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RESUMO

As micro e pequenas empresas (MPEs) exercem importancia fundamental na
economia do pais. Sua taxa de criacdo, sucesso ou fracasso afeta significativamente
0 ambiente organizacional, econdmico e social. Esta pesquisa, realizada no campo
da dindmica das MPEs, objetiva verificar a existéncia de associagao positiva entre o
desempenho, mensurado através do Valor Econémico Agregado - (EVA - Economic
Value Added), e os fatores G T E - (gerencial, técnico e emocional), expressados
pelos empreendedores das MPEs, na gestdao financeira dos investimentos
financiados. A obtengao de recursos financeiros para os investimentos, de maneira
eficaz e no tempo certo, corrobora com a permanéncia das MPEs no mercado e
proporciona melhores condicdbes competitivas. Neste sentido, 0 constructo
investimentos assume papel de variavel interveniente, visto que contribui para
esclarecer a relacdo entre as variaveis G T E (independentes) e a variavel
desempenho na perspectiva do EVA (dependente). Formulou-se como problema,
para esta pesquisa, a seguinte questao: existe associacao positiva significativa entre
os fatores G T E, expressados pelos empreendedores das MPEs, na gestdo
financeira dos investimentos, e o desempenho medido através do EVA? Trata-se de
uma pesquisa de campo, de natureza descritiva, por meio da técnica survey. Para a
coleta de dados utilizou-se questionario do tipo Likert com escala de cinco pontos (1
a 5). A pesquisa abordou 30 empreendedores do segmento MPE, da regido de
Campinas, Estado de Sao Paulo, que no segundo semestre de 2008, investiram na
ampliagdo e/ou modernizagcdo da empresa. Pretende-se, com esta pesquisa,
contribuir para a compreensao e discussao de fatores que possam se relacionar com
o desempenho e sobrevivéncia das organizacdes, em especial o segmento das
MPEs. Utilizou-se célculos estatisticos como regressdo mdultipla, Spearman, Mann-
Whitney, estatistica descritiva e 0s softwares BioEstat, Minitab e Excel para analise e
aplicacao de testes. Como resultado, observou-se que a sinergia entre os fatores G
T E contribuiram positivamente para as empresas que apresentaram melhor

eficiéncia em termos de desempenho, sob a 6tica da criagédo de valor — EVA.

Palavras-chave: investimento; valor econbmico agregado; micro e pequenas

empresas.



ABSTRACT

Micro and small enterprises (MSEs) exercise fundamental importance in country’s
economy. Your creation, success or failure rate affects significantly our
organizational, economic and social environment. This research, realized in the
dynamic’s field of micro and small enterprises (MSEs)’, aims to verify the positive
significant association existence between the performance, measured by Economic
Value Added (EVA), and MTE factors- management; technical; emotional, expressed
by MSE'’s in the financial management of the financed investments. The obtainments
of financial resources efficiently and on right time confirm the permanence of MSEs in
the market and provide better competitive conditions. By the way, the construct of
investments assumes the role of intervening variable since it helps to clarify the
relationship between the variables MTE (independent) and the variable performance
whose central objective is to identify, next to the group of (MSES)’ owners, and in by
the perspective of EVA (dependent). Was formulated as a problem for this research,
the following question: is there a significant positive association between MTE factors
expressed by the entrepreneurs of MSEs in the management of investment and the
financial performance measured by EVA? For develop of object, was realized a field
research, of descriptive’s nature, using the technique survey. The questionnaire for
data collection is a Likert with five-point scale (1 to 5). The research addressed 30
entrepreneurs of MSE segment, in Campinas region, S&o Paulo state, that invested
in expansion and/or modernization of company. It is intended, with this research,
contribute to understanding and discussion of factors that may relate to the
performance and survives of organizations, especially in the segment of MSEs. We
used multiple regression statistical calculations as, Spearman, Mann-Whitney test,
descriptive statistics and BioEstat software, Minitab and Excel for analysis and
application testing. As a result, it was observed that the synergy between GTE
factors contributed positively to companies that have better efficiency in terms of
performance, from the perspective of value creation - EVA.

Keywords: investment; economic value added; micro and small enterprises.
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Capitulo 1
0 INTRODUCAO

Este capitulo descreve sucintamente 0s principais topicos desta pesquisa,

conforme segue:

O subcapitulo 1.1, inicia-se com uma sintese contendo 0s principais pontos
da pesquisa. Em seguida, no subcapitulo 1.2, é discutido a problematizacao do tema
de pesquisa que conduz a necessidade deste estudo. No subcapitulo 1.3, insere-se
0s objetivos gerais e especificos da pesquisa, para onde estao voltadas as atencdes
e 0 escopo deste trabalho. No subcapitulo 1.4, encontra-se um conjunto de

hipéteses ligadas ao tema de pesquisa e sua problematica.
A aplicabilidade e a utilidade da pesquisa estdo reladas no subcapitulo 1.5.

Os demais subcapitulos que seguem, 1.6 e 1.7, tratardo da relevancia, justificativa e

da contribuicao cientifica da pesquisa.
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1.1 SINTESE DO PROJETO DE PESQUISA

A pesquisa insere-se no campo da dinamica das MPEs e concentra seu
escopo nha gestdo financeira dos investimentos financiados com a integracdo de
recursos proprios e de terceiros; na criacdo de valor para os proprietarios e no
comportamento organizacional sob a perspectiva das dimensfes gerencial, técnico e
emocional. Fundamentalmente, este estudo objetiva verificar a existéncia de
associacao significativa positiva entre o desempenho, mensurado através do Valor
Econbémico Agregado - (EVA - Economic Value Added), e os fatores G T E
(gerencial, técnico e emocional), expressados pelos empreendedores das MPEs

durante a gestéo financeira dos investimentos financiados.

Na década de 80, uma das maiores dificuldades observadas no segmento das
MPEs foi a oferta de crédito. Varios aspectos, como risco elevado; cenario
econdmico negativo; ganhos mais elevados com o mercado de titulos publicos; e
politica monetaria restritiva, influenciaram as instituicées financeiras (JACOB, 2003).
Estas, por sua vez, restringiam a oferta de crédito, dificultando a sobrevivéncia, o
investimento e até mesmo o surgimento de novos empreendimentos no segmento de
MPEs.

ApoOs a implementacao do Plano Real, e com a estabilidade monetaria a partir
de 1994, passamos a um cenario mais favoravel. Atualmente, com bases
econdmicas mais solidas e respeitando-se os fundamentos da economia, ja existe
uma maior disponibilidade de crédito e boas opcdes para quem necessita de
recursos financeiros para ampliar seus negocios, ou até mesmo administrar seu

capital de trabalho.

Outro aspecto, também favoravel, abrange a concorréncia entre os bancos.
Esta, vem propiciando a diminuicdo das taxas de juros e aumentando os prazos dos
empréstimos e/ou financiamentos. Além disso, as MPEs possuem importancia
significativa para o setor bancario, o que motiva a oferta de linhas de crédito
especificas para investimento e capital de giro em condi¢cdes atraentes para este

nicho do mercado.
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Apesar do cenério favoravel a concessdo de crédito, o que beneficia a
expansdo e modernizacdo das MPEs, observa-se que boa parte do segmento ainda
nao desfruta de ajuda financeira para atender suas necessidades em termos de
recursos financeiros. O excesso de garantias, a burocracia e a quantidade de
informacgdes solicitadas sdo alguns fatores que contribuem para o ndo atendimento

da demanda por crédito, por parte dos agentes financeiros.

Por outro lado, observou-se que muitas MPEs acabam por obter os recursos
financeiros para suas necessidades, de curto e longo prazo. Entretanto, Vargas
(2003) adverte que a falta de planejamento, o descontrole de caixa, a pouca
capacitacdo do dirigente e outras falhas gerencias, acabam por contribuir para o
insucesso na administracdo dos ativos, em especial os investimentos (recursos de
longo prazo) que por sua vez influenciam no desempenho e na permanéncia das

MPEs, levando-as a uma possivel paralisacédo das atividades.

Nesse aspecto, aborda-se nesse estudo, 0 comportamento organizacional do
gestor da MPE cujo objetivo é a compreensdo da capacitacdo na forma de
habilidades e atitudes expressadas através dos fatores G T E (gerencial, técnico e
emocional). A andlise e entendimento do comportamento organizacional na visao de
Griffin & Moorhead (2006), € fundamental, pois contribui para que 0s gestores

possam executar suas atividades com mais eficiéncia.

Para Quinn et al. (2003), a complexidade comportamental guarda correlacéao
direta com a eficacia dos lideres gerenciais. Para este autor, complexidade
comportamental significa a capacidade de explorar e expressar comportamentos que
elevem a probabilidade de melhorias nos processos 0 no desempenho
organizacional. De acordo com Mintzberg (1973), os papeis gerencias representam
um conjunto organizado de comportamentos que podem ser agrupados em relacées
interpessoais, transferéncia de informacdes e tomada de decisdo. Dessa forma, para
a dimensao gerencial, investiga-se a criatividade, o trabalho em equipe, a
comunicacdo, o0 controle, o planejamento, a lideranca, a organizacdo e a

negociacao.
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Ainda abrangendo o campo comportamental, Goleman (1999b) e Salovey &
Mayer (1990), consideram a habilidade emocional como um elemento capaz de
proporcionar ao individuo desempenho destacado no trabalho, elevando nestes, a
capacidade de vencer mesmo diante das dificuldades. Estudo realizado por Diorio
(2002) junto a dirigentes do ramo de seguridade constatou que o fator emocional
demonstra associacdo com a melhoria do desempenho organizacional. Dessa forma,
em relacdo a este construto, investiga-se cinco habilidades: empatia, sociabilidade,

automotivacao, autocontrole e autoconsciéncia.

Por sua vez, Rabechini Jr & Carvalho (2006), Vargas (2003) e Woiler &
Mathias (1996), destacam o comportamento técnico como sendo uma habilidade
gerencial essencial para o bom desempenho da gestéo financeira dos investimentos.
Neste construto avalia-se a capacidade do gestor em identificar riscos, planejar os
investimentos, elaborar fluxo de caixa, identificar os custos dos capitais, dimensionar
o retorno do investimento, monitorar as etapas do investimento e mensurar 0S custos
de oportunidade envolvidos. A habilidade técnica, na visdo de Robbins (1999),
compreende a capacidade de aplicar o conhecimento adquirido por meio académico
ou em praticas relacionadas ao seu campo de atuacgdo, de forma a contribuir para a
eficiéncia dos resultados almejados.

Esses autores convergem no sentido de que fatores como comportamento
gerencial, controle emocional e conhecimento técnico influenciam,
significativamente, nos resultados obtidos pelas organizagbes, pois abrangem
aspectos ligados as praticas profissionais, habilidades de relacionamento e
capacidade de gestdo, os quais auxiliam na geracao de respostas, na interacdo com
grupos internos e externos e na capacidade de identificar solugdes e oportunidades,
proporcionando, assim, maiores chances de éxito do dirigente em suas acodes e
fortalecendo a sobrevivéncia da organizacdo. (SALOVEY & MAYER, 1990;
GOLEMAN, 1999b; ROBBINS, 1999; QUINN et al., 2003; RABECHINI &
CARVALHO, 2006; GRIFFIN & MOORHEAD, 2006)

Estudos realizados pelo Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas — (SEBRAE-SP, 2008/2010), advertem que as taxas de mortalidade das
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MPEs permanecem altas. Fatores como falta de gestdo, comportamento
empreendedor; falta de planejamento; politicas de apoio; conjuntura econémica; e
problemas pessoais, aparecem como as principais causas responsaveis pelo

fechamento das MPEs.

Destaca-se, ainda, a crescente demanda por recursos, seja ele de terceiros,
ou préprio. Neste aspecto, cabe ao empreendedor a dificil tarefa de investir em seu
negocio ndo sO buscando aumento da capacidade instalada, mas a devida

remuneracao dos capitais investidos, cujos custos podem ser implicitos ou explicitos.

Na otica de Picchiai (2008a), o empreendedorismo, que é caracterizado pela
capacidade de criacao, pelo foco e pelos resultados, necessita de recursos, na forma
de investimentos, para a sua concretizacdo e assim produzir resultados positivos e
duradouros visando o desenvolvimento organizacional. Dessa forma, nota-se a
necessidade de uma administracdo eficaz da estrutura de capital através de

ferramentas e métodos adequados para o negdcio.

Evidencia-se assim, as dificuldades encontradas na gestdo das MPEs por
parte de seus empreendedores que nem sempre possuem experiéncia e/ou
formacdo para exercer essa funcdo. Ressalta-se, portanto, a relevancia e
necessidade de se investigar a influéncia de fatores que possam potencializar os
resultados de forma a favorecer rapidas mudancas organizacionais e assim
contribuir para a melhoria do desempenho, das habilidades e atitudes

empreendedoras, fortalecendo a permanéncia e a competitividade do segmento.

Dessa forma, em relacdo ao resultado, destaca-se a importancia da gestao
baseada em valor, cuja administragdo deve atuar, com prioridade, sobre os fatores
que interferem diretamente sobre o desempenho econémico, como é o caso dos
investimentos. O EVA — Economic Value Added, também conhecido como Valor
Econémico Agregado € uma ferramenta de gestdo que apresenta um conjunto de
caracteristicas capaz de avaliar a performance das empresas, além de priorizar o
longo prazo, a continuidade da empresa e a capacidade de competir e agregar

riqueza a seus proprietarios. Este indicador, possui foco nas variaveis que impulsi-
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onam os fatores econdmicos de um negdcio, e considera a eficiéncia da gestéo
dos dirigentes, depois de subtraido os custos inerentes ao funcionamento e os
custos de capital investido. Ou seja, a simples geracao de lucro € necessaria, mas
nao é suficiente, pois o lucro aceitavel € o que agrega valor a empresa. (FREZATTI,
1998; EHRBAR, 1999; LAPPONI, 2007; ASSAF NETO, 2010).

Para Frezatti (1998), a abordagem econdmica preconizada pelo conceito do
EVA atende, em um dudnico instrumento, a analise do desempenho interno da
organizagdo, a analise dos investimentos e a analise de mercado. Em esséncia,
Gitman (2010, p. 446) complementa: “o0 EVA é uma medida usada por muitas
empresas para determinar se um investimento contribui positivamente para a riqueza
dos proprietarios. E calculado pela diferenca entre o lucro liquido operacional e o

custo dos fundos utilizados para financiar o investimento”.

Considerando-se a importancia da gestdo dos recursos financeiros
impulsionados pelos investimentos, como resposta a melhoria da competitividade na
producdo de bens e servicos (LAPPONI, 2007); necessidade de monitoramento
do desempenho econdmico-financeiro da empresa em relagcdo a sua estrutura de
capital (EHRBAR, 1999) e o reconhecimento de fatores que potencializem a
capacitacao dos dirigentes (VARGAS, 2003), formulou-se como problema, para esta
pesquisa, a seguinte questdo: Existe associacdo significativa positiva entre os
fatores G T E - (gerencial, técnico e emocional) expressados pelos empreendedores
das MPEs durante a gestao financeira dos investimentos, e o desempenho sob a
otica do EVA - (Valor Econémico Agregado)? A seguir, a Figura 01 mostra um

resumo do escopo da pesquisa.
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Figura 01 — Escopo da pesquisa
Fonte : Elaborada pelo autor

A pesquisa parte da hipotese substantiva de que ha uma correlagdo positiva
significativa entre o desempenho, mensurado pelo Valor Econdmico Agregado —
EVA, e os fatores G T E (gerencial, técnico e emocional), ou seja, quanto mais o
empreendedor expressa esses fatores, maior tende a ser o desempenho, em termos

de EVA, obtido pela empresa.

A metodologia utilizada na pesquisa é quantitativa e a sua classificacdo, com
base nos objetivos, é descritiva. E também uma pesquisa do tipo levantamento, ja
que apresenta uma descricdo quantitativa ou numérica de tendéncias, atitudes ou
opinibes de uma populacdo, estudando-se uma amostra dessa populacéo.
(CRESWELL 2010, p. 178).

A pesquisa abrangeu uma amostra de 30 (trinta) empreendedores que atuam

no segmento das MPEs da regido de Campinas, Estado de Sao Paulo e que
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realizaram investimentos voltados a ampliacio e/ou modernizacdo do

empreendimento, cujo ingresso de recursos se deu no segundo semestre de 2008.

Os dados foram coletados diretamente com o0s empreendedores,
responsaveis pela gestdo financeira, através de entrevistas estruturadas, por meio
de questionarios com questdes fechadas. O instrumento de coleta engloba questdes
de cunho socioecondmico (12 parte) e proposi¢cdes abrangendo as dimensbées G T E
(gerencial, técnico e emocional) (22 parte), sendo que, nesta ultima foram utilizadas
escalas do tipo Likert com pontuacdes variando entre 1 (discordo totalmente) a 5

(concordo totalmente) a respeito de cada afirmacgéo.

Ainda foram coletados e tratados dados econémico-financeiros das empresas,
pertencentes a amostra, com vistas a subsidiar a apuracdo do desempenho em
termos de criacdo de valor, através do respectivo céalculo do EVA, sendo as proprias

empresas responsaveis pelas informacdes coletadas.

A analise dos dados ocorreu por métodos estatisticos. Para tanto, utilizou-se
os softwares SPSS, BioEstat, Minitab e Excel e os resultados podem ser observados

ao longo deste estudo.

Como contribuicdo, a pesquisa visa a discussao dos problemas enfrentados
na gestdo das MPEs, no que tange as a¢fes, comportamento e atitudes, atuantes
no processo de investimento voltados a ampliacdo e/ou modernizagdo dos negocios,
gue possam cooperar de maneira determinante no desempenho em termos de valor
econdbmico agregado - EVA. Dessa forma, o estudo torna-se relevante, pois
investiga o comportamento empreendedor e possiveis impactos no desempenho das
organizagdes, o que é fundamental para o entendimento dos fenbmenos que cercam

0 ambiente empresarial.
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1.2 PROBLEMA

Um projeto com caracteristica cientifica inicia-se com a formulacdo de um
problema de pesquisa. Na definicdo de Gil (2009): “problema € a uma questao nao
solvida e que € objeto de discussdo, em qualquer dominio do conhecimento”. Assim,
apresenta-se a seguir a fundamentacéo tedrica e a problematizagéo cuja discusséo
central paira sobre a pouca capacitagdo do gestor na area da gestdo financeira do
empreendimento, na baixa eficiéncia da administracdo dos recursos para 0S
investimentos financiados e na necessidade de reconhecimento de fatores, ligados
ao comportamento organizacional, que potencializem a capacitacdo dos dirigentes
das MPEs.

1.2.1 FUNDAMENTACAO TEORICA

As micro e pequenas empresas (MPES) exercem importancia fundamental na
economia do pais, e sua taxa de fundacdo ou fracasso afeta significativamente o
ambiente organizacional. A obtenc&o de recursos financeiros de maneira eficiente e
no tempo certo proporciona melhores resultados no desempenho das micro e

pequenas empresas.

Constata-se que a administracdo eficiente dos recursos financeiros €
fundamental para a sobrevivéncia de qualquer empresa e que os problemas da
incerteza, da assimetria de informacfes, e da falta de recursos financeiros estao
presentes no dia-a-dia do empreendedor. De fato, uma das maiores preocupacoes,
principalmente no inicio de uma nova empresa, € o levantamento de fundos (BARON
& SHANE, 2007).

Em relacéo as fontes de financiamento, observa-se que a estrutura de capital
e o capital circulante liquido devem ser devidamente estimados, pois fatores como
tempo e custos financeiros explicitos e implicitos podem comprometer
substancialmente as atividades do empreendimento. Neste aspecto, ressalta-se que
o investimento de capital € um desembolso realizado com a expectativa de obter

beneficios futuros. Assim, o orcamento de capital € um dos temas mais importantes
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e complexos na éarea financeira, devido ao seu inter-relacionamento com outras
variaveis, pois a decisdo de alocacdo de capital da empresa em oportunidades
alternativas € fundamental para a remuneracao dos capitais investidos e sucesso do
negocio. (LAPPONI, 2007 & GITMAN, 2010).

