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RESUMO

Este trabalho tem como principal objetivo investigautilizacdo dos métodos e técnicas de
analise de investimentos como ferramenta paraiauréds decisbes de investimento das
indUstrias ceramistas do municipio de ItabaiantBBapertencentes a categoria de micro e
pequenas empresas (MPEs). Além disso, buscou-fecaredentre as principais técnicas,
quais sdo as preferencialmente utilizadas por estgsesas. As MPEs séo relevantes para o
desenvolvimento nacional, pois possuem mais dadeetas empregados registrados do pais
e sdo maioria absoluta dentre todos os estabeletimdara cada 100 empresas existentes na
atualidade, aproximadamente 99 sdo MPEs. Procwodiscutir as principais ideias
existentes na literatura atual acerca dos métodeésnécas de andlise de investimento mais
utilizados, quais sejam: Valor Presente Liquido l/PTaxa Interna de Retorno (TIR),
Periodo de Recuperacdo do InvestimenRayback e indice de Lucratividade (IL).
Objetivando dar suporte ao entendimento dessescadholies, este trabalho discutiu
inicialmente alguns conceitos preliminares, comdednvestimentos, fluxos de caixa e taxa
minima de atratividade (TMA). Trata-se de pesqudsscritiva e qualitativa, cujos
procedimentos técnicos adotados foram a pesquiiadrafica e o levantamento de dados,
atravées de formulario aplicado aos proprietarios administradores das empresas
pesquisadas. Os resultados desse levantamentarendiczima predominancia de empresas de
pequeno porte, cujos empresarios possuem baixol nige escolaridade e realizam
investimentos uma vez ao ano. Importante destacamgnhuma das empresas pesquisadas
faz uso dos métodos e técnicas de analise de imezdd objeto deste estudo, o que sugere
uma caréncia no preparo profissional de seus @tAIOS.
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1. INTRODUCAO

Este trabalho tem como principal objetivo investiga utilizacdo dos meétodos e
técnicas de analise de investimentos como ferramgatra auxilio nas decisdes de
investimento das industrias ceramistas do munici®o Itabaianinha/SE pertencentes a
categoria de micro e pequenas empresas. Além diasoa-se verificar dentre as principais
técnicas, quais sao as preferencialmente utilizadasstas empresas.

O ambiente competitivo do mercado atual exige quempresas se empenhem em
criar projetos de investimento com o objetivo dexim@ar seu valor a longo prazo e a
avaliacdo desses projetos se faz necesséria rimidii ser escolhida a melhor dentre as
alternativas possiveis.

Em geral, investimento envolve altos riscos, ertudi# de sua caracteristica de longo
prazo e por aportar elevadas quantias de recurads vezes escassos nas micro e pequenas
empresas (MPEs). Nesse sentido, um bom planejaniier@ioceiro faz a diferenca ao se
preocupar ndo s6 com as necessidades de curtg pragotambém ao projetar alternativas
para o longo prazo, sempre com o objetivo de gayaeza e criar valor para a organizacgao, a
fim de garantir seu continuo desenvolvimento essiséentabilidade.

Ainda hoje esse tema nao é observado por muitosnetiradores de pequenos
negoécios com a atencdo que se faz necessariaupesmn-se quase que totalmente com o
curto prazo, ou seja, 0 imediatismo muito comunsagempresas.

As MPEs séo relevantes para o desenvolvimento macipois possuem mais da
metade dos empregados registrados do pais e s&mriamabsoluta dentre todos os
estabelecimentos. Para cada 100 empresas existtmédsiente no Brasil, aproximadamente
99 sdo MPEs (SEBRAE, 2013).

Diante das informacgfes acima, essa pesquisa #secaupbr contribuir para ampliar a
discussédo sobre o assunto referente a analise@&imentos em micro e pequenas empresas,
bem como por apresentar uma realidade local, rar@nag@rofundada em pesquisas de carater
nacional.

