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Resumo

A presente pesquisa objetiva identificar o procelestomada de decisdo de investimentos de
capital nas micro, pequenas e médias empresas (NPl setor metallurgico de Londrina.
Para tanto, foi realizado um levantamento biblifigpdsobre os conceitos de investimentos e
de riscos, assim como uma nota do setor. A pesgaisateriza-se como sendo descritiva e
exploratdria e sua natureza é quantitativa. Fdizeea uma pesquisa censitaria junto as
MPME’s de Londrina cadastradas no SINDIMETAL (Socato das Industrias Metallrgicas,
Mecanicas e de Material Elétrico do Estado do Rgrgrerfazendo um total de 30 empresas.
Os dados foram tratados estatisticamente. VerdHsmuassim que o setor metallrgico
londrinense pesquisado é formado apenas pelas miparuenas empresas, seus decisores
possuem baixa qualificacdo formal, realizam e odautn seus investimentos de maneira
incipiente, ndo conhecem e utilizam técnicas destimento e analise de risco, consideradas
de suma importancia para a analise de investinmag@mpresas.

Palavras chave Processo de Investimentos, Riscos, Micro, pequemaéedias empresas.

1 Introducéo

Com o processo de modernizacdo aos quais as em@&s® sendo submetidas, tornam-se
necessdarias as realizacdes de investimentos envoldg@ mao-de-obra qualificada,
aquisicdes, pesquisas, dentre outros fatores rekv@ara que as organizacdes se mantenham
competitivas. Com as atuais mudancas econdmicagému@correndo, existe cada vez mais a
necessidade das empresas realizarem novos invegigngara manterem-se com patamares
de crescimento solidos no mercado considerandgassrcalculados do processo.

Weston e Brigham (2000, p. 155), definem risco ca@odo “a possibilidade de que algum
acontecimento venha a ocorrer de forma diversasderado.”, assim as empresas precisam
preocupar-se com seus investimentos e os riscoentes as suas decisdes, com o objetivo de
assegurarem suas posi¢cées no mercado.

Assim, pode-se transpor tal situacdo ao contextondi@aro, pequenas e medias empresas
(MPME'’s ), que possuem singular importancia ncedeslvimento da economia brasileira,
conforme se depreende da analise de alguns datwisstens segundo a RAIS (Relacéo
Anual de Informagdes Sociais), resumidos a seguir:

- 68,28% dos trabalhadores do Brasil estdo nas MPMEndo que 52,94% estdo nas micro e
pequenas empresas;

- 43,63% da receita/valor bruto da producéao inthlséio provenientes das MPME'’s;

- 99,19% das empresas do Brasil contam com atar@@oiharios.

E analisando o contexto do setor metallUrgico n@rerbrasileiro, segundo informacdes do
Anuério estatistico do setor metallrgico (2006j-te que:
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- Participacéo de 8% do PIB industrial brasileiro;
- Previséo de investimentos de US$ 13 bilh6es@16.2

Dessa forma, visto a importancia das MPME’s no ot brasileiro, tanto no cenario
econbmico, quanto no social, observando-se o0 numerpessoas empregadas por elas e
sendo que mais de 45% da receita bruta brasileirogeniente dessas empresas, e
verificando-se a relevancia do setor metalurgiwa, évidente a importancia da realizacdo de
investimentos de capital, considerando seus disexspectos, que possui relacdo direta com a
sobrevivéncia das mesmas no mercado cada vez miapettivo, pode-se dizer que as
empresas que nao fizerem investimentos em tecrslogm pesquisas de desenvolvimento e
nos seus funcionarios, sofrerdo com a perca de efitivjglade.

Assim, tendo em vista 0 exposto acima, a preseesguyisa tem como problematica a
seguinte pergunta: como se da o processo de todeadacisdo de investimentos de capital
nas micro, pequenas e medias empresas do setdangietada cidade de Londrina-PR?

2 Fundamentacéo teorica

Neste topico € desenvolvido os conceitos de inwestios e de riscos, bem como as suas
técnicas de analise e por fim, uma nota do setim as especificidades das MPME’s e
também do setor metalurgico.