Segundo Dun & Bradstreet (1978 apud BAUM, 1999, p. 138) “as pesquisas
tradicionais sobe politicas de negoécios atribuem o fracasso organizacional a
inexperiéncia e incompeténcia administrativa ou a situacdo financeira inadequada”.
De fato, observa-se que os gestores mostram dificuldade na obtencgéo de recursos e
0s agentes financeiros, por sua vez, tendem a fazer exigéncias para a concesséao do
crédito, principalmente quando se fala de um horizonte de tempo superior a um ano.
Além disso, estudos do SEBRAE-SP, (2008/2010) apontam que fatores como a falta
de gestdo; comportamento empreendedor; politicas de apoio; conjuntura econémica
e problemas pessoais aparecem como as principais causas responsaveis pelo

fechamento das MPEs.

Para Jacob (2003) entre os agentes financeiros existe um entendimento de
gue quanto maior for o prazo do financiamento, maiores serdo 0s riscos de
inadimpléncia. Isto ocorre devido ao cenario de longo prazo tornar-se mais
imprevisivel e, por esse motivo, a possibilidade de insucesso do empreendimento

aumenta.

Para Vargas (2003) a administracao dos recursos financeiros, em especial 0s
investimentos de capital, se torna ineficaz devido a falta de planejamento; o
descontrole de caixa;, a pouca capacitacdo do dirigente; entre outras falhas
gerencias que influenciam no desempenho e a permanéncia das MPEs, levando-as

a uma possivel paralisacao das atividades.

Os estudos realizados pelo SEBRAE (2006) apontam que fatores como a falta
de recursos proprios para investimentos; o baixo nivel de qualificagdo da méo de
obra; e a obsolescéncia das maquinas e equipamentos; sdo as principais causas
relacionadas ao baixo desempenho produtivo das MPEs. Configura-se assim, a

necessidade visivel de investimentos de capital para a melhoria da capacidade
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produtiva, modernizagédo, aumento da eficiéncia operacional, e reducédo dos custos
de operagéo. (LAPPONI, 2007).

Em meio as dificuldades relacionadas, observa-se também que um projeto de
investimento mal elaborado ou com auséncia de informacgdes pode retardar a sua
aprovacao e até mesmo contribuir fortemente para a sua ndo aprovacéao por parte do
agente financeiro. Para Woiler & Mathias (1996), geralmente 0s projetos sé&o
encarados como meros documentos redigidos apenas para obtencdo de crédito,
guando deveriam servir de instrumento de planejamento a longo prazo. Esses
autores também relatam que um problema observado, na pratica, é que as
empresas raramente elaboram projetos de viabilidade de modo formal e explicito, o
que eleva os riscos envolvidos e demonstra a falta de preparo dos empreendedores

ao planejar a¢des voltadas para a modernizacao e/ou ampliacdo dos negocios.

Paralelamente, Assaf Neto (2010, p. 151), aborda que o “custo de
oportunidade ndo € um conceito de valor absoluto, mas apurado mediante a
comparacao do retorno esperado de uma decisdo com o que seria obtido de uma
melhor proposta de investimento”. Por este enfoque, a gestdo baseada no valor
mostra-se, alternativamente, saindo de uma postura convencional de busca por
lucros e rentabilidade, para um enfoque preferencial voltado a riqueza dos
proprietarios e, partindo-se assim, para o conceito de abordagem sobre o resultado
econdmico. Para Lapponi (2007), a simples geracao de lucro € necessaria, mas nao
é suficiente, pois o lucro aceitavel é o que agrega valor a empresa de forma a cobrir

0s custos implicitos.

Neste contexto, o EVA — Economic Value Added, também conhecido como
Valor Econbmico Agregado, é uma ferramenta de gestdo que possui foco nas
variaveis que impulsionam os fatores econdmicos de um nego6cio e considera a
eficiéncia da gestdo dos dirigentes, depois de subtraido os custos inerentes ao
funcionamento e os custos de capital nela investido. Com isso, o EVA associa o
custo de oportunidade do capital ao investimento realizado, configurando-se como
indicador capaz de demonstrar o retorno econdmico. (FREZATTI, 1998; EHRBAR,
1999; ASSAF NETO, 2010).
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1.2.2 CONFIGURACAO DO PROBLEMA

As MPEs vivem em um ambiente dinamico e competitivo como qualquer outro
segmento de empresas. Os investimentos contribuem para o0 crescimento da
economia e propiciam maior poder de reacdo quando realizados assertivamente.

Braga (1995, p. 277), corrobora ao afirmar que:

As decisdes de investimento irradiam-se por toda a economia, pois
provocam novas encomendas junto aos fornecedores, aumentam
direta e indiretamente o nivel de empregos, ampliam a oferta de bens
e servicos, e assim por diante. As empresas realizam esses
investimentos para preservar ou ampliar sua competitividade.
DecisGes acertadas podem assegurar uma confortavel posicdo no
mercado durante muitos anos. Entretanto, se algo sair errado, o
volume de recursos envolvido podera comprometer
irremediavelmente a liquidez e a rentabilidade. (BRAGA 1995, p.
277).

Considerando-se a importancia da gestdo dos recursos financeiros
impulsionados pelos investimentos como resposta a melhoria da competitividade na
producdo de bens e servicos (LAPPONI, 2007); ha necessidade de monitoramento
do desempenho econdmico-financeiro da empresa, em relacdo a sua estrutura de
capital (EHRBAR, 1999) e visando-se o0 reconhecimento de fatores que
potencializem a capacitacdo dos dirigentes (VARGAS, 2003), formulou-se como
problema, para esta pesquisa, a seguinte questdo: existe associacdo significativa
positiva entre os fatores G T E - gerencial, técnico e emocional, expressados pelos
empreendedores das MPEs durante a gestdo financeira dos investimentos e o
desempenho medido através do EVA — Valor Econdmico Agregado?

Assim, configura-se o problema central desta pesquisa, cuja abrangéncia

delimita-se sob a administragdo financeira no campo da dindmica das MPEs, com

foco nos Investimentos e gestdo baseados no valor.
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1.3 OBJETIVOS

A pesquisa insere-se no campo da dinamica das MPEs e concentra seu
escopo na gestdo financeira dos investimentos financiados com a integracdo de
recursos proprios e de terceiros, na criacdo de valor para 0s proprietarios, e no
comportamento empreendedor sob a perspectiva das dimensdes gerencial, técnico e
emocional. Fundamentalmente, este estudo objetiva verificar a existéncia de
associacao significativa positiva entre o desempenho, mensurado através do Valor
Econbmico Agregado - (EVA - Economic Value Added) e os fatores - G T E
(gerencial, técnico e emocional), expressados pelos empreendedores das MPEs

durante a gestéo financeira dos investimentos financiados.

E fato que uma das necessidades prementes nas MPEs, principalmente em
sua fase inicial, € a obtencao de recursos, que pode assumir a destinacao de capital
de giro (normalmente, a curto prazo) ou investimentos fixos (normalmente, a longo
prazo) para ampliacdo e/ou modernizacdo, como por exemplo: aquisicdo de
maquinas e equipamentos, treinamentos, novas tecnologias, informatizacao,

mudancas de localizacao, entre outros.

Esses recursos, em especial os investimentos de capital, quando bem
aplicados e/ou administrados, aumentam a possibilidade da criacdo de valor para
seus proprietarios; remuneram 0s custos de capitais investidos e possibilitam melhor
desempenho operacional (LAPPONI, 2007).

Da mesma forma, Vargas (2003) adverte que a capacitacédo do dirigente € de
vital importancia para o sucesso dos investimentos em capital, bem como a

permanéncia no negdcio.

Em esséncia, buscou-se investigar a existéncia de correlacéo junto a amostra
selecionada, entre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores durante a
gestéo financeira dos investimentos e o desempenho em termos de criagéo de valor
- EVA.
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1.3.1 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Os objetivos especificos, decorrentes do objetivo geral, sdo os seguintes:

- investigar se dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores
das MPEs na gestdo financeira dos investimentos, apenas o fator G
apresenta correlacéo significativa positiva com o desempenho medido pelo
EVA;

- verificar se dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores
das MPEs na gestdo financeira dos investimentos, apenas o fator T
apresenta correlacéo significativa positiva com o desempenho medido pelo
EVA;

- levantar se dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores
das MPEs na gestdo financeira dos investimentos, apenas o fator E
apresenta correlacéo significativa positiva com o desempenho medido pelo
EVA;

- averiguar se ndo ha diferenca significativa entre os fatores G T E
(gerencial, técnico e emocional), expressados pelos empreendedores das
MPEs na gestéo financeira dos investimentos, e o desempenho medido
pelo EVA;

- investigar se dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores
das MPEs na gestdo financeira dos investimentos, apenas o fator G néo
apresenta correlacéo significativa positiva com o desempenho medido pelo
EVA;

- identificar se dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores
das MPEs na gestao financeira dos investimentos, apenas o fator T néo
apresenta correlacéo significativa positiva com o desempenho medido pelo
EVA;
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- verificar se dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores
das MPEs na gestéo financeira dos investimentos, apenas o fator E néo

apresenta correlacéo significativa positiva com o desempenho medido pelo
EVA.
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1.4 HIPOTESES A TESTAR

De acordo com Lakatos & Marconi (2003, p.126) “hipGtese é uma suposta,
provavel e provisoéria resposta a um determinado problema, cuja comprovacao ou
validade sera verificada através de uma pesquisa”’. Ja Creswell (2010), relata que
nos estudos quantitativos, os investigadores utilizam questbes e hipoteses para
moldar e focar o objetivo do estudo. Assim, a pesquisa parte da hipotese substantiva
de que ha uma correlacdo positiva significativa entre o desempenho, mensurado
pelo EVA — Valor Econémico Agregado, e os fatores G T E (gerencial, técnico e
emocional), ou seja, quanto mais o empreendedor expressa esses fatores, maior
tende a ser o desempenho em termos de EVA obtido pela empresa. Dessa forma,
tais fatores exerceriam influéncia relevante na eficacia dos empreendimentos

financiados, proporcionando melhor remuneracao ao capital préprio investido.

As hipéteses testadas atuaram de duas formas: (i) a forma “nula”
representada aqui por Hp, significando inexisténcia de relacdo ou diferenca
insignificante entre as variaveis de estudo; (ii) a forma “alternativa” que corresponde
a Hsi, significando existéncia de diferenca ou associacdo significativa entre as
variaveis de estudo. As hipdteses séo as seguintes:

Ha;— Dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores das
MPEs na gestdo financeira dos investimentos, apenas o fator G apresenta
correlacdo significativa positiva com o desempenho medido pelo EVA, se se

considerar o grupo que apresentou melhoria (G1).

Hb;— Dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores das
MPEs na gestéo financeira dos investimentos, apenas o fator T apresenta correlagao
significativa positiva com o desempenho medido pelo EVA, se se considerar o grupo

que apresentou melhoria (G1).

Hc,— Dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores das
MPEs na gestéo financeira dos investimentos, apenas o fator E apresenta correlacéao
significativa positiva com o desempenho medido pelo EVA, se se considerar o grupo

que apresentou melhoria (G1).
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Hd;— H& uma correlacdo positiva significativa entre os fatores G T E
(gerencial, técnico e emocional), expressados pelos empreendedores das MPEs na

gestéao financeira dos investimentos, e o desempenho medido pelo EVA.

Heo— Nao ha diferenca significativa entre os fatores G T E (gerencial, técnico
e emocional), expressados pelos empreendedores das MPEs na gestao financeira
dos investimentos, e o desempenho medido pelo EVA, se se considerar o grupo que

melhorou (G1) e o grupo que piorou (G2).

Hfo— Dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores das MPEs
na gestao financeira dos investimentos, apenas o fator G ndo apresenta correlacao
significativa positiva com o desempenho medido pelo EVA, se se considerar o grupo

gue melhorou (G1) e o grupo que piorou (G2).

Hgo— Dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores das
MPEs na gestdo financeira dos investimentos, apenas o fator T ndo apresenta
correlacdo significativa positiva com o desempenho medido pelo EVA, se se

considerar o grupo que melhorou (G1) e o grupo que piorou (G2).
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1.5 APLICABILIDADE E UTILIDADE DA PESQUISA

A pesquisa possui aplicabilidade imediata e sua utilidade abrange questdes
fundamentais para a gestdo e sobrevivéncia das MPEs. Administrar de maneira
eficiente e eficaz tem sido um dos grandes desafios das MPEs. Fatores como fontes
de recursos, conhecimento de mercado e empreendedorismo sdo abordados na
presente pesquisa e mostram-se relevantes na medida em que s&o catalisados

pelos empreendedores que reconhecem verdadeiras oportunidades de negaocio.

Neste contexto, os resultados apurados na presente pesquisa visam nutrir
gestores, empreendedores e profissionais atuantes no segmento das MPEs, levando
informacéo, conhecimento e melhores praticas administrativas que influenciardo de

maneira positiva nos resultados e na forma de investir no negocio.

O tema tratado aborda o investimento nas MPEs e a forma como o0s
empreendedores se preparam, planejam, decidem e gerenciam tal empreitada.
Segundo Drucker (2002), qualquer organizacdo existente precisa inovar para nao
decair. Este fato implica muitas vezes na obtencdo de recursos que podem ser de
natureza financeira, técnica, intelectual, entre outros. Dessa forma, este estudo se
mostra util para aqueles que buscam tais recursos, mas que nhecessitam

previamente de informacdes e experiéncias vindas de praticas bem sucedidas.

A pesquisa também se mostra util com a reducdo dos riscos associados a
novos investimentos, pois é fato que um investimento mal sucedido tera reflexos
negativos para o negocio, principalmente no caso das MPEs, que possuem maior

sensibilidade financeira.
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1.6 RELEVANCIA DO TEMA E JUSTIFICATIVA

Segundo Creswell (2010), nas dissertacbes, costuma-se descrever a
importancia do estudo para publicos seletos, com o intuito de comunicar a relevancia

do problema para diferentes grupos que podem se beneficiar da leitura.

O tema mostra-se relevante por diversas razdes. Destaca-se, nesta pesquisa,
o intuito de levar ao conhecimento dos empreendedores, atividades e/ou praticas
realizadas em ambiente organizacional, na forma de informacgdes, para que esta seja
atil, por exemplo, em processos como gestdo de recursos; planejamento; e
investimento. Drucker (2002) relata que as empresas foram criadas para gerar
riqueza e para que isto ocorra sdo necessarias informacdes que habilitem seus

executivos a fazer avaliacdes calibradas.

Ressalta-se, portanto, a necessidade continua em se analisar e interpretar
fatores que possam aprimorar aspectos gerenciais, técnicos e emocionais, visando a
melhoria e o desenvolvimento do comportamento empreendedor, de forma a
impactar no desempenho das organizacdes. Tais estudos carregam o carater de
compreensao dos riscos, através das informacdes e praticas estudadas e que sdo
repassadas ao leitor do tema. Planejar de maneira inteligente, mitigar os riscos e
antever possiveis complicacdes, tornou-se fundamental para a sobrevivéncia das

MPEs e contribui para melhores préticas de gestao.

Aspectos como decisdes de investimento e o seu inter-relacionamento com as
demais areas sdo de vital importancia para as MPEs. Dessa forma, o tema de
pesquisa mostra-se justificavel visto que a discussédo de problemas relacionados a
obtencao de recursos financeiros e a gestéao eficiente destes recursos assume papel
primordial, principalmente nas MPEs, j& que a influéncia do capital pode determinar
a continuidade dos negécios e/ou sua ampliacédo. Estudo realizados pelo SEBRAE-
SP (2008/2010), apontam a deficiéncia na gestdao empresarial e a administracédo
ineficiente dos recursos financeiros, como uma das principais causas do fechamento
de MPEs.
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Em resumo, o estudo torna-se relevante, pois investiga variaveis importantes
ligadas ao comportamento e ou atitudes do gestor da MPE e possiveis associagdes
entre 0 desempenho das organizagfes, na perspectiva da criacdo de valor — EVA, e
dessa forma, fornecer elementos para melhor compreenséo das praticas gerencias.
Nesse aspecto, Vargas (2003) relata que a perda da eficacia dos recursos e a
maioria dos fracassos nos investimentos ocorrem por falhas gerencias e ou falta de

atitudes por parte dos gestores que poderiam ser evitadas.
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1.7 CONTRIBUICAO CIENTIFICA DA PESQUISA

O estudo da prética aliada a teoria amplia os horizontes de pesquisa e auxilia
os profissionais da area na busca de solucdes e alternativas mais viaveis ao dia-a-

dia das empresas.

De acordo com Selltiz et al. (1974), as relagdes entre a teoria e a pesquisa
ocorrem em varias direcfes. A teoria estimula a pesquisa, e a pesquisa empirica
serve para verificar os conceitos existentes e apresentar uma base para a criacédo de

novas teorias.

Como contribuicdo, a pesquisa visa ampliar a discussdo dos problemas
enfrentados na gestdo das MPEs, no que tange as ac¢bes, comportamento e
atitudes, atuantes no processo de investimento voltados a ampliacdo e/ou
modernizacdo dos negoécios, que possam cooperar de maneira determinante no
desempenho em termos de valor econdmico agregado - EVA. Em esséncia,
mantidas as propor¢des/limitacbes amostrais, o estudo revela que dois tercos das
MPEs pesquisadas ndo demonstraram criagdo de valor para o periodo em analise e
gue, dentre essas empresas que apresentaram ineficiéncia na gestao dos recursos,
nao foram verificadas correlacdes significativas com os fatores G T E (gerencial,
técnico e emocional). Dessa forma, destaca-se, portanto, a importancia do estudo e

chama-se a atencgao para o aprofundamento de novas questdes sobre o tema.
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Capitulo 2
0 OBJETO DA PESQUISA

Este capitulo tem como objetivo abordar e transmitir ao leitor informacdes
sobre o objeto de pesquisa do presente estudo, que € o0 comportamento do
empreendedor durante a gestao dos investimentos financiados e sua correlagdo com

a criacdo de valor para os proprietérios.

Antes de introduzir o assunto principal, desta secdo, destacam-se tdpicos

importantes relacionados a economia e as MPEs no ambito nacional.

Dessa forma, o presente capitulo, segue a seguinte disposicao:

Inicia-se no subcapitulo 2.1, o conteudo referente a conjuntura econémica das
MPESs e a sua importancia no panorama nacional. Em seguida, é discutida a questao
do apoio financeiro as MPEs e as dificuldades encontradas por este segmento em
termos de sobrevivéncia e obtencdo de recursos para investimento. Aborda-se,
ainda, os aspectos econdmicos regionais ligados ao potencial de mercado do
municipio de Campinas, interior de Sdo Paulo.

No subcapitulo 2.2, séo feitas algumas definicées sobre as MPEs, como porte
e classificacdo e, além disso, retrata-se o perfil socio econdébmico dos
empreendedores sujeitos a pesquisa. Para finalizar, faz-se algumas consideracdes
sobre a gestdo baseada no valor, o Valor Econémico Agregado - (EVA - Economic

Value Added) e o custo de oportunidade no ambito dos investimentos de capital.
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2.1 CONJUNTURA ECONOMICA DAS MPEs

As MPEs exercem importancia fundamental na economia do pais. Sua taxa
de criacdo, sucesso ou fracasso afeta significativamente o ambiente organizacional,
econdmico e social. O segmento atua de forma relevante na geracdo de emprego e

renda e as expectativas dos empresarios sdo positivas' em relacdo ao mercado.