Convém ressaltar que esse estudo ira se limigpancipais métodos e técnicas de
analise de investimentos, embora essas ferramedtassejam as Unicas utilizadas numa
avaliacdo de investimento, pois também sdo impiasaas anélises mercadoldgicas, de risco,

entre outras.



2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo serdo discutidos alguns conceitosdsasbobre o tema, além de serem
apresentados os metodos e técnicas de analisevdstiimentos mais utilizados pelas
empresas com o fim de identificar a viabilidadeseles projetos de investimentos, bem como
verificar qual a melhor opc¢ao dentre as possivsnativas de projetos.

Adicionalmente, serdo apresentados o contextorademancia das micro e pequenas
empresas no Brasil com base em pesquisas reca#kzadas pelo SEBRAE - Servico
Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresgssaados foram obtidos em 6rgaos
oficiais como Receita Federal, IBGE (Instituto Bleieo de Geografia e Estatistica) e Juntas

Comerciais.

2.1 Andlise de Investimentos

Também conhecida como Engenharia Econbmica, aisandke investimentos se
constitui numa relevante ferramenta gerencial i@ mserida no ambito do planejamento
financeiro das empresas e auxilia sobremaneiranpkantacdo e execucao do Orcamento de
Capital, processo através do qual a empresa planggencia seus investimentos de longo
prazo, avaliando a viabilidade de projetos e, par fomando-se a decisdo de investimento
entre as alternativas avaliadas (BORDEAUX-REGQ,&G06).

Conforme assinala Assaf Neto (2003, p. 275),

as decisfes de investimentos envolvem a elaboragatiacao e selecédo de
propostas de aplicacdes de capital efetuadas abjetivo, normalmente de
meédio e longo prazos, de produzir determinado metaos proprietarios de
ativos.

Essas propostas ou projetos de investimento desenir um conjunto de informacdes
com o objetivo de simular alternativas de investitoea fim de apurar a viabilidade de cada
uma delas.

Existem diversos métodos e técnicas de analisew#stimentos utilizados para se
verificar a viabilidade de projetos e apontar cuatelhor alternativa de investimento, porém
este trabalho limitar-se-4 aos mais utilizados,isqggajam: Valor Presente Liquido (VPL),
Taxa Interna de Retorno (TIR), Periodo de Recuperap InvestimentoP@yback e indice

de Lucratividade (IL).



2.1.1 Alguns conceitos preliminares
Antes de apresentar o que ha na literatura sobes esétodos e técnicas, sera preciso
discutir alguns conceitos preliminares, impresciaidi para se entender a definicdo e a

aplicacao desses indicadores.

2.1.1.1 Investimentos

Inicialmente deve-se ter em mente a ideia do v@dbodinheiro no tempo, ou seja, 0
capital hoje ndo tem o mesmo valor que amanha@irpo ano, por exemplo. Essa nogéo &
fundamental para o entendimento do conceito destmaentos utilizado neste trabalho, que
de acordo com Sbaraini e Sanches (2014, p. 4)is@fa aplicacdo de algum tipo de recurso
(dinheiro ou titulos) com a expectativa de recetbgum retorno futuro superior ao aplicado,
compensando inclusive a perda de uso desse raduraote o periodo de aplicacdo (juros ou
lucros em geral em longo prazo)”.

Casarotto Filho e Kopittke (2010) advertem que stimeento e aplicagéo financeira
nao sdo sinbnimos, embora muitas pessoas confusdasnsignificados. Eles destacam que
as aplicacbes financeiras geralmente tem maiordégue, em geral, oferecem riscos muito
baixos. Ja os investimentos apresentam incertezasta ao retorno estimado e possuem
caracteristica de longo prazo, portanto, com bajidez.