2.1 Analise de investimentos

A andlise de investimentos de capital € uma técaeamdmico-financeira que serve para
mensurar a viabilidade de projetos nos mais digesstores da economia e é a partir dela que
0s gestores, os investidores e as instituicbeséadtta terdo subsidios para tomar a decisdo de
investir e/ou fornecer crédito. Ela ndo se limparaas a grandes projetos, € utilizada também
para verificar a viabilidade de pequenos e médinpreendimentos. S&o decisdes tomadas
com o objetivo de ampliar as atividades da empiedia) de ampliar a sua producao de bens
Ou servicos e consequentemente ampliar seus lucros.

De acordo com Assaf Neto:

As decisOes de investimentos envolvem a elaboragéaljacdo e
selecdo de propostas de aplicagbes de capitaladéetucom o
objetivo, normalmente de médio e longo prazos, dedyzir
determinado retorno aos proprietarios de ativoSSAF NETO,2003,
p.275)

Para se determinar a implantagdo de um projetondestimento, deve-se primeiramente
conhecer os métodos para sua avaliacdo, que lenecoesideracdo o efeito risco sobre o
valor do projeto.

Os meétodos mais difundidos para essa avaliacdomsamdo do Valor Presente Liquido
(VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR), Periodo deg/ddak, Fluxo de Caixa e Retorno
Contabil Médio. Dentre essas técnicas o VPL é denada a mais sofisticada, pois considera
o valor do dinheiro no tempo.

Sob uma perspectiva teorica, o VPL € encontradeeagubtrair o investimento inicial de um
projeto do valor presente dos seus fluxos de emtlaccaixa, sendo um projeto aceito quando
esse valor for maior do que O e rejeitado quandanenor do que O.

A TIR é uma taxa utilizada para tomar a decisdaaistar ou rejeitar o projeto. De acordo
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com Braga (1995, p.290) é a taxa de rentabilidadiégica equivalente de um investimento e
corresponde a uma taxa de desconto que igualapatalal das entradas liquidas de caixa ao
valor atual dos desembolsos relativos aos investimsdiquidos.

O periodo de Payback é o tempo que se leva paea pagvestimento realizado, ou seja, é 0
momento em que o investimento se “pagara” e a esajpassara a ter lucros sobre ele.

O fluxo de caixa, de acordo com Bodie e Merton 919984) “mostra todo o dinheiro que
flui para dentro ou para fora da empresa em detewoi periodo”, ou seja, € a diferenca
matematica entre as entradas e saidas de caixa.

E o RCM, é o quociente entre o lucro médio do poogpds o imposto de renda e o valor
contabil médio do investimento.

Ao analisarem-se todas as propostas, 0s tiposvdstimentos e de acordo com suas técnicas
de avaliagdo, as organizacdes, cuja funcdo ecoadpnincipal é produzir bens e servicos,
devem analisar os riscos inerentes as suas decisdes

2.2 Analise de riscos

O fator risco esta presente em praticamente todastisidades da empresa, tornando-se
essencial ao empreendimento empresarial. RiscajndegSecurato (1996, p. 28) “é a

probabilidade de ocorréncia do evento gerador daapeu da incerteza’. Ao realizar

investimentos, todos os tomadores de decisdo dpviemiramente ter em mente que estarao
submetidos ao fator risco. Dessa maneira, precidentifica-los e buscar uma técnica de
controle para minimizar os seus efeitos.

Podem ser listadas como sendo técnicas para d@a@ldms riscos as seguintes: analise de
sensibilidade, analise de cenéario, simulacéo detdGarlo, analise de ponto de equilibrio e
arvores de deciséo.

Segundo Cassaroto e Kopttike (2000, p. 341) “néisende sensibilidade é estudado o efeito
que a variacdo de um dado de entrada pode ocasiosaresultados”, isto €, essa andlise

mostra 0 quanto é sensivel um projeto de acordo ooma estimativa relevante do
investimento.

J4, a andlise de cenario considera um conjunt@x@veis, ao invés de uma variavel por vez,
havendo a necessidade de se construir o cenaramleaprever a probabilidade de ocorréncia
dos mesmos.