A relevancia das MPEs no ambiente empresarial € vista como primordial para
0 bem estar da atividade econbmica, ja que sdo responsaveis pela producdo de
parcela significativa de bens e servicos e representam energia vital ao aumento da
produtividade que estimula o desenvolvimento econémico. A participacdo desse
segmento € significativa para a questdo da descentralizacdo da atividade
econdmica, alem disso, apresentam maior potencial de assimilagdo e/ou adaptacéo
devido a sua flexibilidade; contribuem para a oferta de emprego; estimulam a
competicdo econdmica e proporcionam a customizacdo de bens e servigos.
(SOLOMON, 1986; SAVIANI, 1994; SOUZA, 1995; CASA NOVA, 1996; PINHEIRO,
1996; LONGERNECKER et al., 1997 ; SILVA, 2004b).

Segundo estudo realizado pelo SEBRAE-SP (2006), as MPEs participam com
98% do total de 5.1 milhdes de empresas existentes no Brasil. Mais de dois ter¢os
das ocupacdes (pessoas com/sem registro em carteira) estdo vinculadas aos
pequenos negocios (formal/informal), entretanto, a sua participagdo no PIB —
Produto Interno Bruto € de apenas 20%. Estes nUmeros mostram a relevancia das
MPEs na conjuntura econdmica nacional e o potencial de desenvolvimento a ser
explorado, no que se refere a participacdo na geracao de riqueza para a economia

como um todo.

Como exemplo, menciona-se o0 estado de Sao Paulo onde existe 1,3 milhdo
de MPEs distribuidas nos setores da industria de transformacdo, comeércio e
servigos. Este potencial se traduz na importante geracao de emprego e renda, outro
ponto forte desse segmento, que no estado de S&o Paulo, respondem por cinco a

! Previs&o para 0 ano de 2012.
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seis milhdes de postos de trabalho, 0 que representa participacdo expressiva no
desenvolvimento econdmico da nagédo. SEBRAE-SP (2006).

Em termos de oportunidades empreendedoras, as MPEs se mostram mais
dindmicas e flexiveis se comparadas as grades organiza¢des. O segmento oferece
maiores chances para aqueles que desejam ter seu proprio negécio e por em pratica
ideias inovadoras e criatividade. Baron & Shane (2007, p. 54) complementam: “uma
oportunidade empreendedora € uma situacdo na qual uma pessoa pode explorar

uma nova idéia de negdcio que tem potencial para gerar lucros”.

De acordo com Schumpeter (1982, p.87) “o lucro empresarial € um excedente
sobre os custos e do ponto de vista do empresario, € a diferenca entre receitas e
despesas no negocio.” No ambito da geracéo de receitas sabe-se que as MPEs néo
apresentam bom desempenho, e este fato esta associado & baixa produtividade das
MPEs. Segundo estudos realizados pelo SEBRAE (2006), fatores como a falta de
recursos proprios para investimentos, o baixo nivel de qualificagcdo da méo de obra e
a obsolescéncia das maquinas e equipamentos, sao as principais causas
relacionadas ao baixo desempenho produtivo das MPEs. Nota-se, portanto, que
apesar da importancia econémica e social que as MPEs representam, existe muito

ha ser feito para melhorar as condi¢cdes deste segmento.

2.1.1 APOIO FINANCEIRO AS MPEs

Uma das maiores dificuldades sentidas no segmento das (MPEs) foi a oferta
de crédito. Varios aspectos, como risco elevado, cenario econdémico negativo,
ganhos mais elevados com o mercado de titulos publicos e politica monetaria
restritiva, influenciaram as instituicdes financeiras, que por sua vez, restringiam a
oferta de crédito, dificultando a sobrevivéncia, o investimento e até mesmo o

surgimento de novos empreendimentos no segmento de MPEs.

ApoOs a implementacao do Plano Real essa situacdo comecou a mudar. Com
a estabilidade monetéria, a partir de 1994, passamos a um cenario mais favoravel e
com bases econbmicas mais solidas. Assim uma maior disponibilidade de crédito
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para capital de giro e boas opc¢des para quem necessita de recursos financeiros para
ampliar seus negécios, foram colocadas a disposi¢cado do mercado de crédito.

Nesse contexto, a concorréncia entre o0os bancos vem propiciando a
diminuicdo das taxas de juros e aumentando os prazos dos empréstimos. Além
disso, as MPEs possuem muita importancia nas carteiras de crédito dos bancos, o
gue motiva a oferta de linhas de crédito especificas para investimento e capital de

giro em condi¢cdes mais atraentes para este segmento.

Segundo Lavoratti (2010), o volume de crédito no Brasil passou de R$ 200
bilhdes, em 1994, para R$ 500 bilh6es em 2003. Hoje estd em R$ 1,4 trilhdo depois
de aumentar 16% ano passado e devera avancar, no minimo, 20% em 2010.

(previséo de acordo com a Federacao Brasileira de Bancos - FEBRABAN).

Apesar do cenario favoravel a concessdo de crédito e a expansao e
modernizacdo das MPEs, observa-se que boa parte do segmento ainda néo desfruta
de ajuda financeira para atender suas necessidades de curto ou longo prazo. O
excesso de garantias requeridas pelos agentes financeiros, a burocracia e a
quantidade de informacdes solicitadas sédo alguns exemplos de fatores que
contribuem para o ndo atendimento da demanda por crédito, por parte das
instituicdes financeiras. E notavel que grande parte das MPEs sofrem com as

exigéncias para a concessao de crédito junto aos agentes financeiros.

Entretanto, e sem desconsiderar as questdes retro citadas, muitas empresas
acabam obtendo recursos financeiros para suas necessidades, de curto e longo
prazo, e mesmo assim continuam a apresentar problemas que afetam a sua
sobrevivéncia econ6mica e financeira. Este fato se justifica, pois outros elementos
interferem na permanéncia das MPEs no mercado. Falta de gerenciamento e/ou

capacitacao dos gestores das MPEs é um deles.

E fato que o investimento contribui para o crescimento das empresas,
contudo, a falta de planejamento ou o baixo controle sobre a gestdo do projeto de
investimento, geram consequéncias que podem culminar em prejuizos para o

empreendimento. Segundo Vargas (2003), a maioria dos insucessos em projetos de
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investimento ocorrem por falhas gerencias que poderiam ser evitadas. Neste
aspecto, questdbes como: risco envolvido, rentabilidade do projeto, maturidade do
projeto, fluxo de caixa e projecdo das receitas/despesas provenientes do

investimento, representam fatores importantes para a tomada de decisao.

Segundo estudos realizados pelo Servico Brasileiro de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas — (SEBRAE-SP, 2008/2010), as taxas de mortalidade das
MPEs permanecem altas. Fatores como falta de gestdo, comportamento
empreendedor, falta de planejamento, politicas de apoio, conjuntura econémica e
problemas pessoais, aparecem como as principais causas responsaveis pelo

fechamento das MPEs.

2.1.2 ASPECTOS ECONOMICOS REGIONAIS

Segundo dados do IBGE (2008), Campinas possui cerca de 1.080.999
habitantes distribuidos em uma base territorial de 795 KM2. Com 44.881 empresas,
a cidade de Campinas participa com 408.418 do total de pessoas ocupadas e sua
contribuicdo no Produto Interno Bruto - PIB nacional é de R$ 21.229.594% Na Figura
2, observa-se a distribuicdo das riquezas produzidas na cidade de Campinas e sua

respectiva participacdo no PIB gerado pelo Estado de S&o Paulo:

2 0 valor divulgado ndo comtempla os impostos spbwdutos liquidos de subsidios de R$ 8.133.479 e o
dados séo de 2008.
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Figura 2 - Participagéo de Campinas no PIB do Estado de S&o Paulo — 2008

Fonte: PIB dos municipios — IBGE, 2008.

Nota-se que o setor de comércio e servicos representa volume maior em

relacdo aos setores de agropecuaria e industria, a exemplo do que também ocorre

em todo o Estado de Sao Paulo.

Campinas contribui com expressiva participacdo no PIB do Estado. Segundo
dados do IBGE (2008) o PIB do Estado foi de R$ 611.969.442, excluindo-se a
parcela dos impostos liquidos. Desse valor, Campinas participa com R$ 21.229.594,

0 que representa 3% de toda riqueza produzida no Estado.

3%

97%

Participagdao de Campinas nas riquezas produzidas no Estado (2008)

M Campinas

S&o Paulo

Figura 3 — Contribuicdo de Campinas no PIB do Estado de S&o Paulo - 2008
Fonte : Pesquisa e levantamento sobre PIB das cidades e municipios — IBGE, 2008.
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2.2 O OBJETO DE ESTUDO

O objeto de estudo deste projeto representa o sujeito da pesquisa, ou seja, 0
comportamento do empreendedor durante a gestdo dos investimentos financiados e
sua correlacdo com a criacdo de valor para os proprietarios dessas MPEs,
localizadas na regido de Campinas, SP. Antes, porém, se faz necessario algumas
definicbes sobre as MPEs.

Observou-se que a classificagdo das MPEs pode ocorrer de diferentes
maneiras, sendo que, destacam-se aqui duas metodologias mais divulgadas no
ambito empresarial. A primeira, amparada pela Lei Complementar n° 139/2011,
abrange critérios relacionados ao faturamento anual e é utilizada no regime
simplificado de tributacdo (simples nacional), para fins de classificacdo quanto ao
porte pelos agentes financeiros. A segunda estabelece uma relagdo com o nimero
de funcionarios e é utilizada por 6rgdos governamentais como IBGE - Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica e entidades de apoio como SEBRAE. A seguir,

detalham-se cada uma das modalidades de classificacéo:

Definicdo de Micro e Pequena Empresa (MPE) de acordo com o art. 3° da Lei
Complementar n° 139, de 10 de novembro de 2011:

O Art. 3° estabelece como microempresas ou empresas de pequeno
porte a sociedade empresaria, a sociedade simples, a empresa
individual de responsabilidade limitada, e o empresario a que se
refere o art. 966 da Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002,
devidamente registrados no Registro de Empresas Mercantis ou no
Registro Civil de Pessoas Juridicas, conforme o caso, desde que: | —
no caso da microempresa, aufira, em cada ano-calendario, receita
bruta igual ou inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil
reais); Il — no caso da empresa de pequeno porte, aufira, em cada
ano-calendario, receita bruta superior a R$ 360.000,00 (trezentos e
sessenta mil reais) e igual ou inferior a R$ 3.600.000,00 (trés milhdes
e seiscentos mil reais). (BRASIL, 2006, p. 1)

Definicdo de Micro e Pequena Empresa segundo o numero de funcionarios:
Para o SEBRAE, a classificagdo do porte das empresas ocorre em funcédo do

namero de funcionarios, ou seja, até 9 funcionarios para as microempresas do setor
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comercial e até 19 funcionarios para as microempresas do setor industrial. No caso
da empresa de pequeno porte voltada para o comércio e servigco, de 10 a 49
funcionarios. Ja a pequena empresa ligada a industria, 0 numero de funcionarios fica
entre 20 e 99.

A Tabela 1, a seguir, resume as duas metodologias descritas, ressaltando-se
que para efeito deste estudo, adotou-se o critério estabelecido pela Lei

Complementar n® 139, de 10 de novembro de 2011.

Tabela 1 - Critérios e conceitos para classificacdo de empresas — Jan/2012.

NUmero de

Critério de enquadramento Valor da receita bruta anual L
funcionarios

Lei N°139/2011
Microempresa até R$ 360.000,00
Empresa de pequeno porte de R$ 360.000,01 a R$ 3.600.000,00

SEBRAE/IBGE Indastria  Com/Serv.
Microempresa até 19 até 9
Empresa de pequeno porte de20a99 de10a49

Fonte: SEBRAE — GO e Casa Civil da presidéncia da Republica.

Para a presente pesquisa, foram coletadas, através de questionario
especifico, as caracteristicas socioeconémicas dos empreendedores integrantes da
amostra. O instrumento de coleta foi dividido em duas partes, sendo a parte 1
destinada a coletar os dados socioeconémicos e a parte 2 dedicada a medir o
comportamento sob a 6tica dos fatores G T E (gerencial, técnico e emocional).
Ambas as partes foram elaboradas com questbes fechadas, sendo o respondente
instruido a selecionar a opgcdo que mais Sse aproximasse a sua

realidade/comportamento.
Foram entrevistados 30 empreendedores conforme consta no item 4.3 -

universo populacional e amostral. Os dados, correspondentes a primeira parte do

questionario, encontram-se resumidos na Tabela 2, a seguir apresentada.
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Variavel Nivel Frequéncia Porcentagem
Sexo 1 - Feminino 5 16,27%
2 — Masculino 25 83,33%
1-(18-25) 1 3,33%
2 — (26 — 35) 3 10,00%
Idade 3 - (36 -45) 9 30,00%
4 — (46 — 55) 13 43,33%
5—(>56) 4 13,33%
1 - Casado (a) 20 66,67%
Estado civil 2 — Solteiro (a) 7 23,33%
3 — Outros 3 10,00%
1 — Fundamental completo 3 10,00%
2 — Fundamental incompleto 0 0,00%
3 — Médio completo 8 26,67%
Escolaridade 4— Médio_ incompleto 3 10,00%
5 — Superior completo 8 26,67%
6 — Superior incompleto 2 6,67%
7 — Pés-graduagédo completo 6 20,00%
8 — Pds-graduacao incompleto 0 0,00%
1-(01-05) 0 0,00%
Experiéncia 2—(06 - 08) 15 50,00%
(no ramo 3-(09-12) 13 43,33%
atual) 4 — (13 — 20) 2 6,67%
5—-(>20) 0 0,00%
Imovel (onde 1 — Préprio 4 13,33%
funciona a
empresa) 2 — Alugado 26 86,67%
1-(02-05) 0 0,00%
2 - (06 — 10) 9 30,00%
N° de 3-(11-20) 15 50,00%
funcionarios 4 — (21 - 30) 6 20,00%
5-(31-40) 0 0,00%
6—(>40) 0 0,00%
1-(01-05) 0 0,00%
Tempo de 2 — (06 — 08) 12 40,00%
f“”C'tg”jg”e”' 3-(09 - 12) 17 56,67%
empresa 4 — (13 - 20) 1 3,33%
5-(>20) 0 0,00%

Fonte : Elaborada pelo autor — dados da pesquisa.
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Observa-se, pela apuracdo dos dados, que o perfil predominante da amostra
corresponde a pessoas do género masculino (83,33%). Em relacdo a idade, o que
predomina na amostra € o seguinte: 30% dos entrevistados situam-se na faixa dos

36 aos 45 anos, e 43,33% encontra-se com idade entre 46 a 55.

A maioria dos entrevistados também é casado (a) (66,67%) e; em relacdo ao
grau de instrucdo, a amostra encontra-se concentrada entre médio completo

(26,67%); superior completo (26,67%) e; pés-graduacao completo (20,00%).

Constata-se, ainda, que a maioria dos empreendedores possui experiéncia no
ramo atual, variando entre as seguintes faixas: 6 a 8 anos (50,00%) e; 9 a 12
(43,33%). No que concerne a propriedade do imovel, onde funciona a empresa,

constata-se que a maioria € alugado (86,67%).

Em termos de numero de funcionarios a amostra concentrou-se nas seguintes
faixas: 6 a 10 (30,00%); 11 a 20 (50,00%) e; 21 a 30 (20,00%); e o tempo de
funcionamento, predominante, ficou entre 6 a 8 anos (40,00%) e 9 a 12 anos
(56,67%).

2.2.1 GESTAO BASEADA NO VALOR

Em um mundo globalizado, torna-se cada vez mais complexo viabilizar
economicamente seus investimentos, por meio de aumento de precos e/ou
participagdo no mercado (ASSAF NETO 2010, p. 149).

A gestdo das empresas vem revelando importantes avancos na busca pelo
enfoque da geracédo de riqueza para os proprietarios. O objetivo é buscar estratégias
gue possam, além de cobrir os custos explicitos que abrangem o0s capitais de
terceiros e possuem encargos Onerosos, superar 0s custos implicitos (custo de
oportunidade do capital investido). Dessa forma, evidencia-se o desejo de todo
investidor, ou seja, que o retorno remunere, N0 Minimo, seu custo de oportunidade.
Este retorno deve compreender uma taxa de juros livre de risco, mais uma
remuneracao minima pelo risco assumido (LAPPONI, 2007).
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Caracteriza-se assim, a necessidade de um confronto entre as taxas de
retorno e o0s custos de capitais alocados para os investimentos. Custo esse, que
gera uma das grandes preocupacdes para as empresas, principalmente as
brasileiras, pois o alto nivel das taxas de juros de mercado podem inviabilizar a
atratividade econdmica do investimento de capital. Assim, ha de se levar em conta,
além dos custos onerosos, o custo de oportunidade (implicito), que por sua vez deve
ser apurado mediante a comparacdo do retorno esperado a outras alternativas de

investimento.

Complementarmente, é importante ressaltar que o retorno baseado na
maximizacdo dos lucros oferecidos pode ndo remunerar adequadamente 0 risco
assumido pelos acionistas ou proprietarios. Neste aspecto, o valor € uma medida
bem mais completa, levando em consideracdo em seus calculos a geracao
operacional de caixa atual e potencial, a taxa de atratividade dos proprietarios de
capital (credores/acionistas) e o0 risco associado ao investimento. Ou seja, a
existéncia de lucro ndo garante a remuneracdo do capital aplicado (ASSAF NETO
2010).

Segundo Lapponi, (2007), de forma geral, os empreendedores devem buscar
por oportunidades de investimento que tenham mais valor do que custam para ser
executadas. Assim, a escolha das fontes de capital formam a estrutura de capital de
uma empresa. Tal estrutura pode influenciar significativamente a remuneracao dos

recursos investidos, como também, no risco associado ao negaocio.

Nessa linha de raciocinio, a gestéo eficaz dos recursos compreende a criacao
de valor para o acionista/proprietario. Assim, torna-se imprescindivel e necessério a
atuacdo dos empreendedores, por meio de conhecimentos, habilidades e atitudes,
promover, além de uma profunda mudanca cultural voltada para o foco da gestao
baseada no valor, acbes que possam conduzir a criacdo de valor para o negocio.
Para isso, Assaf Neto (2010) sugere priorizar os chamados fatores direcionadores de
valor. Tais fatores correspondem a estratégias financeiras coforme mostra a Tabela

3, a seqguir apresentada.
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Tabela 3 - Estratégias financeiras e direcionadores de valor.

ESTRATEGIAS
FINANCEIRAS

OBJETIVO
ESTRATEGICO

DIRECIONADORES
DE VALOR

Operacionais

Maximizar a eficiéncia das decisdes
operacionais, estabelecendo politicas

de precos, compras vendas e estoque

etc. voltadas a criar valor.

Crescimento das vendas; prazos
operacionais de cobranca e
pagamentos; giro dos estoques;
margem de lucro.

Financiamento

Por meio das decisdes de

financiamento, procura-se minimizar o

custo de capital da empresa,

promovendo o incremento de seu valor

de mercado.

Estrutura de capital; custo de capital
préprio; custo de capital de terceiros;
risco financeiro.

Investimento

Implementar estratégias de
investimento voltadas a agregar valor
aos acionistas, por meio de obtenc¢éo
de uma taxa de retorto maior que o
custo de capital.

Investimento em capital de giro;
investimento em capital fixo;
oportunidades de investimentos;
analise do giro x margem; risco
operacional.

Fonte: Assaf neto (2010, p.157).

Concluindo, a gestdo baseada no valor tem por objetivo criar riqueza aos
acionistas ou proprietarios e, a participacdo do empreendedor; a remuneracdo
adequada da estrutura de capital; e neste aspecto, a avaliacdo dos custos implicitos

€ peca chave para a concretizacao deste objetivo.

2.2.2 VALOR ECONOMICO AGREGADO E CUSTO DE OPORTUNID ADE

O conceito de valor econémico agregado foi introduzido em 1890 por Alfred

Marshall através do termo Renda Residual.