Conforme dito anteriormente, para que se tomemeass@es de investimento de
forma apropriada, o ideal é que sejam simuladaaltaesnativas por meio de projetos de
investimentos, que estimam os fluxos de caixa @sraa partir de cada investimento e

apresentam relatérios e indicadores (VPL, RRyback etc.) importantes nesse processo.

2.1.1.2 Fluxo de Caixa

No ambito dos projetos de investimento, o fluxacdixa se apresenta como requisito
indispensavel, tendo em vista que as técnicas élesarde investimentos mais utilizadas se
amparam nesta ferramenta. Por conseguinte, caselabprado de forma equivocada podera
criar interpretacdes distorcidas sobre a viabikddd determinado projeto ou mesmo sobre a
disponibilidade de caixa da empresa, 0 que podecdasequéncias desastrosas para 0
negaocio.

Trata-se de ferramenta de gestdo financeira queéeropha todas as entradas
(recebimentos) e saidas (pagamentos) de recursosténos no caixa de uma empresa
durante certo periodo (ASSAF NETO; SILVA, 2009).

Na elaboracéo de projetos de investimento cost@margjetar os fluxos de caixa,



mediante a estimativa de receitas advindas compdantacdo do projeto, gerando-se 0s
fluxos de caixa projetados (periodo a periodo)jues servirdo como base para a aplicacédo
das técnicas de analise de investimentos, onde \a&ificado se aquele investimento
realmente agrega valor a empresa. Nestes pro@togrimeiros valores do fluxo de caixa
costumam ser negativos, ou seja, desembolsos mfsrao investimento, sendo os demais
valores positivos, referentes as receitas geragagtiada implantacao do projeto.

De acordo com Bordeaux-Régo et al (2006), devemrealizados ajustes nos
demonstrativos de resultados (contabeis) da empegsague seja produzido o fluxo de caixa
do projeto. Ainda segundo os autores, o fluxo deacdescontado € o método que mais se
utiliza quando da analise de investimentos, sendotgl método contempla a proje¢do dos
fluxos do projeto, sobre os quais incidem uma texdesconto, também conhecida como taxa

minima de atratividade.

2.1.1.3 Taxa minima de Atratividade (TMA)

De acordo com Casarotto Filho e Kopittke (201@13), a taxa minima de atratividade
é “a taxa a partir da qual o investidor considara gsta obtendo ganhos financeiros. E uma
taxa associada a um baixo risco e alta liquidezseja, qualquer sobra de caixa pode ser
aplicada, na pior das hipoteses, na TMA.”. Aindafoome esses autores, ao se avaliar um
novo investimento deve-se levar em conta o fatquieaplicando 0s recursos nessa proposta,
perde-se a oportunidade de obter ganhos financaniasando-se 0 mesmo capital em outros
projetos. Nesse sentido, para que a nova propagta arativa, esta deve apresentar
rendimentos no minimo equivalentes a TMA.

Sob outra 6tica, a TMA pode ser concebida como tiaxe utilizada para descontar 0os
fluxos de caixa projetados, ou seja, para traz&loma data desejada, normalmente a atual,
com o fim de que se possa comparar monetariamevadoo do investimento atual ao valor
dos fluxos de caixa liquidos estimados para o (u{®@OUZA; CLEMENTE, 2004). Esse
artificio serd mais bem detalhado quando da didousserca do VPL (valor presente
liquido).

Além de ser importante na elaboracdo do calculovéh, a TMA serve como
referéncia na selecdo de propostas por meio derioria taxa interna de retorno, como sera

discutido em breve.



2.1.2 Principais Métodos e Técnicas de Analise deviestimentos

2.1.2.1 Valor Presente Liquido (VPL)

E considerada uma técnica sofisticada na esfe@@onento de capital pelo fato de
levar em consideragdo o valor do dinheiro no te(ftMAN, 2004). Alguns autores
chegam a atestar que o VPL é considerado a prinfieéipamenta para analisar projetos de
investimento, sendo um dos melhores métodos parsaptar consisténcia matematica e
trabalhar com fluxos de caixa descontados, aléofetecer resultado em valores monetarios
(KASSAI et al, 2000).

