salientamos que suas informagdes serdo mantidas em sigilo, uma vez que
utilizaremos somente dados agregados, e que € importante o questionario ser respondido
pelo principal socio ou pelo responsavel pela area financeira. Pedimos desconsiderar a
data de retorno solicitada no questionario em anexo.

Caso seja de seu interesse, os resultados da pesquisa estardo a sua disposi¢do apos
a conclusdo do trabalho.

Certos de sua compreensdo e colaboragio para o desenvolvimento da pesquisa
cientifica em nosso pais, agradecemos antecipadamente.

Roberto Costa Fachin Jaime Evaldo Fensterseifer Marisa Ignez Rhoden

PPGA - UFRGS
Av. Jodo Pessoa, 52 - sala 11
91.040-000 Porto Alegre/RS
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ANEXOE

UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL - UFRGS
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
PROGRAMA DE POS-GRADUAGAO EM ADMINISTRACAO - PPGA

Prezado Senhor:

A UFRGS est4 realizando uma pesquisa sobre o "Planejamento Financeiro - o atual
estagio nas industrias Téxteis e de Confecgdes do Estado” que visa orientar os dirigentes
financeiros de diferentes instituicdes, bem como fornecer subsidios & elaboragdo de
programas de ensino nesta area, nos cursos de administragio de empresas.

Enviamos em inicio de Novembro uma carta de pré-notificagéo sobre a pesquisa e,
posteriormente, um questionério para ser preenchido com dados de sua empresa.

Certamente houve algum problema na remessa do questionario, ou este ndo
chegou & pessoa indicada. Porém, sendo de grande valia as suas informagGes para o
desenvolvimento deste trabalho, reiteramos a 1mportanc1a de sua colaboragdo e,
novamente, enviamos um questionario que, pedimos, seja devidamente preenchido e
enviado até 22/01/93.

Salientamos que suas informagdes serdo mantidas em sigilo, uma vez que
utilizaremos os dados agregados, e ainda que os dados a serem respondndos nao
necessitam consulta & contabilidade. E 1mportante que o questionario seja respondido
pelo principal socio ou pelo responsavel pela area financeirada empresa. Pedimos
desconsiderar a data de retorno solicitada no questionario em anexo.

Caso seja de seu interesse, os resultados da pesquisa estardo a sua disposi¢@o apos
a conclusdo do trabalho.

Certos de sua compreensdo e colaboragdo para o desenvolvimento da pesquisa
cientifica em nosso pais, agradecemos antecipadamente.

Roberto Costa Fachin Jaime Evaldo Fensterseifer Marisa Ignez Rhoden
PPGA - UFRGS

Av. Jodo Pessoa, 52 - sala 11
91.040-000  Porto Alegre/RS
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