Entretanto, foi apenas na década de 60 que o termo EVA passou a ser
definitivamente difundido na literatura da administracéo financeira, pelos americanos
Joel Stern e G. Bennett Stewart Ill, proprietarios da Stern Stewart & Co, detentora da
patente (EVA — Economic Value Added).

Tradicionalmente, a escolha dos indicadores financeiros esta mais associada
ao resultado de curto prazo como rentabilidade e lucro operacional, sem se atentar

para a geragéo de riqueza ou lucro econdmico. Entretanto, a proposta do conceito
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EVA, capta uma visdo de longo prazo, que abrange uma estratégia sob a
perspectiva da geracdo de valor e, por consequéncia, melhoria dos indices de
sobrevivéncia das organizacdes. (EHRBAR 1999; ASSAF NETO 2010).

Kaplan & Norton, (2004) relatam que a escolha do indicador é de fundamental
importancia para se medir adequadamente o desempenho de uma empresa. Sob
esse ponto de vista, a escolha do indicador de desempenho conhecido como EVA -
Economic Value Added retrata, com eficiéncia, os resultados obtidos pelos gestores
em termos de sucesso econdmico da organizacdo e geracdo de riqueza para o

acionista ou proprietario.

Na visdo de Ehrbar (1999), a utilizacdo do EVA tem sido considerada por
muitos como um dos melhores indicadores para a tomada de decisbes quanto a
gestao dos investimentos e criacao de valor. Além disso, o EVA - Economic Value
Added justifica-se pela sua facilidade de entendimento, operacionalizacdo e por
transmitir, verdadeiramente, a eficiéncia da gestao financeira na estrutura de capitais

e na geragao de riqueza para seus proprietarios.

Na verdade, o EVA é um retorno ao béasico, uma descoberta dos elementos
fundamentais da gerencia de negocios, que traz uma mudanca duradoura nas
prioridades, nos sistemas e na cultura de uma empresa. O EVA tem-se mostrado
eficaz, em praticamente todo lugar, por ser uma abordagem correta para todas as
empresas, em todos 0s momentos, e em todos os ambientes (EHRBAR, 1999).

A perspectiva financeira descreve os resultados tangiveis da estratégia em
termos financeiros tradicionais. Medidas como o retorno do investimento e a criagao
de valor, sdo indicadores que mostram se a estratégia da organizagdo esta
caminhando para o sucesso ou fracasso (KAPLAN & NORTON, 2004). O conceito
do EVA traz a tona aspectos como custo de oportunidade com énfase na reducéo
dos custos de crédito, através da eficiéncia na administragdo da estrutura de capitais

investidos na organizagéao.

Segundo Ehrbar (1999, p. 1) "EVA - Valor econémico agregado ou (Economic

Value Added) é uma medida de desempenho empresarial que difere da maioria das
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demais ao incluir uma cobranca sobre o lucro pelo custo de todo o capital que uma

empresa utiliza”.

Para Assaf Neto (2010, p.151) “o custo de oportunidade ndo € um conceito de
valor absoluto, mas apurado mediante a comparagéo do retorno esperado de uma
decisdo com o que seria obtido de uma melhor proposta de investimento, alternativa
rejeitada”. Dessa forma, o encargo de capital, no conceito do EVA, € visto como

custo de oportunidade.

Na avaliagdo de uma oportunidade de investimento, se utiliza a taxa requerida
ajustada ao risco, representando assim, o custo de oportunidade. A determinacéo
dessa taxa requerida deve ser baseada em alternativas de investimento, disponiveis
no mercado, com risco equivalente, para fins de efetiva comparacédo financeira
(LAPPONI, 2007). Assim, por meio do EVA, as empresas podem avaliar melhor suas
atividades e verificar se estdo sendo rentaveis ou ndo, e a partir disso, se

reestruturar e perseguir melhores resultados.

Destaca-se a importancia da gestdo baseada no valor, cuja administracao
deve atuar, com prioridade, sobre os fatores que interferem diretamente sobre o
resultado econémico, como € o caso dos investimentos. O EVA — Economic Value
Added, também conhecido como Valor Econédmico Agregado é uma ferramenta de
gestdo que apresenta um conjunto de caracteristicas capaz de avaliar a performance
das empresas, além de priorizar o longo prazo, a continuidade da empresa e a
capacidade de competir e agregar riqueza a seus proprietarios. O EVA possui foco
nas variaveis que impulsionam os fatores econdémicos de um negécio e considera a
eficiéncia da gestdo dos dirigentes depois de subtraido os custos inerentes ao
funcionamento e os custos de capital nela investido. Ou seja, a simples geragao de
lucro é necessaria, mas nao é suficiente, pois o lucro aceitavel é o que agrega valor
a empresa. (FREZATTI, 1998; EHRBAR, 1999; LAPPONI, 2007; ASSAF NETO,
2010).

Para Frezatti (1998), a abordagem econdmica preconizada pelo conceito do

EVA atende, em um Unico instrumento, a analise do desempenho interno da
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organizacdo, dos investimentos e a analise de mercado. Em esséncia, Gitman
(2010, p. 446) complementa: “o EVA é uma medida usada por muitas empresas para
determinar se um investimento contribui positivamente para a riqueza dos
proprietarios. E calculado pela diferenca entre o lucro liquido operacional e o custo

dos fundos utilizados para financiar o investimento”.

Matematicamente, a formula do EVA apresenta-se da seguinte maneira,
segundo Assaf Neto (2010):

EVA=ROL-(WACC*IT) (1)
Onde:
EVA = Valor Econémico Agregado;
ROL = Resultado Operacional Liquido (depois dos impostos - IR e CS e sem
despesas financeiras);
WACC = weighted average cost of capital, que representa o custo médio de capital;

IT = Investimento Total = passivo oneroso + patriménio liquido.

Para Assaf Neto (2010), a teoria do EVA ampara-se no conceito de lucro
econdmico, revelando a necessidade de mudangas na cultura do comportamento
empreendedor. No caso nas MPEs, as pesquisas revelam um alto indice de
mortalidade cujas causas abrangem, entre outras, a baixa capacidade de
gerenciamento, inexisténcia de planejamento e monitoramento, sobretudo aqueles

voltados aos aspectos econdémicos financeiros.

O emprego do EVA oferece uma nova lente, através da qual gerentes veem a
empresa, lente essa, que possibilita uma percepcdo mais clara dos dados
econdbmicos, que suportam um negocio e capacitam qualquer gerente a tomar
decisGes melhores. Assim, tendo em vista os beneficios que uma gestédo baseada no
valor pode trazer a uma organizacdo, busca-se, nesse estudo, relacionar o
desempenho econémico das MPEs, mensurado pelo EVA, aos fatores G T E
(gerencial, técnico e emocional), considerando que a remuneracdo do capital
proprio, a administracdo eficaz da estrutura de capital, e a criacdo de valor sdo

necessarios para a continuidade do negaocio.
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Capitulo 3
0 REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo trata da revisdo da literatura. Na visao de GIL (2009, p.162) esta

etapa segue a seguinte linha de pensamento:

Esta parte é dedicada a contextualizacao tedrica do problema e a
seu relacionamento com o que tem sido investigado a seu respeito.
Deve esclarecer, portanto, 0s pressupostos tedricos que dao
fundamentagdo a pesquisa e as contribuicbes proporcionadas por
investigacdes anteriores. Esta revisdo ndo pode ser constituida
apenas por referencias ou sinteses dos estudos feitos, mas por
discussao critica do “estado atual da questdo”. (GIL, 2009. P 162).

No subcapitulo 3.1, aborda-se o crédito e o papel das instituicdes financeiras
no segmento das MPEs. Em seguida, no subcapitulo 3.2, é discutido a
problematizacdo do planejamento do investimento, abordando planejamento
estratégico, competitividade, risco, rentabilidade e decisdes de investimento. No

subcapitulo 3.3, trata-se de empreendedorismo e oportunidades.
Finalizando, o subcapitulo 3.4, traz informacbes sobre fontes de

financiamentos e suas implicagcdes e o subcapitulo 3.5, aborda as dimensdes da

pesquisa sobre os fatores G T E (gerencial, técnico e emocional).
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3.1 CREDITO E INVESTIMENTO

O crédito exerce papel fundamental no crescimento e desenvolvimento das
empresas, em especial no investimento produtivo. Este incentiva a geracdo de
riquezas e proporciona a geracdo de emprego e renda. Além disso, capacita as
organizacbes com meios de produgdo necessarios ao processo produtivo,
influenciando o nivel de eficiéncia e eficacia e melhorando a disponibilidade de

recursos e a operacao dos sistemas. (MORGAN, 2010).

3.1.1 O CREDITO E SUAS DEFINICOES

Segundo Jacob (2003) o crédito formal estabelece uma relacdo contratual
entre credor e devedor. O primeiro (credor), concede liquidez ao segundo (devedor),
que por sua vez, se compromete com o pagamento de juros pelo prémio do risco
incorrido. Crédito é acreditar, confiar, crer no devedor com base em conhecimentos
sobre elementos do passado, presente e futuro, sendo que este Ultimo carrega
consigo o componente de risco e incerteza. (JACOB, 2003).

O crédito tem a funcédo de multiplicar os meios de pagamentos, estimular o
consumo e melhorar o poder de compra. Para Schumpeter (1982, p.74) “crédito é
essencial a criacdo de poder de compra com o0 proposito de transferi-lo ao
empresario, mas ndo simplesmente a transferéncia do poder de compra existente”. A
criacdo do poder de compra caracteriza, em principio, o método pelo qual o
desenvolvimento é levado a cabo num sistema com propriedade privada e divisao de
trabalho (SCHUMPETER, 1982, p.74).

Normalmente, o crédito € concedido em funcdo da sua finalidade e ou
destinacao, ou seja, procura-se atender a necessidade especifica de cada devedor.
(no curto prazo, prevalece o crédito para capital de giro; no longo prazo, prevalece o

crédito para investimento).

O crédito destinado ao investimento tem como objetivo financiar a
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implantag&o, expansao, relocaliza¢cdo ou modernizagdo de empreendimentos, como
também, a reposicdo ou aquisicdo de maquinas, equipamentos e veiculos, ou itens
ligados a gestdo empresarial, como cursos e/ou treinamentos para qualificacdo da
mao de obra existente. Este tipo de crédito assume papel essencial na economia,
pois além de contribuir com a geracdo de emprego e renda, também apdia o
incremento da producéo e da produtividade no ambiente organizacional.

Tradicionalmente, no processo decisdo sobre concessao de crédito, por parte
das instituicdes financeiras, sdo considerados fatores que abrangem risco e
insolvéncia do devedor. Assaf Neto & Silva (2007), resumem esses fatores através
dos chamados “C’s” do crédito: 1) carater: diz respeito a determinacdo do devedor
em cumprir seus compromissos; 2) capacidade: refere-se ao desempenho
econdmico e financeiro para gerar recursos; 3) capital: representa a solidez e/ou
patriménio disponivel do devedor; 4) condi¢cdes: considera as variaveis
macroecondémicas que podem interferir no desempenho da empresa tomadora do
crédito; 5) Colateral: refere-se a capacidade do devedor em fornecer bens ou direitos

gue garantam o credito concedido.

3.1.2 O PAPEL DAS INSTITUICOES FINANCEIRAS E A IMP ORTANCIA
DO CREDITO PARA AS MPEs

Existem varios agentes de crédito, como fornecedores, factoring, bancos
oficiais e privados, financeiras, agiotas, parentes ou amigos, cooperativas de crédito
entre outros. Entretanto, em economias capitalistas este papel € priorizado pelas
instituicdes financeiras devido ao seu poder de arregimentar recursos e do grau de
especializacdo que alcancam na arte de emprestar e receber seus empréstimos
(JACOB, 2006; ASSAF NETO & SILVA, 2007; GITMAN, 2010).

A funcéo principal dos agentes financeiros é a intermediacdo financeira, ou
seja, captar recursos dos agentes superavitarios e remaneja-los aos agentes
deficitarios. Trata-se, portanto, de uma das fontes de recursos para o financiamento
dos investimentos das MPEs. (SEBRAE, 2009)
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Pesquisa realizada pelo SEBRAE (2009) a partir de uma amostra de 4.200

MPEs, durante o periodo de 16 de marco a 15 de maio de 2009, demonstra que a

demanda por crédito tem crescido entre as empresas de micro e pequeno porte.

25%

20%

15%

10%

Empresas

5%

0%

MPEs - utilizagdo de crédito

22%

16%

9%
7%

2005

2006 2007

2008

Figura 4 — MPEs que utilizaram crédito bancario — 2005 a 2008.
Fonte : SEBRAE, (2009) — pesquisa sobre o financiamento das MPEs no Brasil.

Segundo a pesquisa, 22% das MPEs entrevistadas disseram que contrairam

empréstimos junto a instituicdes financeiras no ano de 2008, o que representa um

aumento de 214% se comparado a demanda de 2005.
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3.2 PLANEJANDO O INVESTIMENTO

7

Planejar um investimento ndo é tarefa facil, requer conhecimento,
determinacao e recursos financeiros para a sua viabilizacdo. Braga (1995) destaca
gque normalmente o0s investimentos baseiam-se em previsbes sobre o

comportamento da economia e envolvem grandes somas de recursos.

Segundo Woiler & Mathias (1996), projeto € um conjunto de informacdes
internas e/ou externas a empresa, coletadas e processadas com o0 objetivo de
analisar e implantar uma decisao de investimento. Procura-se simular a deciséo de

investir e suas implicacoes.

O tipo de projeto depende de determinados fatores. Woiler & Mathias (1996)

os classificam da seguinte forma:

Tabela 4 — Classificacao dos tipos de projeto, segundo seu foco.

Foco: Foco: Foco:
Impacto na empresa Processo decisorio Macro-ambiente
e N Classificacdo em fungéo do Classificagdo em funcéo
Classificacdo microeconémica: . N
uso: do setor econémico:
- Implantacéo
- Expans@o/ampliacdo —_ - Agricola
bansaoiampliag - Viabilidade gricok
- Modernizacdo - Final - Industrial
- Re-localizacao - Servicos

) o - Financiamento
- Diversificacao

Fonte : adaptado de Woiler & Mathias (1996)

3.2.1 PLANEJAMENTO ESTRATEGICO E VANTAGEM COMPETIT IVA

Segundo Rizzo & Falsarella (2006) o planejamento estratégico é uma das

ferramentas que possibilita ao gestor lidar com o grande volume de informacoes,
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planejar objetivos, analisar ameacas e oportunidades e monitorar desempenho. Para
Rezende (2002, p. 20) Planejamento estratégico possui a seguinte definigao:

[...] um processo dindmico e interativo para determinacdo de
objetivos, politicas e estratégias (atuais e futuras) das funcbes
empresariais e dos procedimentos de uma organizacdo. E elaborado
por meio de técnicas administrativas de andlise do ambiente (interno
e externo), das ameacas e oportunidades, de seus pontos fortes e
fracos, possibilita aos gestores estabelecer o rumo para a
organizacao, buscando certo nivel de otimizacdo no relacionamento
entre empresas, ambiente e mercado. E formalizado para produzir e
articular resultados, na forma de integracéo sinergética de decisdes e
acOes organizacionais. (REZENDE 2002, p. 20).

Rizzo & Falsarella (2006) declaram que um dos maiores problemas
enfrentados pelos empreendedores, quanto a planejamento, situa-se na falta de
informacgdes relevantes que possam contribuir para decisbes mais assertivas.
Thompson Jr. & Strickland 1ll (2003, p. 367), declaram sobre a problematica no

seguinte aspecto:

[...] a fala de certos sistemas de suporte para as operacdes do
negécio, inviabiliza os gestores de detectar precocemente a
necessidade de ajuste a estratégia ou a maneira com que ela esta
sendo conduzida, assim a inexisténcia de informagéo precisa na hora
certa impede os membros da organizagdo de monitorarem o
progresso e executarem as acbes corretivas. (THOMPSON JR. &
STRICKLAND IIlI, 2003, p. 367).

Zaccarelli (1996, p. 67), “a vantagem competitiva € qualquer caracteristica do
produto ou servico da empresa que os clientes reconhecem como um diferenciador
positivo em relacdo a outras empresas e, por isso, sdo atraidos para comprar da

empresa’.

Nesse aspecto, Slack et al. (1996) complementa ao destacar na funcao
producao trés papéis importantes: i) apoio a estratégia empresarial: a producao deve
apoiar a estratégia desenvolvendo objetivos e politicas apropriadas aos recursos
que administra; ii) implementacdo da estratégia empresarial: a producéo deve fazer
a estratégia acontecer, transformando decisGes em realidade operacional e iii)
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impulsdo da etratégia empresarial: a producdo deve fornecer os meios para a
obtencao de vantagem competitiva.

Esses autores convergem para o conceito de diferencial competitivo, sendo
que para Slack et al. (1996), cabe a producéo impulsionar a estratégia e fornecer os
meios para a obtencdo de vantagem competitiva. Nesse aspecto percebe-se a
preocupacao por parte das MPEs na obtencédo de meios de produgcdo mais eficientes
visando a busca por vantagem competitiva e o0 consequente atendimento das
necessidades e expectativas geradas pelos clientes, o que corrobora com o0s
conceitos definidos por Slack et al. (1996) e Zaccarelli (1996).

De acordo com o SEBRAE (2009) e a partir de pesquisa realizada com uma
amostra de 4.200 MPEs, durante o periodo de 16 de mar¢o a 15 de maio de 2009,
constata-se que a principal demanda por crédito, entre as MPEs, € por recursos
destinados aos investimentos, ou seja, aquisicdo de maquinas e equipamentos e/ou

reforma/ampliacdo das instalacdes existentes.

Finalidade do empréstimo desejado
Outras h 1%
Aquis. Imovel i 1%

Cap. De giro 9%

Pgto. Dividas 183%

Pagamento a fornecedores 3B8%

M3aq. Equip. reformas 42%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Empresas

Figura 5 — Destino do crédito solicitado pelas MPEs — 2009.
Fonte : SEBRAE, (2009) — pesquisa sobre o financiamento das MPEs no Brasil.
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Observa-se que 42% das MPEs entrevistadas relataram sua necessidade de
crédito para os investimentos, o que pode caracterizar uma busca por melhoria nos
processos produtivos, reducdo dos custos operacionais e a consequente entrega de

valor ao cliente final.

3.2.2 RISCO, RENTABILIDADE, RETORNO E DECISAO DO INVES-
TIMENTO

Entende-se por risco de crédito a probabilidade de perda (SANTOS, 2000;
ASSAF NETO & SILVA, 2007). Esta probabilidade esta sujeita a escalas e/ou
classificacdes que atribuem conceitos atrelados a niveis de exposi¢cdo, os quais
interferem na deciséo do crédito e também nas caracteristicas principais, tais como,
garantias, forma de pagamento, taxas de juros e prazos. Fazendo um paralelo com
os investimentos financiados nas MPEs, risco representa a possibilidade de perda

ou insucesso do empreendimento.

Segundo Lapponi (2007, p. 456) o risco total, provocado pela incerteza dos
retornos, esta dividido em duas partes. A primeira, associada a fatores de mercado,
corresponde ao risco sistematico, a segunda, associada a outros fatores que néo

sdo de mercado, corresponde ao risco nao sistematico.