O VPL é calculado mediante a soma de todos osdlabe caixa liquidos do projeto,
descontados a taxa minima de atratividade (taxdedeonto) para a data presente. Nesse
calculo, portanto, soma-se o valor presente dossiimentos iniciais ao dos fluxos de caixa
futuros liquidos, dentro do horizonte do projeto, esultado é o valor do ganho ou da perda
de riqueza criados pelo investimento.

Se o resultado for positivo, VPL > 0, entdo é padentender que o projeto € viavel e
pode ser aceito. Caso o calculo resulte num vagativo, VPL < 0, o projeto é rejeitado,
pois caso seja implementado, criard uma perda lde &esempresa. Sendo o VPL igual a 0,
significa que o investimento ndo criard nem destrualor para a empresa, sendo indiferente
aceitar ou ndo. Numa comparacdo com outros progeiogente no que diz respeito a essa
técnica, sera aceito o que obtiver maior VPL.

Embora seja a técnica mais sofisticada dentrgp@sentadas neste trabalho, o VPL
apresenta algumas inconveniéncias. Woiler e Ma(Ri@at3, p.208) apontam as seguintes: “é
preciso determinaa priori uma taxa de desconto, seu calculo é mais tralmlaos mais

dificil de ser entendido”.

2.1.2.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Como o proprio nome ja sugere, essa taxa medemoedo investimento em termos
percentuais, diferentemente do VPL que resulta alores monetarios. A TIR € a taxa de
desconto que iguala o valor presente das entradesias de caixa aos investimentos iniciais
estimados, tornando o VPL nulo, ou seja, igualra @€ASSAI et al, 2000).

Segundo Bordeaux-Régo et al (2006, p. 54), a EIR tnaior concorrente do VPL e
possui grande apelo, pois tenta sintetizar os a¥dbs projetos em um Unico numero.”
Observa-se, portanto, que as duas técnicas em tmnsenapresentam como as mais

sofisticadas e estao entre as mais utilizadas maloncorporativo.



Como regra geral e levando-se em consideracadonsenegse indicador, ser4 mais
atraente o projeto que apresentar maior TIR. Aléssod a analise do resultado calculado
deve ter como parametro a TMA escolhida para efwoAssim, caso a TIR seja maior que a
TMA, o projeto deve ser aceito, pois agregara nvai®r a empresa do que se fosse
remunerado pela TMA. Caso a TIR se apresente mgmera TMA, o projeto deve ser
rejeitado, pois nesse caso seu VPL sera menoreajoe @ que representa uma destruicdo de
riqueza para a empresa.

As desvantagens desse método séo o calculo mastaindlhoso e o fato de nao levar
em conta os volumes de investimento de diferentegtps, de modo que pode haver
ocasifes em que o projeto que apresente maior atRsaja o preferivel, haja vista que o
volume de capital gerado por esse projeto possa@idtio atraente quanto outros com TIR
menor (WOILER; MATHIAS, 2013).

2.1.2.3 Periodo de Recuperacao do Investiméraghach

Este método consiste em apurar o periodo (em mi@ses, anos) em que 0 montante
de capital investido € recuperado através dos $llixpiidos de caixa gerados no decorrer do
projeto (KASSAI et al, 2000). Essa € a definicAopdgback simples, que ndo apura o valor
presente de nenhum fluxo de caixa.

Devido a suas diversas limitacoes, Casarotto Fdh&opittke (2010, p. 111) o
classificam como “o principal método ndo exato”guéts exemplos de desvantagens desse
método sdo o fato de ndo levar em conta a remudeeidg dinheiro no tempo e ignorar 0s
fluxos de caixa posteriores ao periodo de recuperajém de ndo considerar a distribuicao
dos fluxos de caixa dentro do periodo de recuperatédavia, convém ressaltar que o
payback é largamente utilizado, pois é, certameniadicador mais facil de entender e de
calcular (WOILER; MATHIAS, 2013).