A simulacdo de Monte Carlo desenvolveu-se com bese trabalhos sobre aspectos
matematicos em jogos de cassino. Segundo Gropgibakht (1998, p.158) a simulagéo de
Monte Carlo consiste em criar situacdes hipotétpaaecidas com as reais, baseando-se em
eventos simulados.

A técnica de analise do ponto de equilibrio éza#dia para mostrar em que momento, em que
nivel de vendas as receitas se igualam aos cis&ndp que nesse ponto o lucro é igual a
Zero, ou seja, nesse ponto ndo se tem lucros epngmizos. E, portanto, € a partir desse

ponto que a empresa comeca a obter os lucros gslimgestimentos.

As arvores de decisdo consistem na analise de lghdbaes dos possiveis resultados, a fim
de se verificar qual apresenta o maior valor esijperf@egundo Gitman:

Arvores de decisdo sdo uma abordagem comportameugalvisa
diagramas para mapear as varias alternativas kadss; de decisdes
de investimentos, assim como as possibilidades cdareyem.
(GITMAN, 2001, p.314).
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Ainda de acordo com o autor, as arvores de decisgeiam-se em estimativas e
probabilidades associadas aos resultados de cersgad que competem entre si. O resultado
de cada curso de acao é ponderado pela probabkilalaie associado e destes resultados se
apuram os valores esperados. A alternativa de tim@sto que apresentar o maior valor
esperado é a melhor alternativa.

2.3 Nota do setor

Em relacdo as MPME’s, de acordo com a classificag@bada pelo BNDES, quanto ao porte
das empresas, aplicavel ao comércio, as indusrissrvicos, conforme Carta Circular n°
64/02, de 14 de outubro de 2002, € a seguinte:

- Microempresas: de 0 a 19 funcionarios e recgtxarional bruta anual ou anualizada até
R$ 1.200 mil (um milh&o e duzentos mil reais);

- Pequenas Empresas: de 20 a 99 funcionarios kareperacional bruta anual ou anualizada
superior a R$ 1.200 mil (um milh&o e duzentos ewlig) e inferior ou igual a R$ 10.500 mil
(dez milhdes e quinhentos mil reais).

- Médias Empresas: de 100 a 499 funcionarios etaegperacional bruta anual ou anualizada
superior a R$ 10.500 mil (dez milhdes e quinhemidsreais) e inferior ou igual a R$ 60
milhdes (sessenta milhdes de reais).

As micro, pequenas e médias empresas, sao funddmente, geradoras de emprego e
renda. Segundo dados da RAIS, em 2003 havia nmaithbes e meio de MPME's no Brasil,
representando 99% das empresas do Brasil.

As MPME’s também tém uma participacdo muito expvasso faturamento total brasileiro.
Segundo o SEBRAE, essas empresas tém um faturamergoase 50% sob o faturamento
total do pais.

A respeito do setor metallrgico pode-se dizer ggte apresenta relevante expressdo no
cenario econdmico do Brasil. Seu papel na econabea-se substancialmente quando se
consideram as atividades econbmicas sequénciaisetalungia, consumidoras de seus

produtos, como a industria automobilistica, a deslge capital e a de construcéo civil, entre
outras.

De acordo com o Anudrio estatistico do Setor megala (2006) a participacdo do setor

metallrgico no PIB nacional foi de 3,1% em 2004@2% em 2005. Ja a participacdo do
setor no PIB industrial aumentou de 7,9% em 200 @0 em 2005, sendo que o

faturamento total do setor foi de US$ 22,5 bilh@@dgotal de investimentos realizados pelo

setor metalulrgico foi de quase US$ 3,29 bilh6eammde 2005. Calcula-se que entre 2005 a
2010 o montante de investimentos no setor sera3fe 13 bilhdes, com a perspectiva de
atingir a capacidade instalada de 50 Mt ao fin&2@ED.