A andlise da rentabilidade e do retorno do investimento pode ser verificada
através da aplicacdo de trés técnicas muito conhecidas: i) a TIR — Taxa interna de
retorno; ii) o VPL — Valor presente liquido e; iii) o Payback — tempo de retorno dos

investimentos. A partir destes indicadores € possivel apurar a viabilidade do

investimento.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) e o Valor Presente Liquido (VPL) sé&o
instrumentos utilizados para a mensuragéo da rentabilidade e lucratividade de um
projeto de investimento; sob a oOtica do doador de recursos, a TIR reflete a taxa
efetiva apurada pela concessdo de um empréstimo ou financiamento, se
considerarmos que, além da taxa de juros, houve incidéncia de outros encargos tais
como, taxa de abertura de crédito, comissdes, prémios etc. (GITMAN, 2010).
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Segundo Assaf Neto (2010), matematicamente, a TIR é obtida com a seguinte

féormula:

Io + ¢ 1@ = ?:0(1?;;)1 (2)
Onde:
lo = montante do investimento no momento zero (inicio do projeto);
l = montantes previstos de investimento em cada momento subsequente;
K = taxa de rentabilidade equivalente periddica;
FC = fluxos previstos de entradas de caixa em cada periodo de vida do

projeto (beneficios de caixa).

Enquanto o VPL possui a seguinte equacao:
NPV = [ 1(1+K)t] [Io + Xi= 1(1+K)t] 3)

Onde:

FC: = fluxo (beneficio) de caixa de cada periodo;

K = taxa de desconto do projeto, representada pela rentabilidade minima
requerida;

lp = iInvestimento processado no momento zero;

l; = valor do investimento previsto em cada periodo subsequente.

Segundo Assaf Neto & Silva (2007), a Taxa Interna de Retorno (TIR) pode ser
conceituada como a taxa de juros (desconto) que iguala, em determinado momento
do tempo, o valor presente das entradas (recebimentos) com o das saidas
(pagamentos) previstas de caixa. Geralmente, adota-se a data de inicio da operacao
— momento zero — como a data focal de comparacdo dos fluxos de caixa.
Normalmente, o fluxo de caixa no momento zero (fluxo de caixa inicial) é
representado pelo valor do investimento, empréstimo ou financiamento. Os demais

fluxos de caixa indicam os valores das receitas ou prestacdes devidas.
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De acordo com Gitman (2010, p. 371) a TIR possui 0 seguinte conceito:

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é, provavelmente, a mais usada das
técnicas sofisticadas, embora seja consideravelmente mais dificil de
calcular & méo do que o VPL. A TIR consiste na taxa de desconto
gue faz com que o VPL de uma oportunidade de investimento seja
igual a R$ 0,00 (j& que o valor presente das entradas de caixa iguala-
se ao investimento inicial). E a taxa de retorno anual composta que a
empresa obtera se investir no projeto e receber as entradas de caixa
previstas (GITMAN, 2010, p. 371).

O Payback é o periodo de tempo exato necessario para a empresa recuperar
seu investimento inicial em um projeto ou investimento, a partir das entradas de
caixa e, no caso de uma anuidade, o periodo de Payback pode ser encontrado
dividindo-se o investimento inicial pela entrada de caixa anual. Para uma série mista,
as entradas de caixa anuais devem ser acumuladas até que o investimento inicial
seja recuperado (GITMAN, 2010, p. 366).

O conhecimento e a aplicabilidade dessas técnicas elevam a assertividade do
critério de decisdo, que por sua vez pode amparar-se ha Taxa Minima de
Atratividade — TMA, que serve de parametro de rentabilidade de um projeto. Esse
parametro é escolhido a partir da rentabilidade oferecida pelas diversas opcdes de

investimento no mercado.

Uma comparacéo entre a Taxa Interna de Retorno (TIR) e a Taxa Minima de
Atratividade (TMA) nos permite avaliar se o projeto é financeiramente recomendavel
e pode adotar o seguinte critério de decisdo: i) se TIR > TMA, o projeto propicia um
retorno superior ao de um investimento alternativo com a rentabilidade da TMA. ii) se
TIR = TMA, a rentabilidade é igual a rentabilidade do investimento tomado como
parametro e; iii) se TIR < TMA, o projeto ndo é economicamente recomendavel, uma

vez que propicia um retorno inferior ao do investimento com rentabilidade da TMA.

As decisdes de investimento devem manter consonancia com o planejamento
estratégico da empresa de forma a estabelecer uma definicdo clara dos recursos e

processos. O foco em questdes como melhorias em ativos tangiveis e intangiveis
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visa estabelecer 0os meios necessarios para que a empresa possa competir e/ou

gerar diferencial competitivo. Nesse aspecto Picchiai (2008b, p. 76) argumenta:

As melhorias nos ativos intangiveis afetam os resultados financeiros
por meio de cadeias de relagcbes de causa e efeito. Por exemplo, o
treinamento dos empregados em gestdo da qualidade total (TQM) e
em técnicas de Seis Sigma podem melhorar diretamente a qualidade
dos processos. Espera-se, entdo, que tais melhorias resultem no
aumento da satisfacdo dos clientes que, por sua vez, deve reforcar a
fidelidade dos clientes. Por fim, a fidelidade dos clientes acarreta o
aumento das vendas e das margens, em conseqiéncia de
relacionamentos mais duradouros com os clientes (PICCHIAI, 2008b,
p. 76).

E fato que a fidelizac&o do cliente, diante do aumento da concorréncia, tona-
se cada vez mais dificil. Assim, é necessario investir em ativos que possam ser
dificeis de serem imitados e, dessa forma, continuar a agregar valor ao produto ou
servico. Para que isso ocorra, planejar e investir de maneira assertiva sdo fatores
fundamentais e necessarios a manutencdo e crescimento das organizacdes, como

também, esséncias ao cumprimento dos objetivos e metas planejadas.

Considerando-se a necessidade das organizacdes em gerenciar 0S
investimentos de forma eficaz em relacédo ao risco, rentabilidade e retorno, observa-
se que tais indicadores representam ferramentas indispensaveis para o critério de
decisdo. Conhecer e saber utilizar tais indicadores, se torna indispensavel para a
eficicia dos investimentos. A pratica dessas ferramentas revela que as a¢des dos
individuos, que em particular, possuem grande influéncia no futuro das
organizacdes, sdo habilidades ou caracteristicas que podem influenciar nos

resultados dos investimentos e mostram-se essenciais para a organizacgao.
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3.3 FONTES DE RECURSOS

As fontes de recursos representam meios pelos quais € possivel concretizar
ideias, investimentos e oportunidades. Assim, qualquer que seja a fonte de recursos
escolhida para a empresa e para a realizagcdo de seus projetos, sera necessario
gerenciamento eficaz desses recursos, caso contrario a empresas correm risco de
nao obterem resultado no empreendimento. Segundo Schumpeter (1982, p.80) “o
capital nada mais € do que a alavanca com o qual o empresario subjuga ao seu
controle os bens concretos de que necessita nada mais do que um meio de desviar
os fatores de producdo para novos usos ou de ditar uma nova direcao para a

producao.”

3.3.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

A area da estrutura de capital da empresa é uma das mais complexas para a
tomada de deciséo financeira, devido a interligacdo existente com outras variaveis
de decis0es financeiras (GITMAN, 2010).

Segundo Silva (2004), a estrutura de capital abrange a composicdo de fontes
de financiamentos da empresa. Essa estrutura € composta por fundos de
financiamentos de longo prazo, dividida em: capital préprio (recursos oriundos dos
proprietarios da empresa); Capital de terceiros (corresponde a empréstimos e/ou

financiamentos de longo prazo).

De acordo com Gitman (2010), o capital préprio é proveniente de fundos a
longo prazo concedidos pelos proprietarios da empresa (acionistas/sécios) e espera-
se que este capital permaneca na empresa por um tempo indeterminado. Entretanto,
muitas vezes o capital proprio ndo € suficiente para iniciar ou dar continuidade aos
negocios das micro e pequenas empresas. Desse modo, é preciso recorrer a
empréstimos junto a terceiros, gerando assim um endividamento denominado capital

de terceiros.
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E importante destacar que o equilibrio financeiro estd associado com a
escolha da estrutura de capital. Segundo Gitman (2010), todo empréstimo de longo
prazo contraido pela empresa constitui capital de terceiros. O custo desse tipo de
capital € menor do que o de outras formas de financiamento, pois os credores sao 0s

gue tém menor risco em relacdo a outros fornecedores de capital de longo prazo.

A Figura 6, a seguir, mostra as fontes de financiamento utilizadas pelas

MPESs, segundo pesquisa realizada pelo SEBRAE.

Fontes de financiamento

Outras

Microcrédito
Cooperativas de cred.
Agiotas
Leasing/financeiras
Amigos/parentes
Desconto de dupl/tit
Factoring

Empr. Bancarios
Cheque pré-datado

Cheque especial/cartdo de crédito

Pagamento de fornec. a prazo 71%

&

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Empresas

Figura 6 — Fontes de financiamento utilizadas pelas MPEs — 20009.

Fonte : SEBRAE, (2009) — pesquisa sobre o financiamento das MPEs no Brasil.

3.3.2 CUSTO DO CAPITAL PROPRIO E DE TERCEIROS

As decisdes gerenciais devem levar em consideracdo a maximizacao do valor

da empresa, isto significa que a capacidade de gerar fluxos de caixa positivos e a

gestdo dos custos de capitais precisam ser perseguidos como metas fundamentais
para a evolucao e sobrevivéncia do negocio.
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Assim, o custo de capital assume papel fundamental na organizagéo, termos
de criagéo de valor e remuneracéo dos recursos investidos. Nesse aspecto, Assaf
Neto (2010, p. 427), relata:

O custo de capital de uma empresa reflete, em esséncia, a
remuneragdo minima exigida pelos proprietérios de suas fontes de
recursos (credores e acionistas). E utilizado como taxa minima de
atratividade das decisdes de investimentos, indicando criacdo de
riqueza econdmica quando o retorno operacional auferido supera a
taxa requerida de retorno determinada pela alocagéo de capital. Esse
€ um critério basico de aceitacdo de uma proposta de investimento, o
gue leva ao incremento do valor de mercado da empresa e, em
consequéncia, da riqueza de seus acionistas e ou proprietarios
(ASSAF NETO 2010, p.427).

O custo de capital de terceiros € definido de acordo com 0s passivos
onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa.
Assim, os custos de capitais de terceiros obedecem as taxas de juros praticadas
pelo mercado, ou seja, as taxas exigidas em empréstimos, debéntures ou qualquer

outra fonte onerosa de capital de terceiros.

Destaca-se que o custo do capital de terceiros é facilmente estabelecido e
esta formalmente registrado na contabilidade das empresas, na forma de despesas
financeiras. O custo do capital proprio, por sua vez, ndo se encontra documentado
na empresa e requer maior complexidade na sua apuracdo. Além disso, a
remuneracao dos credores é fixa, e a dos proprietarios € incerta e por este motivo, 0

capital préprio é mais arriscado que o capital de terceiros.

Damodaran (1997), Assaf Neto (2010), e Gitman (2010) afirmam que um dos
métodos mais utilizados para medir o custo do capital préprio € o CAPM — (Capital
Asset Pricing Model) ou modelo de precificacdo de ativos de capital. No modelo, o
custo de capital préprio corresponde ao custo de oportunidade de mercado,
representado por um ativo livre de risco, somado ao prémio pelo risco. Segundo
Gitman (2010, p.222) “o modelo CAPM relaciona o risco nao diversificavel ao retorno

para qualquer ativo.”
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Segundo Assaf Neto (2010), o modelo CAPM desenvolvido por Sharpe
(1964), possibilita o célculo do retorno esperado de uma acdo em funcdo do
coeficiente B (beta), da taxa de retorno livre de risco, e da diferenca entre o retorno

de uma carteira de mercado e o retorno da taxa livre de risco.

Matematicamente, a formula para apuracdo do custo de capital proprio (Ke),

seque a seguinte equacao, segundo Assaf Neto (2010)

Ke = [Rt + B X (Rm — Ry)] + Riscogr (4)

Onde:

Ke = taxa de retorno minima requerida pelos investidores do ativo;

Rt = taxa de retorno de ativos livres de risco;

B = coeficiente beta, medida de risco do ativo em relacdo ao risco sistematico da
carteira de mercado (risco néo diversificavel);

Rm = rentabilidade oferecida pelo mercado em sua totalidade e representada pela
carteira de mercado;

Riscogr = prémio pelo risco Brasil.

Para Assaf Neto (2010, p 432), o modelo CAPM mensura o risco de um ativo
pelo coeficiente 3, determinado pela inclinagéo da reta de regresséo linear, entre o
retorno do ativo e a taxa de retorno da carteira de mercado. No conceito de Gitman
(2010, p 222) “ o coeficiente beta (), consiste em uma medida relativa do risco nao
diversificavel, ou seja, € um indicador do grau de variabilidade do retorno de um

ativo em resposta a uma variagao do retorno de mercado”.

Segundo Damodaran (1997, p. 69) o beta (B) de uma empresa € determinado

por trés variaveis:

i) Tipos de negdcios: Como o0s betas medem o grau de risco de uma
empresa relativamente a um indice de mercado, quanto mais
sensivel a condicdes de mercado for o negdcio, mais alto serd o
beta.

i) Grau de alavancagem operacional: O grau de alavancagem
operacional é uma funcdo da estrutura de custos da empresa e €
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usualmente definido em termos do relacionamento entre custos fixos
e custos totais. Uma empresa com alto grau de alavancagem
operacional, isto €, custos fixos elevados em relacdo a custos totais,
também tera uma maior variabilidade nos lucros antes do pagamento
de juros e impostos (EBIT), do que uma empresa que produza um
produto semelhante com baixo grau de alavancagem operacional.

iii) Alavancagem financeira: Todo o restante permanecendo igual, um
aumento de alavancagem financeira aumentard o beta do patriménio
liquido da empresa. Intuitivamente, os pagamentos de juros sobre a
divida aumentam a varidncia da receita liquida, com uma
alavancagem mais elevada aumentando a receita nos anos bons e
reduzindo a receita em tempos de queda da economia
(DAMODARAN 1997, p. 69).

Em resumo, o modelo CAPM calcula o retorno que os investidores esperam
ganhar sobre um investimento patrimonial, e busca, mais efetivamente, uma
resposta de como devem ser relacionados e mensurados 0s componentes basicos
de uma avaliagéo de ativos: risco e retorno (ASSAF NETO 2010, p. 237).

3.3.3 CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Segundo Assaf Neto (2010 p.427), “o custo total de capital da empresa €&
tradicionalmente obtido mediante o calculo da média dos custos de captacéo,
ponderada pela participacdo de cada fonte de fundos na estrutura de capital a longo
prazo”. Em complemento, Gitman (2010) recomenda considerar o custo de capital de
forma global e ndo o custo da fonte especifica usada para financiar determinado
investimento. Essa recomendacdo decorre da complexidade existente na inter-

relacdo entre as fontes de financiamento.

Dessa forma, o custo total de capital € processado pelo critério da média
ponderada, também conhecido como custo médio ponderado de capital (CMPC, ou
WACC - weighted average cost of capital), cuja expresséo de calculo, de acordo com

Assaf Neto (2010), é a seguinte:

WACC = Z;-l:l W] X K] (5)
Onde:

WACC = custo médio ponderado de capital;
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K; = custo especifico de cada fonte de financiamento (prépria e de terceiros);

W; = participacao relativa de cada fonte de capital no financiamento total.

Assim, se conhece o0 custo da estrutura de capital utilizada pela empresa.
Este custo representa a taxa minima de atratividade, a qual deve ser menor que 0
retorno esperado para que aja criagdo de valor, caso contrério, a empresa estara
destruindo valor e, portanto, deixando de remunerar adequadamente suas fontes de

financiamento.

Para Assaf Neto (2010), é importante ressaltar que o WACC pode ser afetado
por alguns fatores. O primeiro abrange o risco total da empresa (operacional e
financeiro), cujos niveis interferem diretamente sobre os custos de cada fonte
especifica. O segundo fator esta ligado ao comportamento da economia, cujo reflexo
abrange, principalmente, os niveis de taxas de juros. O terceiro aspecto volta-se
para a questdo de uma crescente demanda por recursos financeiros, o que pode

provocar elevagao no custo desse capital.
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3.4 COMPORTAMENTO ORGANIZACIONAL E DIMENSOES DA PES QUISA

Segundo Robbins (199, p.6) comportamento organizacional “é um campo de
estudo que investiga o impacto que individuos, grupos e a estrutura tém sobre o
comportamento dentro das organizacbes com o propésito de aplicar este

conhecimento em prol do aprimoramento da eficacia de uma organizagao”.

Nesta linha de pensamento, reconhece-se a importancia das habilidades
interpessoais, técnicas e intrapessoais como fatores influenciadores dos resultados
nas organizagdes, cujos gestores necessitam aprimorar para manter alto nivel de
desempenho. Sobre estas habilidades e a organizacéo De Sordi & Azevedo, (2008);
Rezende, (2003) e Fleury & Fleury, (2000) relatam:

A entidade/organizacdo é incapaz de aprender sozinha e por esse motivo
depende do individuo — ser humano — que é dotado de habilidades, conhecimentos e
ou caracteristicas que visam, entre outros aspectos, suprir tal incapacidade (DE
SORDI & AZEVEDO, 2008).

Competéncia € a transformagdo de conhecimentos, aptiddes, habilidades,
interesse, vontade, etc. em resultados praticos (REZENDE 2003, p. 32) e por tanto,

fundamental para o crescimento e manutencéo das atividades ou negdcios.

Ja para Fleury & Fleury (2000) a competéncia do individuo é o “saber agir
responsavel e reconhecido que implica: mobilizar, integrar, transferir conhecimentos,
recursos, habilidades que agregam valor econémico a organizacao e valor social ao

individuo”.

Tendo em vista 0 objeto de pesquisa delimitado no capitulo 2; a influéncia
deterministica provocada pelo comportamento da acéo do individuo — ser humano; o
processo de modernizacdo das organizacbes; o capital intelectual como fator
competitivo e altamente influenciador do desempenho de uma organizagao; definiu-
se, nesta pesquisa, a investigacao das seguintes dimensdes: i) G - gerencial; ii) T -

técnico e; iii) E - emocional.
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Dessa forma, adotaram-se 0s conceitos e praticas, identificados e atrelados

ao comportamento organizacional, segundo a visdo dos seguintes autores:

Quinn et al. (2003) e Mintzberg (1973) destacam a funcdo dos papeis
gerencias realizados pelos gestores das organizacdes, e sua relevancia para a
obtencdo de bons resultados. Dentre esses papéis encontramos a lideranca, a
organizacdo, a negociacao, o trabalho em equipe, entre outros. Por sua vez,
Rabechini Jr & Carvalho (2006), Vargas (2003) e Woiler & Mathias (1996), destacam
o comportamento técnico como sendo uma habilidade gerencial essencial para o
bom desempenho da gestdo financeira dos investimentos. Neste construto avalia-se
a capacidade do gestor em identificar riscos, planejar os investimentos, elaborar
fluxo de caixa, identificar os custos dos capitais, dimensionar o retorno do
investimento, monitorar as etapas do investimento e mensurar 0s custos de
oportunidade envolvidos. Em relacdo ao fator emocional, Goleman (1999a), diz que
se trata de uma habilidade cognitiva para lidar com conteidos emocionais na esfera
intrapessoal e interpessoal. A Figura 7, a seguir, mostra 0 modelo construido para a

presente pesquisa.

FATORES DE
PESQUISA

T

[ Modalidades de habilidades cognitivas para ]

lidar com contetido emocional.

» Lideranca;
» Trabalho em equipe;
» criatividade;

» comunicagao;

INTRAPESSOAL:

Autoconsciéncia;
Automotivagao;
Autocontrole.

INTERPESSOAL:

Empatia;
Sociabilidade.

» Fluxo de caixa;
» Riscos;

» Retorno;

» Viabilidade

» planejamento;
» organizacéao;

(Investimentos

ariavel interveniente)

"

1

]

i Desempenho
b3 EVA

E = Fator emocional; T = Fator técnico; G = Fator g

erencial.