O paybackdescontado vem a suprir uma das desvantagens apiongadas, pois este
método considera os fluxos de caixa descontadddAria sua apuracdo, sendo essa a Unica
diferenca entre o calculo das duas modalidadesoemertto (WOILER; MATHIAS, 2013).

Tendo em vista as diversas limitacbes desse meétdaonselhavel utiliza-lo de
maneira complementar a outros indicadores de andksinvestimentos. @aybackpode
ainda servir, com restricbes, como parametro paravaliar o risco do projeto, pois, via de
regra, quanto maior o periodo para se recuperacapital, maior € o risco associado ao

investimento.



2.1.2.4 indice de Lucratividade (IL)

Para Bordeaux-Régo et al (2006, p. 61), o indectucratividade, também conhecido
como indice Beneficio/Custo (IBC), “é uma medidatiea entre o valor presente dos fluxos
de caixa recebidos e o investimento inicial: IL B/Wou IL = (VPL + I)/I, sendo o valor do
investimento colocado em maodulo, ou seja, sempsiipa’.

Como se pode perceber, a exemplo do VPL e da T4R me®todo também utiliza a
metodologia de fluxo de caixas descontados a umA,Tidrém seu resultado ndo se da em
unidades monetarias ou em percentual, mas em uoeind

Esse indicador aponta o quanto um investimentosapta de retorno para cada
unidade monetéria investida. Supondo-se que deataduniprojeto apresenta um indice de
lucratividade de 1,36, significa dizer que o inirasnhto gera um retorno de R$ 1,36 para cada
R$ 1,00 investido no projeto, a titulo de valoresspntes.

Sendo assim, caso seu calculo resulte num valoerisupa 1, significa que o
investimento sera recuperado, pois tera um VPL>®.niddo contrario, quando IL < 1, o

projeto deve ser rejeitado, haja vista que naagenamento de riqueza.

3. AS MICRO E PEQUENAS EMPRESAS

A classificacdo dos empreendimentos nao-ruraisocantro e pequenas empresas
(MPES) néo é unica e absoluta no Brasil. A Lei Clementar 123/2006, conhecida como Lei
Geral das Micro e Pequenas Empresas e ja alte@dautros dispositivos legais, adota o
critério da receita bruta anual, conforme expostequir:

« Microempresa: receita bruta angaR$ 360mil;
» Empresa de Pequeno Porte: receita bruta anual36®%il e< R$ 3,6 milhdes

JA o SEBRAE (2013) tem utilizado como parametrongipal o numero de
funcionarios registrados pelas empresas, oferecaisédguinte classificacao:

* Microempresa: 1) na industria: até 19 funciongrisno comércio e servicos:
até 9 funcionarios

* Pequena empresa: 1) na industria: de 20 a 99dnadps; 1) no comércio e
servicos: de 10 a 49 funcionarios.

Para se ter uma ideia da relevancia das MPEs rntextomacional, em 2012 haviam
aproximadamente 6,3 milhGes de estabelecimentosid® e pequenas empresas, 0 que



equivale a 99% do total de estabelecimentos da faisimero total de empregos nessas
empresas em 2012 era de 16,2 milhdes postos ddhmalo que representa quase 52% dos
empregos privados nao agricolas formais do Bra&iBRAE, 2013).

Em que pese os bons numeros acima citados, as mipeguenas empresas ainda
possuem elevadas taxas de mortalidade, principgmem seus primeiros anos de
funcionamento. Em estudo intituladdoze anos de monitoramento da sobrevivéncia e
mortalidade de empresa® SEBRAE/SP realizou pesquisa divulgada em 2Qitée eas
empresas do estado de Sdo Paulo com o objetivaldelar a taxa de mortalidade das
empresas. Apurou-se que 27% das empresas fechgonimeiro ano de funcionamento,
sendo essa taxa elevada para 58% dos estabelamsimmmh até cinco anos de existéncia
(SEBRAE, 2010).