Assim, visto 0 exposto acima, percebe-se a fundahenportancia do setor metallrgico no
contexto brasileiro, tanto no cenario econémiccango na geracdo de emprego e renda.
Dessa forma, faz-se necessarios investimentos too metallrgico, afim da manutencéo e
evolucdo de suas atividades, aprimorando cada &z &s suas técnicas, ampliando suas
instalacGes e gerando mais riquezas ao Brasil.

3 Metodologia
A pesquisa possui um carater descritivo e explamt®escritivo, pois tem como finalidade

descrever, interpretar e analisar dados sobrecasdds de investimentos de capital nas micro,
pequenas e médias empresas metallirgicas de LanBriegploratorio por se tratar de um
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estudo novo, que busca identificar as praticasagdst pelas empresas do setor metallrgico
de Londrina, levando em consideracao os mais w@giagpectos relativos ao estudo.

A amostra dessa pesquisa € micro, pequenas e nerd@esas do setor metalirgico da
cidade de Londrina-PR, cadastradas na junta coahergue fazem parte do SINDIMETAL.
Dessa forma, considerando-se o numero de empresasialas ao sindicato que possuem
caracteristicas de MPME'’s, foi realizada uma pesgaoéensitaria, sendo pesquisados todos os
elementos da amostra, porém, apenas 30 oferecéextura para a pesquisa. Os dados foram
coletados através de questionario fechado quediado através de estatistica descritiva via
utilizacao de planilhas do excel.

4 Apresentacao e analise dos dados

Com a pesquisa, pode-se verificar as técnicazadgis, o perfil dos tomadores de deciséo,
bem como levantar o motivo e o processo de redlzaps investimentos, além dos riscos
envolvidos nesse processo.

A respeito do perfil dos tomadores de decisdo, tatmsse que a maior parte das pessoas a
frente dessas empresas possui mais de 41 anos, g@mcha maioria absoluta, praticamente

em 97% das metalurgicas londrinenses, sao do sagoutimo. Um dado a se ressaltar é sobre
a formacdo académica dos decisores dessas empviesasde 75% cursaram apenas até o

Ensino Médio.

Sobre as caracteristicas das empresas constatqueseas metallrgicas de Londrina
engquadram-se como sendo de micro e pequeno pemnt#n gue 56,67% possuem faturamento
anual de até R$ 1,2 milhdes.

Os investimentos dessas empresas sao frequenteraalimados. No periodo de 10 anos, que
vai de 1997 a 2007, todas as empresas pesquisadiaanam investimentos. O maior motivo
de realizacdo desses investimentos é a reposigdoséituicdo dos ativos fixos, normalmente
maquinas e equipamentos. A frequéncia de realizdgdanvestimentos ocorre, em metade
dos casos, anualmente. Alguns desses investimadmspequenos, porém exigem tanta
atencdo quanto os grandes. Esses investimentosrs&i)% das empresas da amostra, feitos
com recursos proprios. Os proprios proprietariogestem seu dinheiro na empresa, néo
recorrendo assim a empreéstimos bancérios e deckiras. Os bancos e as financeiras sao
normalmente uma boa opc¢éo quando se tratam detimeesos que exigem maior montante
de capital.

Para os decisores a maioria de suas atitudes qaastanvestimentos sdo tomadas em

ambientes de profunda certeza. S6 realizam ostimes#os quanto estdo totalmente certos
do que pode acontecer. Porém, vale ressaltar qne3®6 dos casos, existem riscos

envolvidos. Desses riscos, a minoria dos decisendevistados, considera como 0 mais

importante o risco inerente a toda economia ou adercnormalmente esse esta presente em
metallrgicas que fabricam maquinério para a agu@il estando diretamente ligado as

politicas governamentais. O risco considerado commais importante para 45% dos gestores
€ o gque reflete a influéncia do investimento sabltecro empresarial.