Figura 7 — Modelo das dimensdes da pesquisa.
Fonte: Elaborada pelo autor.
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Como se pode observar, a pesquisa canaliza seus esfor¢cos na investigagao
de trés construtos: gerencial, técnico e emocional (G T E), amparados pelo
referencial tedrico abordado neste estudo e nos resultados empiricos obtidos junto a
amostra selecionada para o objetivo proposto. Sob outro ponto de vista, ou seja, em
relacdo ao desempenho, investiga-se o relacionamento desses constructos com o
resultado obtido em termos de criacdo de valor (EVA), tendo como variavel
interveniente os investimentos realizados e conduzidos por empreendedores de
MPESs, cujo segmento € alvo dessa dissertacdo. Nos proximos topicos descrevem-se
as bases tedricas que norteiam este estudo, com relagdo as variaveis tidas como

dimensdes da pesquisa.

3.4.1 FATOR GERENCIAL - G

De acordo com Baron & Shane (2007), “empreendedorismo busca entender
como surgem as oportunidades para criar novos produtos ou servigos, novos
mercados e processos de producdo, e como sdo descobertas por pessoas

especificas, que usam varios meios para explora-las ou desenvolvé-las”.

A inovacao tem sido utilizada pelas organizagdes como um diferencial de
competitividade, e a sua pratica tem levado as empresas a melhores condicdes de
sucesso em relacdo a outras empresas que ndo a praticam ou praticam de forma
insuficiente, por estarem presas a modelos de gestdo mais conservadores e/ou a

produtos e servigos de pouco valor agregado.

Segundo Bessant & Tidd (2009), a inovacdo faz grande diferenca para
empresas de todos os tipos e tamanhos e 0s novos negocios sao criados a partir de
novas ideias, pela geracdo de vantagens competitivas naquilo que as empresas
podem ofertar. “A inovagdo esta ligada a mudancas e muitas empresas fracassam
porque ndo veem ou nhao reconhecem essa necessidade. Enquanto as que
reconhecem que precisam mudar, utilizam esta disposicdo para construir negéocios
novos e prosperos”. (BESSANT & TIDD 2009, p. 25).
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Para Schumpeter (1982, p.91) “a busca de novos mercados nos quais um
antigo ainda nao tenha se tornado familiar e no qual ndo é produzido é uma fonte

extraordinariamente rica de lucro empresarial”.

Esses autores ressaltam a importancia do empreendedor no contexto das
organizacdes, o que nos remete a trés processos chaves do empreendedorismo: i)
geracdo de ideias (producdo de ideia para algo novo); ii) criatividade (geracédo de
ideias que sejam tanto novas quanto Uteis e; iii) reconhecimento de oportunidades
(identificacdo de algo novo com potencial de lucros futuros). (BARON & SHANE,
2007.)

Segundo Prahalad (1993), as competéncias essenciais sdo um elo importante
no processo de alavancagem. Nesse sentido, o reconhecimento de oportunidades
verdadeiras torna-se uma pec¢a chave no processo empreendedor, bem como na

capacidade para o desenvolvimento de novos negocios.

Entretanto, para Baron & Shane (2007), o reconhecimento de oportunidades
depende de fatores associados a qualidade das informag8es (experiéncia, rede de
relacionamentos, pro-atividade) e habilidade na sua utilizacdo (capacidade e

reconhecimento).

Para Tasic & Andreassi (2007) é nitida a opcado dos empreendedores em
obter o méximo controle a partir dos recursos disponiveis ao invés de elaborar

previsdes de mercado e dessa forma perdem oportunidades.

Tais conceitos, ditos por esses autores, nos remetem a figura do gestor e a
sua importante participacdo no processo de reconhecimento de oportunidades
verdadeiras, o qual pode ser ampliado pela presenca das dimensdes analisadas
nesta pesquisa. Na visdao de Prahalad (1993), os investimentos devem focar a
perspectiva de negdécios potencializada pelo capital intelectual, e assim reduzir as
diferencas nas capacidades dos gestores de empresas na alavancagem de novos

negocios.

CAPITULO 3 [ Revisdo da literatura



58

Dessa forma, o desenvolvimento pessoal passa pela aprendizagem e pelo
autoconhecimento, e assim tem-se o reconhecimento da importancia estratégica da
administracdo do conhecimento e do capital intelectual das organizacdes
(REZENDE, 2001). Para Picchiai (2008b, p. 73) “o alinhamento, a coeréncia e a
consisténcia entre estratégia e competéncias gerenciais formam um conjunto de
conceitos importantes e relevantes no fortalecimento organizacional e eficacia
gerencial das instituicbes”. A eficacia dos administradores, segundo Quinn et al.

(2003), abrange oito papéis basicos, conforme mostra a Tabela 5:

Tabela 5 — Papéis basicos dos administradores.

Papel: Descricdo :

Dar crédito e confianca aos subordinados, auxiliando no bom desempenho das
tarefas através da facilitacdo do trabalho das equipes como um todo, ou seja,

Coordenador ~ e MR
buscar solucg@es, técnicas e organizacionais para o melhor desempenho e
resultados dos subordinados
Diretor: Responsavel por dimensionar os objetivos e metas, dar diretriz, estabelecer
‘ procedimentos éticos e codigo de conduta dos colaboradores da organizacgao.
Promove uma maior interacdo entre os membros da equipe e evita e
Facilitador administra conflitos de ordem interpessoais. Responsavel por aglutinar o grupo

em busca das metas da organizacéo.

Responsavel pelo avanco da organizacéo diante das mudancas do mercado,
Inovador permanece atento as modificacdes, espera-se que tenham como
caracteristicas os insights criativos e que sejam visionarios.

Avaliar a execuc¢do dos processos, dos colaboradores e averiguar o bom
Monitor andamento do departamento sob sua responsabilidade. E um analista,
constantemente avaliando dados fatos do dia-a-dia.

Desenvolver os recursos humanos, estimular treinamento, aprimoramento das
Mentor competéncias deve ser sempre solicito e atencioso, demonstrando de forma
legitima apreciagédo pelos desejos anseios de seus subordinados.

Responsavel por captar recursos financeiros fora da organizagdo, tendo como
Negociador caracteristicas principais a astlcia, imagem e reputacao, poder de persuaséo e
influenciar pessoas.

Direcionar pessoas que estdo sob seu comando. Decidir sobre a melhor
Produtor maneira de alocar os recursos humanos e financeiros é responsavel por
motivar e contagiar os colaboradores.

Fonte : Quinn et al. (2003).
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Mintzberg (1973), agrupou os oito papéis definidos por Quinn et al. (2003), em
trés: i) interpessoais: Envolve relagées do gestor com individuos de dentro e de fora
das organizacdes. Subdividem-se em: a) Imagem (figura principal), falar em publico,
comparecer a solenidades, relacionar-se com autoridades em nome da empresa. b)
Lider, a lideranca permeia todas as atividades gerenciais e ndo é uma atividade
isolada. c) Ligacao, envolve as relagbes humanas que o administrador possui; ii)
Informacionais: o processamento de informacdes em todas as suas atividades para
tomar decisfes, produzir ou analisar relatérios, avaliar desempenhos e trabalhar em
grupos ou equipes. Subdividem-se em: a) Monitor, compreende atividades que o
administrador desempenha quando recebe ou procura obter informacdes sobre sua
organizacdo e meio ambiente. b) Disseminador, da informacdo externa para dentro
da organizacdo, e da informacdo interna, de entre colaboradores. c) Porta-voz,
transmissdo de informacdo de dentro para fora da organizacdo e; iii) Decisorios:
Tomar decisbes é a esséncia do trabalho de administrar. As tarefas de planejar,
organizar, liderar, executar e controlar sdo todas feitas de decisbes interligadas.
Subdividem-se: a) Empreendedor, o administrador atua como iniciador e planejador
da maior parte das mudancas controladas em sua organizacéo. b) Administrador de
conflitos, situacdes que estdo parcialmente fora do controle gerencial, como eventos
imprevistos. ¢) gestor de recursos, alocagado de recursos € o coragdo do sistema de
formulacdo de estratégias de uma organizacédo. d) Negociador, frequentemente é o

administrador quem lidera negociacbes com clientes, credores ou empregados

individuais.
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Figura 8 - Papéis gerenciais.
Fonte : Adaptada de Mintzberg (1973).
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Mintzberg, (1973), complementa:

Os papéis interpessoais (figura principal, lider e agente de ligacdo)
sdo aqueles que existem como decorréncia direta da autoridade e
status concedidos ao administrador em funcdo de sua posicao
hierarquica formal e envolve basicamente suas relagfes pessoais
dentro e fora da organizacao.

Nos papéis informacionais (monitor, disseminador e porta-voz) o
administrador € colocado como centro da rede de informacées,
sendo este fato explicado em funcdo dos contatos interpessoais
decorrentes do papel essencialmente interpessoal por ele exercido.
Papéis decisoérios (empreendedor, administrador de problemas,
alocador de recursos e negociador), onde a autoridade formal do
gerente exige que ele discuta e decida sobre os caminhos da
organizacdo. A sintese desses papéis nega que o trabalho do
gerente, no contexto da crise, seja ordenado, continuo, sequencial,
homogéneo, além de ndo ser derivado de suas préprias iniciativas
nem de sua vontade transformada em decisbes. (MINTZBERG,

1973)

O Quadro 1, a seguir, relaciona as proposi¢oes utilizadas para medir o

comportamento gerencial dos gestores financeiros, sujeitos da pesquisa.

Quadro 01 - Questionario (parte 2) - proposicbes destinadas a medir o
comportamento gerencial.

P.3.01

Q10:

Durante as etapas do projeto de investimento influenciei a equipe positivamente através de exemplos e
estimulos ao cumprimento dos objetivos definidos.

P.3.02

Q11:

Durante a condugéo do projeto mantive um clima favoravel ao trabalho em equipe estimulando a
participagdo de todos através do enwolvimento total com os problemas e solugdes decorrentes.

P.3.03

Q12:

Durante o desenwolvimento e conducgéo do projeto encontrei solugdes criativas para os problemas
enfrentados.

P.3.04

Q13:

Durante o transcorrer do processo transmiti orientagdes claras e seguras e estabeleci dialogo com a
equipe mantendo sempre equilibrio entre ouvir e ser ouvido.

P.3.05

Q14

Dediquei esfor¢o e tempo na elaboracéo do planejamento para o investimento pretendido.

P.3.06

Q15:

No transcorrer do projeto lidei com os conflitos que surgiram de maneira satisfatéria e mantive um
bom clima entre as pessoas

P.3.07

Q16:

Durante a condugdo do projeto de investimento estabeleci objetivos factiveis e coerentes com o
planejamento estimado.

P.3.08

Q17:

Durante o desenwolvimento do projeto de investimento negociei com todos os agentes enwolvidos de
forma a conquistar bons acordos comerciais para 0 sucesso de todo o processo.

P.3.09

Q18:

Durante a condugéo do projeto de investimento assimilei as mudangas ocorridas e a minha adaptagéo
fluiu de maneira tranquila e rapida.

P.3.10

Q19:

No transcorrer do projeto de investimento verifiquei o cumprimento dos objetivos ou seja, prazos,
orcamentos, qualidade dos produtos e seni¢cos entregues.

Fonte: Elaborado pelo autor, pesquisa bibliografica: (MINTZBERG, 1973; WOILER &
MATHIAS, 1996; QUINN et al., 2003; VARGAS, 2003; CARVALHO & RABECHINI JR, 2008)
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Nota: O guestionario completo encontra-se no apéndice para consulta.
3.4.2 FATOR TECNICO - T

Sveiby (1998, p.44) define conhecimento como “uma capacidade de agir”, ou
seja, a capacidade que a pessoa tem de agir continuamente, criada por um processo
de saber, sendo essa capacidade contextual. O autor coloca que o conhecimento
humano é tacito, orientado para a acdo, baseado em regras, individual e esta em
constante mutagdo. Cada um desenvolve a propria competéncia por meio do

treinamento, da pratica, dos erros, da reflexdo e da repeticéo.

Zarifian (1999) diferencia as seguintes competéncias em uma organizacao: i)
Competéncias sobre processos: 0s conhecimentos sobre o processo do trabalho; ii)
Competéncias técnicas: conhecimentos especificos sobre o trabalho que deve ser
realizado; iii) Competéncias sobre a organizacdo: saber organizar os fluxos de

trabalho.

Assim, sob a Otica do fator técnico, a presente pesquisa foca o
comportamento do empreendedor, responsavel pela atividade financeira, cuja
habilidade repousa sob o dominio da habilidade técnica, sobretudo no que diz
respeito ao custo de capital, avaliacdo de investimentos e criacdo de valor para a

empresa e seus proprietarios.

Segundo Schumpeter (1982, p.81) “O empresario precisa ter capital antes que
possa pensar em se abastecer de bens concretos”, ou seja, aquele que deseja
investir, deve obter os recursos necessarios, junto a fornecedores de recursos, por

meio de projetos, destacando, principalmente, sua viabilidade econdmico-financeira.

Neste aspecto, Woiler & Mathias (1996), definem projeto de investimento
como um projeto feito para atender as exigéncias e quesitos dos Orgaos
financiadores, como os bancos. Normalmente resulta do preenchimento de

formularios padronizados que servirdo de base para sua aprovacao.
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Ja Tuman (1983 apud RABECHINI JR & CARVALHO, 2006, p. 3), enfatiza

aspectos humanos e os riscos envolvidos e define projeto da seguinte forma:

Um projeto € uma organizacdo de pessoas dedicadas, que visa
atingir um propodsito e objetivo especifico. Projetos geralmente
envolvem gastos, agfes Unicas ou empreendimentos de altos riscos
que tem que ser completados numa certa data por um montante em
dinheiro, dentro de alguma expectativa de desempenho. No minimo,
todos os projetos necessitam de ter seus objetivos bem definidos e
recursos suficientes para poderem desenvolver as tarefas requeridas
(TUMAN 1983 apud RABECHINI JR & CARVALHO, 2006, p. 3),

Para criagdo de novos negécios ou ampliacdo dos j4 existentes, ndo basta
que as MPEs sejam somente empreendedoras e/ou inovadoras. As MPEs
necessitam de fontes de recursos financeiros que podem ser oriundas do capital
proprio, através do aporte financeiro feito pelos proprietarios, ou de terceiros, através

de empréstimos junto as fontes formais ou informais.

O projeto de investimento é parte integrante de um processo decisorio, e as
decisbes de investimento devem acompanhar o planejamento estratégico da
empresa. Para Mintzberg (2003), o objetivo de um plano é explicitar um output
desejado, enquanto o foco do controle € avaliar se o padrdo foi conquistado.
Planejamento e controle caminham juntos e estéo interligados. O primeiro preocupa-
se com o processo decisorio e a direcdo desejada pela empresa. O segundo cuida

dos resultados do processo e possiveis distor¢gdes orgcadas.

Um projeto pode ser entendido como um conjunto de informacdes
necessarias, que sao coletadas e processadas, de modo que simulem uma dada
alternativa de investimento pata testar sua viabilidade (WOILER & MATHIAS, 1996).

Assim, aspectos importantes, na visdo de Woiler & Mathias (1996), de
natureza estrutural, sdo essenciais para a elaboragéo de um projeto de investimento.
Os aspectos mais frequentes seguem um paralelo com o processo de investimento

realizado nas MPEs e podem ser visualizados na Tabela 6 a seguir:
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Tabela 6 — Aspectos essenciais para a realiza¢cao dos investimentos.

ASPECTOS DESCRIGAO:

a) mercado: demanda, preco, canais de distribuicAo e oportunidades; b)
Econ6micos: localizacéo: disponibilidade de fatores de producdo, disponibilidade de
expansao e custos e aquisicdo; c)escala: capacidade de producéo instalada

Técnicos: a) processo de producdo; b) tecnologia; c) aquisicdo de equipamentos e; d)
arranjo fisico.

a) composicdo do capital: estrutura de capital (préprio ou terceiros), custo de
capital e sua remuneragdo; b) financiamentos: escolha da fonte de recurso e

Financeiros: cronograma de desembolso; c) capital de giro: apuracdo da necessidade em
func@o do investimento. d) outros: endividamento, liquidez e capacidade de
pagamento.

Administrativos: a) estrutura organizacional: custo operacional, treinamento e adaptacdes fisicas

e administrativas.

Juridicos/legais: @) Constituicio da empresa: tipos de sociedade; b) exigéncias legais: incentivos
fiscais, impostos e depreciacdes.

Meio ambiente: a) degradacdo do meio ambiente: poluicdo, degradacdo ecoldgica, efeitos
negativos para com a comunidade.

Contabeis: a) Metodologia: estrutura contabil, proje¢cdes e instrumentos para controle e
acompanhamento dos investimentos.

Fonte : adaptado de Woiler & Mathias (1996).

Parte-se do pressuposto de que um investimento bem sucedido é aquele que
gera bons resultados para a empresa, proprietarios e investidores. Para que esta
dindmica ocorra, sdo necessarios fatores relevantes e fundamentais, o que implica
em boas praticas na gestao de projetos, bem como competéncias e maturidade no
seu gerenciamento. Na literatura, encontra-se a definicdo de Vargas (2003, p.18)
para sucesso dos projetos: “um projeto bem sucedido é aquele que é realizado
conforme o planejado”.

Para Vargas (2003), esta cada vez mais dificil gerar vantagem competitiva em
relacdo ao concorrente. Esta situagcdo provoca uma acéo imediata por parte dos
empreendedores que buscam capital para a realizagdo dos seus investimentos.
Contudo, a auséncia do elemento capital pode inviabilizar o projeto e, por
conseguinte, barra a expansao, modernizacdo e inovacdo do negdécio. Este fato,

muitas vezes se torna responsavel pelo fechamento da empresa e impossibilita o
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empreendedor de levar adiante seus planos para a criagdo de vantagem
competitiva.

Assim, considerando o conteudo exposto, estabelece-se que o dominio das
qguestdes técnicas e o emprego de ferramentas para analise dos investimentos séo
essenciais e necessarios ao bom desempenho das organizacdes. A gestdo
financeira eficaz, sobretudo no que diz respeito aos custos de capitais, fluxos de
investimentos e criacéo de valor, contribuem na geracéo de condi¢cdes e meios para

realizac6es empreendedoras voltadas ao crescimento organizacional.

O Quadro 2, a seguir, relaciona as proposi¢coes utilizadas para medir o
comportamento técnico dos gestores financeiros, sujeitos da pesquisa.

Quadro 2 - Questionario (parte 2) - proposicbes destinadas a medir o
comportamento técnico.

Durante o desenwlhimento e condugéo do projeto Identifiquei os principais riscos envolvidos, ou seja, a probabilidade dos resultados nédo

P.4.01 Q20: acontecerem da forma planejada

Na minha anélise o projeto de investimento foi considerado vidwel pois a taxa interna de retorno ou o valor presente liquido indicavam que o

P.4.02 Q21: retorno era superior aos custos do capital total aplicado

P.4.03 Q22: Na elaboracéo do projeto de investimento analisei 0 tempo necessario para que o investimento pudesse apresentar retorno financeiro.

Na etapa de planejamento do projeto de investimento \erifiquei quais eram os custos dos capitais enwolvidos, ou seja, 0 montante entre capital

a iy O7C proprio e capital de terceiros

Ao erificar a capacidade de pagamento elaborei fluxo de caixa do investimento considerando o impacto das presta¢des do financiamento, os

P.4.05 Q24: ) . S .
encargos financeiros e as receitas adicionais geradas pelo projeto

P.4.06 Q25: Analisei a taxa de juros oferecida pelo agente financeiro e respectivo impacto no caixa da empresa.