Com relacéo a realidade Sergipana, o estudo nw@steerealizado pelo SEBRAE/SE
data de julho/2005, sob tituobrevivéncia e Mortalidade de empresas sergipaeas a 5
anos cujo rastreamento foi realizado entre os ano0@8-2004. Essa pesquisa revelou que
um terco das empresas sergipanas fechavam ainglanmgiro ano de vida. De modo similar
aos dados da pesquisa em Sao Paulo, a taxa ddidgadkadas empresas de Sergipe com até
cinco anos de existéncia foi de 59%, podendo sesiderada como elevada (SEBRAE,
2005).

Os dados acima séo preocupantes e um dos prin¢gaiss responsaveis por essa
mortalidade esta relacionado a falta de planejammengestdo eficientes. Os métodos e
técnicas de analise de investimentos auxiliam apngyamento financeiro da empresa e devem

ser levados em conta ao se decidir iniciar um magocio.

4. METODOLOGIA

A base metodolégica do presente artigo teve comaxrteaistica a pesquisa descritiva
por registrar, analisar, classificar dados e im&éplos sem, portanto, interferir neles.
Segundo Gil (1999), a pesquisa descritiva tem copnimcipal objetivo descrever
caracteristicas de determinada populacéo ou fempna#naves da técnica de coleta de dados.
A pesquisa qualitativa também esteve presenteo pps& através da aplicacdo de formularios
em algumas ceramicas da regido foi possivel coltaalos de cunho qualitativo, sendo
oportuno aqui mencionar que o instrumento-chave fpesquisador e 0 ambiente de estudo

foi o natural.
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Os procedimentos técnicos adotados neste estudm farpesquisa bibliografica e o
levantamento de dados. A pesquisa bibliograficanéass comum no campo cientifico, se
utiliza de fontes escritas como: livros, jornamsistas e artigos entre outros.

O universo da pesquisa foi representado pelas timasiceramistas localizadas no
municipio de Itabaianinha/SE. Em pesquisa realizadadezembro/2014 & JUCESE (Junta
Comercial de Sergipe), foram identificadas 65 esgsebertas com a atividade principal de
ceramica em Itabaianinha. A amostra selecionada gaeta de dados foi de 10 empresas, 0
que perfaz aproximadamente 15,38% do universo, dsiramdo boa representatividade em
relacdo a populacdo da pesquisa.

A coleta de dados se baseou na aplicacdo de faiomijanto aos proprietarios ou
administradores das empresas pertencentes a an@dga@antamento foi realizado entre os
dias 23 de janeiro e 04 de fevereiro de 2015.

Os formularios foram divididos em dois segmentogtimeiro investigou o perfil da
empresa e de seus administradores e o segundaubidecdificar o padréo e frequéncia dos
investimentos bem como as técnicas e métodos disemnaplicadas por estas empresas nos

seus investimentos.

5. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Ao final da pesquisa foi possivel verificar os figerdos proprietarios ou
administradores das empresas pesquisadas, conteroteserva na Figura 1 abaixo, cabendo
destaque para a predominancia absoluta de homaradando esses negdécios. Embora uma
das empresas seja em nome de uma mulher, se@ fijhem administra a ceramica.

Também vale ressaltar o baixo nivel de instruc@bedeempresarios, haja vista que a
extrema maioria sequer completou o ensino médiématlo fato de apenas um dos
entrevistados possuir nivel superior.