Sobre a questdo das técnicas de riscos envolvadaprocessos de decisdo de investimentos,
percebeu-se que apenas 60% dos entrevistados todrdracimento sobre elas, sendo que os
gue realmente as utilizavam constituiam metadentzsta. A analise utilizada por mais de
85% dos decisores é a que busca equilibrar agasa@m as despesas, a fim de alcancar o
ponto de equilibrio, sendo melhor ilustrado noigcad.:
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86,67%

13,33%

0,00%

0,00%

Sensibilidade Construcdo de  Simulagdes Ponto de Estimativas e
de um projeto cenario hipotéticas equilibrio probabilidades

Grafico 1: Técnicas de analise de riscos

Ja, no que diz respeito as técnicas de realizag&oirtvestimentos, foi constatado que

somente uma por¢ao muito pequena da amostra rdalmemronhecia. A grande parcela dos
entrevistados, cerca de 70% nao as ligavam comrsepectivos nomes. Da amostra total,
80% conhecem e utilizam as técnicas de analisedestimentos, sendo que a mais utilizada
€ a que consiste em determinar o lucro que detaduiprojeto trara a empresa. Também é
muito utilizada a técnica que mede o periodo dermet do capital investido, ou seja, o

periodo de Payback, que é o tempo que determinemet@ se “paga” e comeca gerar

retornos para a empresa, conforme segue no gefico
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90%-+
80%-+
70%-+
60%-+

45,83%

50%-+ 41,67%

40%-+
30%-+
20%-+
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Método do Valor Taxa Interna de  Periodo de  Lucrativadade do Fluxo de Caixa
Presente Liquido Retorno Retorno do Projeto gerado pelo

Investimento projeto

Grafico 2: Técnicas de analise de investimentos

Analisando as técnicas consideradas pelos decidasesmpresas, percebe-se claramente, que
as técnicas mais complexas como Método do ValoseAte Liquido e a Taxa Interna de
Retorno, ndo sao citadas em nenhum dos casos, mesmarpelos decisores que possuem
ensino superior e pos graduacdo. Técnicas essapagyieEiam subsidiar as empresas no
processo de tomada de decisao sobre os seus inerKis.

Analisando-se conjuntamente a formacdo académicatodwmdor de decisdo, com o
faturamento das empresas e relacionando-os coitizag#o, tanto de técnicas de analise de
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investimentos e de analise de risco, tem-se arsegiabela:

Utilizacdo das | Utilizacao das
técnicas de técnicas de
Porte das empresas Andlise de Andlise de
Investimentos Riscos
Formf“?‘?‘o Micro Pequenas Sim N&o Sim N&o
Académica
Ensino Fundamental 73% 27% 73% 27% 27% 73%
Ensino Médio 58% 42% 75%  25% 42% 58%
Ensino Superior 33% 67% 100% - 100% -
P6s Graduacao - 100% 100% - 100% -

Tabela 1: Correlacdo entre formacéo académicaafagnto e utilizacdo de técnicas

Com essa tabela, compreende-se melhor a utilizdggivécnicas de analise de investimentos
e de andlise de riscos de acordo com o porte dpsesas € com as respectivas formacoes
académicas dos tomadores de decisao.

Visualiza-se que todos os decisores que possuemadERsgperior ou Pés Graduacao utilizam
as técnicas de analise em estudo. Sendo tambéncansituem, conforme ja citado, nessa
parcela da amostra o maior percentual de empresagleradas de pequeno porte de acordo
com a classificacdo do BNDES. Esses dados mostuemgganto mais graduados sao os
decisores, mais utilizam as técnicas de analiseavéstimentos e riscos e podendo ser um
indicativo de maior faturamento em suas organizacgde

5. Consideracgdes finais

Conclui-se com esse estudo, que o setor metaltdgi¢candrina € formado apenas por micro

e pequenas empresas e que apresentam muitas iéstigake em comum: sdo empresas, em
gue na sua maioria, ndao realizam grandes investimempossuem decisores com perfis

parecidos, que nao arriscam muito; os tomadoretedisdo ndo conhecem a fundo todas as
técnicas de analise de investimentos e de an&isescb, o que poderia ser de fundamental
importancia para suas empresas conseguirem um owaitbole sobre seus investimentos.

Assim, observa-se que o setor carece de uma mpeibparo dos gestores visto que essas
ferramentas sdo de suma importancia para auxgidadoprocesso de tomadas de deciséo e,
consequentemente, na ampliagdo de suas atividadeantdo-as mais competitivas no
mercado.
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