Antes de tocar adiante com o projeto de investimento comparei o retorno previsto do investimento a outras possiveis alternativas ou

G 7 oportunidades de mercado

P.4.08 Q27: Para o projeto de investimento elaborei orgamentos dos itens a serem financiados e respectivo cronograma das etapas do projeto

P.4.09 Q28: Dimensionei a necessidade de capital de giro da empresa diante do impacto provocado pelo investimento pretendido

Dimensionei a necessidade de treinamento, contratacédo de mao de obra, impostos e incremento nos insumos em funcéo do investimento

Y Q2 projetado

Fonte : Elaborado pelo autor, pesquisa bibliogréfica: (WOILER & MATHIAS, 1996; VARGAS,
2003; RABECHINI JR & CARVALHO, 2006; CARVALHO & RABECHINI JR, 2008)
Nota: O questionario completo encontra-se no apéndice para consulta.

Em vista do referencial teorico utilizado neste trabalho, além do conteudo
exposto neste topico, considera-se essencial o conhecimento e dominio das técnicas
comentadas no topico item 3.2.2 que trata sobre risco, rentabilidade, retorno e
decisdo de investimento, cujo contetdo integra as habilidades técnicas esséncias
para a gestdo financeira dos investimentos, ou seja, 0 conhecimento dos custos de

capitais (proprio e terceiros) e a criacdo de valor para os proprietarios.
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3.4.3 FATOR EMOCIONAL - E

Frente as dificuldades encontradas pelas organizagbes, em especial as
MPESs, cujo segmento foi explorado nesse estudo, nota-se que a busca por fatores

gue promovam a melhoria da competitividade tem sido uma constante.

Dessa forma, Antunes (1998), ressalta o papel do individuo cuja influéncia
pode afetar o desempenho organizacional e, neste aspecto, explora-se o
comportamento emocional do individuo como uma habilidade capaz de contribuir na
solucdo de problemas cotidianos e que requeiram complexidade de raciocinio.
Assim, segundo Salovey & Mayer (1990), o uso correto das emoc¢des proporcionaria
ao individuo maior habilidade na elaboracdo planos, no autocontrole, na persisténcia

e motivacao, gerando reflexos positivos na gestdo de ambientes empresariais.

Para Bessant & Tidd (2009), o ambiente pode ser definido em dois niveis: o
primeiro, tido como genérico, abrange um padrdo recorrente de comportamentos,
atitudes e sentimentos que caracterizam a vida na organizacdo. O segundo, no
ambito individual, refere-se a percepcdo intrapessoal de padrbes de

comportamentos, atitudes e sentimentos experimentados pelo individuo.

Nas estruturas de pequeno porte, como no caso das MPEs, as atividades
ligadas a funcao financeira geralmente ficam sob a responsabilidade de um dos
sécios. Assim, o comportamento do individuo, visto aqui como gestor financeiro, é
ainda mais relevante ja que este desempenha o papel da pessoa responsavel pela

deciséo final e desempenho da empresa.

O gestor financeiro preocupa-se com a obtencdo de recursos financeiros e
analise da sua utilizacdo. Representa aquele que esté responsavel por uma decisédo
importante ligada a area de investimento ou financiamento de capital, dentro de uma
organizacdo, sendo o processo decisorio, visto como uma das atividades mais
criticas dos empreendedores devido as pressfes que ocorrem na analise dos
problemas e de suas dimensfes basicas na busca de solugdes alternativas e
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verificagcdo de suas consequéncias (HALL 1984; BREADLEY & MYERS 1992;
SANVICENTE 1995).

Segundo O'Donnell (1997), as organizacbes devem buscar a compreensao
do fator emocional, principalmente no aspecto positivo, pois saber administrar
emocionalmente as situagdes permite um melhor relacionamento entre as pessoas.
Essa convivéncia harmoniosa contribui para potencializar o0s resultados
organizacionais. Dessa forma, o autor complementa que “para funcionar no campo
minado dos relacionamentos humanos, a sensibilidade emocional acaba sendo um
fator de extrema importancia” (O'DONNELL 1997, p. 43).

Nesta linha de raciocinio, Moscovici (1997) relata que o controle das emocdes
nao significa auséncia delas, ou seja, as emocdes devem ser canalizadas para o
aspecto positivo no sentido de utiliza-la para o bem da organizacéo.
Necessariamente, o dominio das emocdes requer a compreensao de habilidades
cognitivas para lidar com conteddos emocionais, como por exemplo, 0 autocontrole,
a automotivagcdo e o autoconhecimento. Nesse sentido, as organizagcdes devem

proporcionar ambiente favoravel ao desenvolvimento dessas habilidades.

Segundo Goleman (1999a), a inteligéncia emocional pode trazer benéficos
organizacionais como lucro, criatividade, competitividade e agilidade. O autor ainda
esclarece que o processo de tais melhorias ndo ocorre do dia para a noite, pois
trata-se de um conceito cultural e, por este motivo, demanda tempo, esforco e

conscientizacao.

Entretanto, fatores como a insatisfacao e a alienagao do trabalho, provocados
pela racionalidade dominante das organizagfes, sdo contrarios ao desenvolvimento
do potencial criativo e emocional. Assim, tanto a criatividade como o potencial
emocional fluem melhor quando o trabalho é feito com prazer e de forma harmoniosa

com os interesses de realizacao pessoal do individuo (GOLEMAN, 1999a).

Para Damasio (1996), a emocdo e o0 sentimento sdo na verdade
indispensaveis para a racionalidade. Tais dimensdes norteiam a légica do individuo

expondo-o a solugdes mais amplas e claras. Portanto, na visdo de Goleman (1999a),
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o individuo que possui competéncia emocional demonstra certas habilidades, a
seguir descritas, que o preparam melhor para lidar com os relacionamentos e as

pessoas que interagem com o0 ambiente empresarial.

Para Goleman (1999b, p. 38), competéncia emocional significa “uma
capacidade adquirida, baseada na inteligéncia emocional, que resulta num
desempenho destacado no trabalho”. Diz respeito as habilidades cognitivas para
lidar com situacbes emocionais e apoia a sua teoria huma Vvisdo cognitiva da
inteligéncia, orientada para a compreensao do mundo a partir da linguagem, da
expressdo, da analise dos motivos e da interpretacdo de habitos.

Esta teoria centra-se em duas modalidades de habilidades cognitivas para
lidar com o contetdo emocional. A primeira, interpessoal, diz respeito a capacidade
de compreender as outras pessoas, 0 que as motiva e quais 0s mecanismos da sua
atuacao, distinguindo e respondendo de forma adequada as suas emocdes, ao seu
temperamento e aos seus desejos. A segunda, intrapessoal, esta relacionada com o
autoconhecimento e corresponde a capacidade de compreender e distinguir os
préprios sentimentos, desenvolvendo um autocontrole que permita guiar a conduta
pessoal de uma forma eficaz (GOLEMAN, 1999b). Essas modalidades se

subdividem em cinco habilidades basicas, descritas no Quadro 3 a sequir:

Quadro 03 - Modalidades de habilidades cognitivas para lidar com o emocional.

Modalidades Habilidades
cognitivas.

Autoconsciéncia: permite ao individuo perceber, observar, distinguir e
nomear seus préprios sentimentos;

Automotivacdo: refere-se a persisténcia, coragem, otimismo e ou
Intrapessoal capacidade de vencer obstaculos;

Autocontrole: reflete a forma com que o individuo reage diante de fatos
desagradaveis, insultos, conflitos, ou seja, capacidade de administrar
seus sentimentos;

Empatia: habilidade de perceber os sentimentos dos outros através da
comunicacao ou expressdao facial ou tom de voz e;

Sociabilidade: capacidade de iniciar, aprofundar e manter relacdes
sociais ou fazer amizades.

Interpessoal

Fonte: Goleman (1999a).
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Quadro 4, a seguir, relaciona as proposi¢oes utilizadas para medir o

comportamento emocional dos gestores financeiros, sujeitos da pesquisa.

Quadro 4 - Questionario (parte 2) - proposicbes destinadas a medir o
comportamento emocional.
P.2.01 030: Durante as etapas do projeto de investimento identifiquei com facilidade os sentimentos das pessoas através
O QR de comportamentos verbais
P.2.02 Q31: Durante o desenwolvimento do projeto foi possivel, para mim, reconhecer quando as pessoas estavam com
o " problemas mesmo néo havendo demonstracéo verbal
P.2.03 Q32: Durante o transcorrer do projeto de investimento ampliei o meu ciclo de amizades
P.2.04 Q33: Durante a condugéo do projeto de investimento tive dificuldades em relacionar-me com algumas pessoas
P.2.05 Q34: Persisti em meus objetivos durante as etapas do projeto de investimento e sou capaz de enfrentar qualquer
o " obstaculo para conseguir 0 que guero da vida
Durante o desenwolvimento e condugé&o do projeto de investimento tive, em alguns momentos, o sentimento de
P.2.06 Q35: . . . .
davida sobre a realizagcdo das minhas metas futuras
P.2.07 Q36: No transcorrer do projeto de investimento procurei sempre pensar antes de responder a alguém que tivesse me
o " desagradado e reagia sempre com cautela diante de provocagdes
P.2.08 Q3T: Durante o desenwolvimento e condugé&o do projeto de investimento reagi sempre de maneira intensa diante das
- " prowocagdes que surgissem e ndo aceitando desaforos
P.2.09 Q38: Durante o Projeto de investimento pude reconhecer meus sentimentos com grande facilidade e tive consciéncia|
o " das minhas emogdes assim que aconteceram
P.2.10 Q39: No transcorrer do projeto evitei refletir sobre os meus sentimentos e ndo parei para analisar que emogdes
- " sentia naquele momento

Fonte : Adaptado de SIQUEIRA et al. (1999), baseado na teoria de Goleman (1999a).
Nota: O questionario completo encontra-se no apéndice para consulta.
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Capitulo 4
0 METODOLOGIA ADOTADA

Este capitulo trata sobre a metodologia empregada no presente estudo. A
justificativa do método e das técnicas utilizadas estéo relatadas no subcapitulo 4.1.
Em seguida, nos subcapitulos 4.2 e 4.3, sdo apresentadas as relacdes entre as
variaveis e as definicbes operacionais da pesquisa, respectivamente. No subcapitulo
4.4, é apresentado o universo populacional e amostral. A obtencdo dos dados, bem
como, os respectivos procedimentos de construcdo e validacdo da escala Likert
utilizada na pesquisa e a tabulacdo dos dados sdo mostrados nos subcapitulos 4.5 e

4.6. Na sequéncia, o subcapitulo 4.7 abrange a operacionalizacdo da pesquisa.

Finalizando esta secdo o subcapitulo 4.8, trata sobre as limitagbes da
pesquisa.
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4.1 JUSTIFICATIVA DO METODO E DAS TECNICAS UTILIZAD AS

Creswell (2010) relata que os métodos quantitativos abrangem processos
como de coleta, andlise, interpretacdo e redacao dos resultados de um estudo, e

define a pesquisa quantitativa da seguinte forma:

A pesquisa quantitativa € um meio para testar teorias objetivas,
examinando a relagdo entre as variaveis. Tais variaveis por sua vez,
podem ser medidas tipicamente por instrumentos, para que os dados
numéricos possam ser analisar dos procedimentos estatisticos. O
relatério final escrito tem uma estrutura fixa, a qual consiste em
introducédo, literatura e teoria, métodos, resultados e discussao
(CRESWELL 2010, p.26).

A presente pesquisa é do tipo quantitativo, e sua escolha baseia-se na
natureza do problema e na questdo central do projeto. E também considerada uma
pesquisa de levantamento, uma vez que possui as caracteristicas indicadas por
Creswell (2010): um projeto de levantamento apresenta uma descricdo quantitativa
ou numérica de tendéncias, atitudes ou opiniées de uma populacdo, estudando-se
uma amostra da mesma. A partir dos resultados da amostra, o pesquisador

generaliza ou faz afirmacdes sobre a populacao.

Os métodos de pesquisa qualitativo, quantitativo e mistos sao planos para um
estudo e incluem trés elementos importantes (CRESWELL 2010): (i) a concepgéo
filosofica; classificada neste estudo como pos-positivista, ja que esta reflete uma
filosofia deterministica sobre a pesquisa, em que as causas provavelmente
determinam os resultados; (ii) as estratégias de investigacdo; que na presente
pesquisa assumem a funcdo de pesquisa de levantamento e (i) os métodos de

pesquisa especificos.

Inicialmente, utilizou-se uma ampla e dedicada pesquisa bibliografica, cuja
importancia foi fundamental para a elaboragéo de premissas, as quais nortearam a
parte empirica dos estudos. Assim, esta pesquisa conta com uma ampla revisao da
literatura, cuja fonte advém de livros, artigos cientificos e estudos de orgaos

renomados.
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Para a coleta de dados desta pesquisa foi utilizada a técnica da entrevista
estruturada, que, de acordo com Lakatos & Marconi (2003), € um importante
instrumento de trabalho nos varios campos das ciéncias sociais, cujo objetivo
principal € a obtencdo de informacdes do entrevistado sobre determinado assunto

ou problema.

O instrumento utilizado para a coleta de dados foi um questionario, detalhado
no apéndice desse documento, dividido em duas partes, sendo a primeira destinada
as caracteristicas socioeconémicas dos entrevistados, e a segunda composta por
trinta proposicdes e escalas, do tipo Likert, com pontuacdes variando entre 1

(discordo totalmente) a 5 (concordo totalmente) a respeito de cada afirmacéo.

O objetivo central foi medir o comportamento atuante dos empreendedores
entrevistados, sob a otica de trés dimensdes: gerencial, técnico e emocional (G T E).

A interpretacdo e andlise dos dados ocorreram por métodos estatisticos

através da aplicacéo de testes sobre as hipoteses elaboradas.

A escolha dos métodos justifica-se pelas seguintes razées:

- a pesquisa de levantamento possui a vantagem de obter os dados
diretamente da fonte, reduzindo o subjetivismo do pesquisador. Assim, é
possivel somar os dados coletados as teorias existentes e, dessa forma,
testar hipoteses formuladas para o problema de pesquisa, gerando novos

conhecimentos;

- 0 questionario de pesquisa € um meétodo de levantamento de dados
relevante e bastante utilizado entre os pesquisadores. Parasuraman
(1991) afirma que, embora nem todos os projetos de pesquisa utilizem

essa forma de coleta de dados, o questionario € muito importante na

pesquisa cientifica, especialmente nas ciéncias sociais;

- 0 método de levantamento de dados propicia a aplicacdo de técnicas

estatisticas, permitindo o uso de correlacbes e outros testes e sua
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respectiva margem de erro. Trata-se de um método amplamente utilizado

pelos pesquisadores, o que o torna util e indispensavel as investigagoes.

0 questionario utilizado na pesquisa esta estruturado em duas partes, com
questbes fechadas, no formato multipla escolha, diferencial semantico e
escalas do tipo Likert. Segundo Mattar (1994), este tipo de instrumento de
coleta de dados apresenta vantagens como: facilidade de aplicagéo,
processamento e anadlise; rapidez no ato de responder, menor
possibilidade de erros e, diferentemente das questdes dicotdmicas,

apresenta variedade de opcoes;
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4.2 DEFINICOES E RELACOES ENTRE AS VARIAVEIS

Segundo Lakatos & Marconi (2003), “variavel pode ser considerada como
uma classificacdo ou medida; uma quantidade que varia; um conceito operacional,
gue contém ou apresenta valores; aspecto, propriedade ou fator, discernivel em um
objeto de estudo e passivel de mensuracdo”. Essas autoras também definem as

variaveis independente, dependente e interveniente da seguinte forma:

- varidvel independente (X) é aquela que influencia, determina ou
afeta outra variavel; é fator determinante, condicdo ou causa para
determinado resultado, efeito ou consequéncia; é o fator manipulado
(geralmente) pelo investigador, na sua tentativa de assegurar a
relacdo do fator com um fenébmeno observado ou a ser descoberto,
para ver que influéncia exerce sobre um possivel resultado.

- variavel dependente (Y) consiste naqueles valores (fenbmenos,
fatores) a serem explicados ou descobertos, em virtude de serem
influenciados, determinados ou afetados pela varidvel independente;
€ o fator que aparece, desaparece ou varia a medida que o
investigador introduz, tira ou modifica a variavel independente; a
propriedade ou fator que é efeito, resultado, consequéncia ou

resposta a algo que foi manipulado (variavel independente).

- variavel interveniente (W) € agquela que, numa sequencia causal, se
coloca entre a variavel independente (X) e a dependente (Y), tendo
como funcdo ampliar, diminuir ou anular a influéncia de X sobre Y. E,
portanto, encarada como consequéncia da variavel independente e
determinante da varidvel dependente (LAKATOS & MARCONI 2003,
p.138).

Em relacdo a presente pesquisa, objetiva-se verificar a existéncia de
associacao significativa positiva entre o desempenho, mensurado através do Valor
Econbmico Agregado - (EVA - Economic Value Added) e os fatores G T E
(gerencial, técnico e emocional), expressados pelos empreendedores das MPEs na
gestdo financeira dos investimentos financiados. Dessa forma verifica-se um

relacionamento entre as variaveis de estudo conforme mostra a Figura 9, a seguir.
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Figura 9 — Esquema de relacionamento entre as variaveis da pesquisa.
Fonte : Adaptada de Lakatos & Marconi (2003).

Observa-se, pelo esquema de relacionamento, que os fatores gerencial,
técnico e emocional assumem o papel de variavel independente ( X ) e 0 que se
pretende, com este estudo, é verificar o quanto esta variavel influencia na variavel

dependente (Y ), que, neste caso, se refere ao desempenho medido pelo EVA.
Nesse contexto, 0s investimentos assumem o papel da variavel interveniente

(W) pois contribuem no esclarecimento da relacéo entre a variavel causal ( X ) e a

variavel consequente (Y).
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4.3 DEFINICOES OPERACIONAIS DA PESQUISA

O objetivo principal deste tépico € tornar precisas as definicdes operacionais,
representadas no estudo especifico do ambiente pesquisado, tendo em vista o
referencial tedrico empregado. Segundo Donaire apud Meireles (1999), uma

definicdo operacional segue o seguinte contexto:

As pesquisas sdo sempre uma forma de ver, de olhar o mundo, a
realidade que se quer conhecer. Para olhar o0 mundo ha inUmeras
janelas sobre as quais o pesquisador se pode debrucar. Mas,
dependendo da janela escolhida, o pesquisador vé coisas diferentes.
Ao escolher uma determinada janela o pesquisador esta definindo
qual é a sua visdo, qual é o angulo sob o qual faz a sua observacéo.
Os resultados a que o pesquisador chega devem ser entendidos
como decorrentes da janela através do qual olhou a realidade
(DONAIRE, apud MEIRELES 1999).

Dessa forma, o sentido atribuido as principais definicbes operacionais

relacionadas a presente pesquisa sdo as seguintes:

Atitude: Conduta ou comportamento exercido por uma pessoa (na presente

pesquisa, averigua-se a atitude do empreendedor durante a sua gestao financeira).

Custo de oportunidade : o custo de oportunidade ndo € um conceito de valor
absoluto, mas apurado mediante a comparagcdo do retorno esperado de uma
decisdo com o que seria obtido de uma melhor proposta de investimento, alternativa
rejeitada” (ASSAF NETO 2010, p.151).

Gestor financeiro: so6cio (a) responsavel por decisfes significativas em
relacdo aos investimentos financiados e/ou responsavel pela obtencdo de recursos

financeiros.
Investimento : E o ato de comprometer recursos financeiros, em

determinada(s) data (s) como o objetivo de modernizar ou expandir o negacio,

visando aproveitar oportunidades e crescimento econémico-financeiro.
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Opinido: Modo de ver “as coisas”; parecer sobre algo ou ambiente, segundo
0 entendimento ou percepc¢do de uma pessoa.

Projeto de investimento : 1 E um conjunto de dados sistematizados para
proporcionar informacdes a quem deseja alocar eficientemente um determinado
volume de recursos financeiros. 2 Projetos geralmente envolvem gastos, acdes
Gnicas ou empreendimentos de altos riscos que tem que ser completados numa
certa data por um montante em dinheiro, dentro de alguma expectativa de
desempenho. No minimo, todos o0s projetos necessitam de ter seus objetivos bem
definidos e recursos suficientes para poderem desenvolver as tarefas requeridas
(TUMAN 1983 apud RABECHINI JR & CARVALHO, 2006, p. 3).