Apenas 30% dos empresarios pesquisados tinhamsnaden85 anos, enquanto que a

maioria (60%) possuia idade superior a 40 anos.
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Figura 1 — Perfil dos proprietarios/administradateseramicas pesquisadas

no municipio de Itabaianinha em 2015

Masculino Até nivel médio  Acima de 40 anos
incompleto

FONTE: Dados da pesquisa (2015)

Quanto ao perfil das empresas pesquisadas, olbiseevgue a maioria possui acima de
cinco anos de funcionamento, consoante Figuraegjairs sendo que apenas 30% tem menos
de 3 anos de existéncia. Além disso, foi possiegfivar que ha predominéncia de empresas
de pequeno porte, ou seja, aquelas que possuee Zhte 99 funcionarios e faturamento
bruto anual entre R$ 360 mil e R$ 3,6 milhdes. Ageom dos respondentes alegou ter
faturamento inferior a R$ 360 mil anual e duas @s@s informaram possuir até 19

funcionarios.
Observa-se, portanto, que nao se tratam de empezsan criadas ou com volume de

faturamento baixo. Também é valido destacar o patkde geracdo de empregos, tipico da

atividade industrial. Algumas das empresas infoamgpossuir mais de 50 funcionarios.

Figura 2 — Perfil das ceramicas pesquisadas noafpimide Itabaianinha em 2015

90%
60%
I T T
Acima de 5 anos de Faturamento entre Qtde de
funcionamento RS 360mile RS 3,6 funcionarios entre
milhGes 20e 99

FONTE: Dados da pesquisa (2015)

Segundo a pesquisa as empresa costumam realizstimentos com frequéncia
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durante o exercicio financeiro, em geral uma vearam Setenta por cento dos empresarios
afirmaram realizar investimentos anualmente, entguame apenas 20% os fazem a cada dois
anos e 10% semestralmente. Além disso, 90% dostimentos perfazem média anual acima

de R$ 100 mil, sendo este percentual dividido na&oda figura abaixo.

Figura 3 — Valor médio anual dos investimentosamamicas pesquisadas

no municipio de Itabaianinha em 2015

B Até RS 50mil

M Entre RS 50mil e
RS 100mil

Entre RS 100mil e
RS 200mil

W Acima de RS
200mil

FONTE: Dados da pesquisa (2015)

Nesse sentido, € de se esperar que as empresaismdine uma grande atencdo a
andlise de alternativas de investimento e reunaméximo de informagdes com o fim de
tomar uma decisdo de investimento mais segura,soomam grandes quantias de recursos,
muitas vezes escassos.

Quanto a fonte de recursos financeiros mais atlhz para a realizacdo de
investimentos houve um certo equilibrio: 40% infarem que a maior parte dos recursos é
proveniente de capital proprio e 60% obtém recudsoterceiros, através de financiamentos
bancarios, geralmente obtidos nas proprias empmsague compram as maqguinas e 0s
veiculos.

Uma das questdes existentes no formulario de tersnto de dados perguntava
gual(is) a(s) principal(is) finalidade(s) dos inteentos. Nesse item foi permitido escolher

até duas opcdes e o resultado esta exposto naHEguseguir:
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Figura 4 — Finalidade dos investimentos das cer@pesquisadas

no municipio de Itabaianinha em 2015

B Aquis.
09’:_________0% mdq./equipamentos

R

M Aquis. veiculos

Construgdo/reforma
de instalagbes

B Aquisicdo de imdveis

m Outros (publicidade,
consultoria, etc.)

FONTE: Dados da pesquisa (2015)

Observa-se predominancia absoluta de investimemiosaquinas e veiculos, itens de
alta depreciagcdo que sdo fundamentais para atevidacceramica vermelha. Em apenas um
dos casos o cliente alegou que a principal findedale seus investimentos era para
construcdo de instalacdes, especificamente a agéastide fornos. Nenhum dos entrevistados
escolheu as opc¢odes “aquisicao de iméveis” e “oypoblicidade, consultoria)”.

Apés levantar as informagfes basicas, sobre peiitadie, valor médio e principais
finalidades dos investimentos, tentou-se identifigautilizacdo de técnicas e métodos para
analise desses investimentos. Foi constatada aasétal de utilizacdo das técnicas objeto
deste trabalho, quais sejam: TIR, VBaybacke IL. A maioria dos clientes sequer ja ouviu
falar nessas importantes ferramentas. Foi posshy&trvar que os empresarios ndo estao
habituados a realizar projecdes ou estimativas aleres gerados futuramente pelos
investimentos.

De forma semelhante ao que ocorre em grande pageMPEs, as ceramicas de
Itabaianinha/SE pesquisadas demonstraram defiai@ecigestao e planejamento financeiro.
Quando perguntados sobre qual critério ou métodzado para se definir sobre uma
alternativa de investimento, as principais resgoapontaram nas seguintes direcdes:

a) A maioria dos empresarios leva em consideracaareiéga atual por seus produtos,

Ou seja, como esta se comportando o mercado, &pareme sem nenhum estudo

sistematico;

b) Secundariamente, uma boa parte afirmou que o pahanétodo utilizado, também
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aparentemente empirico, € a experiéncia na ateidadnecessidades mais urgentes,
como substituicdo de maquinas/veiculos obsoletos;

c) Um pequeno percentual informou outros métodos, l@ersareduzir custos de
manutencéao, taxa de juros do financiamento, c&aulatematicos simplificados, etc.

A figura 5 a seguir ilustra bem essa situacao:

Figura 5 — Critérios para analise de investimentiizados pelas ceramicas

pesquisadas no municipio de Itabaianinha em 2015

B demanda/mercado

W necessidade ou
experiéncia na
atividade

outros (reduzir custos
de manut., taxa de
juros, calculos
simplificados)

FONTE: Dados da pesquisa (2015)
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa objetivou identificar a utilizac@s anétodos e técnicas de analise de
investimentos como ferramenta para auxilio nass@esi de investimento das empresas
pesquisadas. Em que pese a frequéncia anual dgimgatos com boas somas de capitais,
ficou constatado que as MPEs objeto desse estumlfan@m uso das principais técnicas de
analise de investimentos, tais como TIR, VPL, PeklmIL. Os empresarios costumam se
basear em critérios nao-financeiros e o empirisai@qe predominar, demonstrando uma
caréncia na gestao desses empreendimentos.

O segundo objetivo da pesquisa seria verificarisqas técnicas de analise de
investimentos preferencialmente utilizadas pelapresas pesquisadas, mas isso néo foi

possivel, pois sequer utilizam qualquer das tésrapaesentadas neste trabalho.
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ABSTRACT

This work aims to investigate the use of methodbsiamestment analysis techniques as a tool
to aid in investment decisions of the ceramics &tiguin the city of Itabaianinha / SE
belonging to the category of micro and small entegs (MSES). In addition, it sought up to
verify from the main techniques, which are prefgralsed by these companies. MSEs are
relevant to national development, as they have riwe half of registered employees in the
country and are an absolute majority of all thealdgghments. For every 100 companies
existing today, approximately 99 are MSEs. It saughto discuss the main ideas existing in
the current literature about the investment analysiethods and techniques most used,
namely: Net Present Value (NPV), Internal Rate efuf (IRR), Payback Period (Payback)
and Profitability Index (PI). In order to suppohtet understanding of these indicators, this
study sought to initially discuss some preliminaoncepts, such as investments, cash flows
and hurdle rate. It is a descriptive and qualiatiresearch, which adopted technical
procedures were bibliographic research and dataatimin through questionnaire applied to
the owners or managers of the companies surveyeel.rdsults of this survey indicated a
predominance of small businesses, whose entrepiehawe a low level of education and
make investments once a year. Importantly, norteesurveyed companies makes use of the
investment analysis methods and techniques obfabisostudy, which suggests a lack in the

professional preparation of their owners.

Keywords: Investment Analysis. MSEs. Projects. Cash. Ceramics
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