Projeto de viabilidade : Tem por objetivo estudar, analisar e verificar a

viabilidade de um projeto a nivel interno da propria empresa. (WOILER & MATHIAS,
1996).
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4.4 UNIVERSO POPULACIONAL E AMOSTRAL

O universo populacional foi composto por socios(as) proprietarios(as) de
empresas localizadas na regido de Campinas SP, de micro e pequeno porte, que
realizaram investimentos para modernizagdo e/ou ampliacdo dos negdcios e cujos

recursos foram financiados por uma instituigéo financeira.

Segundo dados dessa Instituicdo financeira, foram contratadas, no periodo de
janeiro a dezembro de 2008, cerca de 102.465 operacgdes de investimento de micro
e pequenos empreendimentos urbanos, em nivel nacional, o que representa, em
volume de negécios, a cifra de R$ 3,4 bilhdes de Reais. Desse total, a regido de
Campinas SP, participa com cerca de R$ 14,5 milhdes de Reais, distribuidos entre,

aproximadamente, 312 micro e pequenos empreendimentos.

A escolha das empresas selecionadas para a amostra levou em consideragéo
a homogeneidade de alguns fatores visando a reducédo de caracteristicas que

pudessem gerar distor¢des na obtencéo dos indicadores de desempenho.

Dessa forma, a amostra selecionada para estudo contempla o numero de 30
(trinta) empresas, extraidas do universo mencionado para a regidao de Campinas SP

e com as seguintes caracteristicas:

- optou-se por escolher empresas cujo ingresso de recursos ocorreu no
segundo semestre de 2008, por uma questdo de condicdo de igualdade, ja que
diferentes datas de ingresso de capital poderiam alterar significativamente a

estrutura de capital e assim distorcer as analises entre as empresas selecionadas;

- as condic¢des de financiamento sdo as mesmas para todas as participantes,

ou seja, prazo, taxa de juros, forma de pagamento e garantias;

- do ponto de vista microeconémico, todas as participantes da amostra
apresentaram projetos de investimento para obtencéo de recursos, cuja finalidade foi

modernizar ou expandir 0 negocio.
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- 0s valores investidos variaram entre R$ 90.000,00 (noventa mil Reais) e R$
110.000,00 (cento e dez mil Reais) por empresa, e 0 prazo concedido foi de 60

meses para todas as empresas pertencentes a amostra.

Dessa forma, em fungdo dessas variaveis, que poderiam distorcer o calculo
do desempenho, optou-se pelo método de amostragem estratificada. Para Gil
(2009), este tipo de amostragem caracteriza-se pela delimitacdo de subgrupos
determinados por alguma propriedade tida como relevante. A sintese desta etapa

pode ser vista na Tabela 7.

Tabela 7 - Sintese do universo populacional e amostral.

(carteira de investimentos — MPEs de uma instituicéo financeira)
Volume de recursos concedidos no exercicio de 2008.

Investimentos a MPEs - nivel Investimentos a MPEs - nivel
. . Amostra (n)
nacional regional
N Em bilhdes de R$ N Emmihdes de R$ n SHEES
102.465 3,4 312 14,5 30 3.127.000,00

Fonte: Elaborada pelo autor
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4.5 OBTENCAO DOS DADOS

A obtencéo dos dados deve ser precedida de cuidados especiais para que a

confiabilidade ndo seja abalada nesta fase.

Segundo Selltiz et al. (1974), a etapa de coleta e validacado dos dados € muito
importante, sendo que incorrecbes nesta fase comprometem definitivamente a

pesquisa. E complementa:

A fim de obter dados coerentes, livres de erros introduzidos por
entrevistadores, observadores e outras pessoas, € necessario
supervisionar, estritamente, a equipe dos que trabalham no campo,
quando coligem e registram informac&o. [...] A medida que os dados
sdo coligidos, devem ser examinados para verificar se séo
completos, compreensiveis, coerentes e precisos (SELLTIZ et al.,
1974, p.86).

Para atender os objetivos propostos, elaborou-se, em uma primeira etapa, um
levantamento bibliografico dos conceitos correlatos aos fatores G T E (gerencial,
técnico e emocional). Dessa forma, reuniram-se elementos caracteristicos das
habilidades, que na visdo de Mintzberg (1973); Salovey & Mayer (1990); Woiler &
Mathias (1996); Goleman (1999b); Vargas (2003); Quinn et al. (2003); e Rabechini Jr
& Carvalho (2006) sdo essenciais para desempenhar as atividades ligadas ao
planejamento, lideranca, relacionamento, trabalho em equipe, coordenacéao,
autocontrole, empatia, autoconsciéncia, comunicagdo e criatividade sendo tais
habilidades representativas dos fatores gerencial e emocional. Ja o fator técnico,
abrange a habilidade para tarefas especificas como elaboracdo de fluxo de caixa,

levantamento de riscos e anéalise de viabilidade e retorno de investimentos.

Isto feito, procedeu-se a construcao e validacdo de uma escala do tipo Likert,

de acordo com o referencial teérico de Sanches & Meireles (2011):

As escalas de opinides e atitudes sado usadas para medir diversos aspectos
de sujeitos e muito aplicadas pelas organizacbes para conhecer aspectos

relacionados a pessoas. Andre-Egg (1978, p. 142), menciona seis tipos de escalas:
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1) de ordenacéo; 2) de intensidade; 3) de distancia social; 4) de Thurstone; 5) de
Guttamn e 6) de Likert.

A mais notavel escala de opinido e atitude, pelo uso, € a Escala de Likert
(1976), que, em 1932 propbs uma escala de cinco pontos que se tornou paradigma
“da mensuracéo qualitativa” (PEREIRA 1999, p. 65). A escala Likert, como qualquer
outra escala, fundamenta-se no estabelecimento de premissas de relacdo entre

atributos de um objeto e uma representacao simbdlica desses atributos.

Com a escala Likert, dado um conjunto de proposicdes, 0s sujeitos
pesquisados sdo instados a escolher entre diversas opcdes, marcando aquela que
mais se aproxima da sua atitude ou opinido dentro de uma régua, que nada mais &
do que um diferencial semantico: cada ponto nessa escala se diferencia do ponto
seguinte por uma diferenca de sentido.

De acordo com Sanches & Meireles (2011), para se construir uma escala do

tipo Likert deve-se atender aos seguintes procedimentos:

1) Selecionar um conjunto de proposi¢cdes relacionadas ao conceito em
estudo: As proposicOes selecionadas para esta pesquisa baseiam-se em
referencial tedrico dos autores: Mintzberg, 1973; Woiler & Mathias, 1996;
Quinn et al., 2003; Vargas, 2003; Carvalho & Rabechini jr, 2008.

2) Elaborar o Caput da escala: Para a presente pesquisa, foi elaborada uma
carta de apresentacdo onde constam os objetivos do estudo e a garantia
de que as informacdes seriam tratadas com sigilo (este documento consta
no apéndice deste trabalho);

3) Instrugcbes de preenchimento: Foram apresentadas, aos respondentes,
instrucdes referentes ao preenchimento da pesquisa. (este documento
pode ser visualizado no apéndice);

4) Validade de conteudo: Esta etapa consiste em verificar se cada uma das
proposicdes constantes estd realmente associada a variavel a medir.
Assim, a validade de conteddo foi feita, para a presente escala,

consultando-se quatro profissionais, sendo um psicélogo, um gestor de RH
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de uma grande companhia e dois analistas de crédito de uma instituicdo
financeira. O resultado pode ser visto nas Tabelas 8 e 9.

Tabela 8 — Validade de conteudo para o fator gerencial.

Juizes Proposicoes - Fator Gerencial

Durante as etapas do projeto de investimento influenciei a equipe positivamente através de exemplos
e estimulos ao cumprimento dos objetivos definidos.

Durante a condugéo do projeto mantive um clima favoravel ao trabalho em equipe estimulando a
participacao de todos através do enwolvimento total com os problemas e solu¢des decorrentes.

Durante o desenwlvimento e conducéo do projeto encontrei solugdes criativas para os problemas
enfrentados.

ndo X0 néo 4 proposicéo eliminada

Durante o transcorrer do processo transmiti orientag6es claras e seguras e estabeleci dialogo com a

X X X X 5 - o . .
equipe mantendo sempre equilibrio entre ouvir e ser ouvido.

X X X X 6 Dediquei esforgo e tempo na elabora¢édo do planejamento para o investimento pretendido.

X0 ndo ndo X0 7 proposi¢&o eliminada

No transcorrer do projeto lidei com os conflitos que surgiram de maneira satisfatéria e mantive um

X X X X 8 .
bom clima entre as pessoas

Durante a condugéo do projeto de investimento estabeleci objetivos factiveis e coerentes com o

X X X X 9 . A
planejamento estimado.

Durante o desenwlvimento do projeto de investimento negociei com todos os agentes envolvidos de
forma a conquistar bons acordos comerciais para 0 sucesso de todo o0 processo.

Durante a conducéo do projeto de investimento assimilei as mudangas ocorridas e a minha
adaptacéo fluiu de maneira tranquila e rapida.

No transcorrer do projeto de investimento verifiquei o cumprimento dos objetivos ou seja, prazos,
orgamentos, qualidade dos produtos e seni¢os entregues.

Fonte : elaborada pelo autor.
Legenda: X0 — significa que ndo se tem certeza; “ndo” — significa que a proposi¢cdo néo é
adequada para figurar na escala.

Dessa forma, as proposicoes 4 e 7 foram eliminadas da escala.
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Tabela 9 — Validade de conteldo para o fator técnico.

Juizes

nédo ndo ndo 4
X X X X 5

ndo ndo ndo nao 6

Proposicdes - Fator Técnico

Durante o desenwolvimento e conducéo do projeto Identifiquei os principais riscos enwlvidos, ou seja,
a probabilidade dos resultados ndo acontecerem da forma planejada

Na minha andlise o projeto de investimento foi considerado vidvel pois a taxa interna de retorno ou o
valor presente liquido indicavam que o retorno era superior aos custos do capital total aplicado

Na elaboracédo do projeto de investimento analisei o tempo necessario para que o investimento
pudesse apresentar retorno financeiro.

proposigéo eliminada
Na etapa de planejamento do projeto de investimento verifiquei quais eram os custos dos capitais
enwolvidos, ou seja, 0 montante entre capital proprio e capital de terceiros

proposigéo eliminada

Ao verificar a capacidade de pagamento elaborei fluxo de caixa do investimento considerando o
impacto das presta¢cdes do financiamento, os encargos financeiros e as receitas adicionais geradas
pelo projeto

Analisei a taxa de juros oferecida pelo agente financeiro e respectivo impacto no caixa da empresa.

proposicgédo eliminada
Antes de tocar adiante com o projeto de investimento comparei o retorno previsto do investimento a
outras possiwveis alternativas ou oportunidades de mercado

Para o projeto de investimento elaborei orcamentos dos itens a serem financiados e respectivo
cronograma das etapas do projeto

Dimensionei a necessidade de capital de giro da empresa diante do impacto provocado pelo
investimento pretendido

Dimensionei a necessidade de treinamento, contratacdo de méo de obra, impostos e incremento nos
insumos em func¢ao do investimento projetado

Fonte : Elaborada pelo autor.
Legenda: X0 — significa que ndo se tem certeza; “ndo” — significa que a proposi¢cdo néo é
adequada para figurar na escala.

Assim, as proposicdes 4, 6 e 9 foram eliminadas da escala.

5) Consisténcia interna: Esta etapa compreende 0s seguintes passos

descritos por Baquero (1974, p. 336): Passo 1: Aplica-se o instrumento a

dois grupos distintos, com caracteristicas diferentes em relagdo ao tema.

Passo 2: Tabular as respostas recebidas. Passo 3: Calcular as diferencas

entre os grupos. Passo 4: Eliminar as proposi¢cdes cujo valor D < 1.

Assim, o resultado dessa etapa, pode ser visto nas Tabelas 10 e 11.
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PROPOSICOES - FG 1-5

EMPRESAS RESPONDENTES: n=16

Tl

ST1

T2

El

E2

E3

E4 ES

E6

E7

E8

E9

E10 E11 E12 E13 E14 E15 EI16

ANALISE

2
D=(T1-T2)/8

P.3.01

Durante as etapas do projeto de investimento influenciei a
equipe positivamente através de exemplos e estimulos ao
cumprimento dos objetivos definidos.

36

24

1,5

P.3.02

Durante a condug&o do projeto mantive um clima favoravel ao
trabalho em equipe estimulando a participacéo de todos através
do enwolvimento total com os problemas e solugdes
decorrentes.

33

21

1,5

P.3.03

Durante o desenwolvimento e condug&o do projeto encontrei
solugdes criativas para os problemas enfrentados.

26

16

1,3

P.3.04

Durante o transcorrer do processo transmiti orientagdes claras e
seguras e estabeleci dialogo com a equipe mantendo sempre
equilibrio entre ouvir e ser ouvido.

37

24

1,6

P.3.05

Dediquei esforgo e tempo na elaborag&o do planejamento para o
investimento pretendido.

32

15

2,1

P.3.06

No transcorrer do projeto lidei com os conflitos que surgiram de
maneira satisfatéria e mantive um bom clima entre as pessoas

32

23

11

P.3.07

Durante a condug&o do projeto de investimento estabeleci
objetivos factiveis e coerentes com o planejamento estimado.

35

25

1,3

P.3.08

Durante o desenwolvimento do projeto de investimento negociei
com todos os agentes envohidos de forma a conquistar bons
acordos comerciais para o sucesso de todo o processo.

35

21

18

P.3.09

Durante a condug&o do projeto de investimento assimilei as
mudancas ocorridas e a minha adaptag&o fluiu de maneira
tranquila e répida.

34

26

1,0

P.3.10

No transcorrer do projeto de investimento verifiquei o
cumprimento dos objetivos ou seja, prazos, orgcamentos,
qualidade dos produtos e senicos entregues.

33

22

1,4

Fonte : Elaborada pelo autor.

Aplicou-se a escala do fator gerencial a dois grupos distintos, ou seja, 8

empreendedores cujo conceito na area é tido como bom (empresas tipo 1) e a 8

empreendedores cujo conceito na area € tido como ruim (empresas do tipo 2). Em

seguida, procedeu-se a soma dos valores obtidos para cada grupo de respondentes,

calcularam-se as diferencas entre T1 e T2 para cada proposicao e dividiu-se pelo

tamanho de cada amostra. O calculo é expresso da seguinte forma: [D=(T1-T2)/8].

Na sequéncia, eliminam-se as proposi¢des cuja analise revelou um valor D < 1,

sendo que, nesta escala, todas as proposicdes foram aceitas.
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Tabela 11 — Consisténcia interna para o fator técnico.

EMPRESAS RESPONDENTES: n = 16 ANALISE

PROPOSIGOES - FT1-5
¢ TL ST1 T2 ST2 p_r1-T2ys

El E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9 EI10 E11 EI12 E13 E14 EI5 E16

P.4.01

Durante o desenwvolvimento e condugéo do projeto Identifiquei os
principais riscos envolvidos, ou seja, a probabilidade dos 3 4 2 5 5 3 5 5838 2 3 2 4 3 3 1 4 22 13
resultados néo acontecerem da forma planejada

P.4.02

Na minha andlise o projeto de investimento foi considerado vidvel
pois a taxa interna de retorno ou o valor presente liquido
indicavam que o retorno era superior aos custos do capital total
aplicado

w
IS
IS
[N
(3]
w
IS
o

29 1 1 2 1 2 1 2 1 1 2,3

P.4.03

Na elaborag&o do projeto de investimento analisei o tempo
necessario para que o investimento pudesse apresentarretomo 3 4 4 4 5 5 4 5 34 3 2 3 2 3 3 1 3.2 18
financeiro.

P.4.04

Na etapa de planejamento do projeto de investimento verifiquei
quais eram os custos dos capitais enwlvidos, ou seja, 0 3 4 4 4 5 3 5 5.8 2 1 2 3 1 1 1 3 14 2,4
montante entre capital proprio e capital de terceiros

P.4.05

Ao werificar a capacidade de pagamento elaborei fluxo de caixa
do investimento considerando o impacto das prestagdes do
financiamento, os encargos financeiros e as receitas adicionais
geradas pelo projeto

P.4.06

Analisei a taxa de juros oferecida pelo agente financeiro e
respectivo impacto no caixa da empresa.

P.4.07

Antes de tocar adiante com o projeto de investimento comparei
0 retorno previsto do investimento a outras possiweis alteratvas 3 4 5 4 5 3 5 4 33 1 2 4 3 3 3 2 5 23 13
ou oportunidades de mercado

P.4.08

Para o projeto de investimento elaborei orcamentos dos itens a
serem financiados e respectivo cronograma das etapas do 3 4 5 4 4 5 3 3 8 3 2 1 1 5 1 4 5 22 1,1
projeto

P.4.09

Dimensionei a necessidade de capital de giro da empresa diante
do impacto provocado pelo investimento pretendido

P.4.10

Dimensionei a necessidade de treinamento, contratagdo de méo
de obra, impostos e incremento nos insumos em fung&o do 4 4 4 1 3 4 4 1 25 1 2 1 1 2 2 3 1 13 5
investimento projetado

Fonte : Elaborada pelo autor.

Aplicou-se a escala do fator técnico a dois grupos distintos, ou seja, 8

empreendedores cujo conceito na area € tido como bom (empresas tipo 1) e a 8

empreendedores cujo conceito na area é tido como ruim (empresas do tipo 2). Em

seguida, procedeu-se a soma dos valores obtidos para cada grupo de respondentes,

calcularam-se as diferencas entre T1 e T2 para cada proposicao e dividiu-se pelo

tamanho de cada amostra. O calculo é expresso da seguinte forma: [D =(T1-T2)/8].

Na sequencia, eliminam-se as proposi¢cées cuja analise revelou um valor D < 1,

sendo que, nesta escala, todas as proposicdes foram aceitas.

6) Validade de constructo: Na realizacdo dessa etapa é necessario medir a
confiabilidade da escala, para isso, utilizou-se o a de Cronbach, calculado
pela funcédo Realiability Analysis do software SPSS V13.0, cujo resultado
pode ser visto nas Figuras 10 e 11:
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Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha Based
on
Cronbach's Standardized
Alpha Items N of ltems
.849 .861 10

Figura 10 — Resultado do teste a de Cronbach para a escala do fator gerencial.
Fonte : Elaborada pelo autor.

O valor do a varia de 0 a 1, sendo que, quanto mais proximo de 1 mais
confiavel € o instrumento. Neste caso, o teste mostra que a escala apresenta uma

precisao de 0,86, para o fator gerencial e nenhuma proposicéo foi excluida.

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha Based
on
Cronbach's Standardized
Alpha Items N of Items
.884 .887 10

Figura 11 — Resultado do teste a de Cronbach para a escala do fator técnico.
Fonte : Elaborada pelo autor.

O valor do a varia de 0 a 1, sendo que, quanto mais proximo de 1 mais
confiavel € o instrumento. Neste caso, o teste mostra que a escala apresenta uma

precisao de 0,88, para o fator técnico e nenhuma proposicao foi excluida.

Dessa forma, com base nos levantamentos e procedimentos realizados,
elaborou-se, como instrumento de coleta de dados, um questionario que consiste em
medir o comportamento dos individuos (sujeitos da pesquisa) na Otica da
investigacdo proposta. Assim, para a obtencdo dos dados necessarios, 0 uso da
técnica de interrogacdo através de questionarios mostra-se bastante util para uma
pesquisa do tipo levantamento. O instrumento € capaz de obter informacdes acerca
do que o pesquisado sabe, cré, deseja, faz, sente etc. (SELLTIZ 1976, et al., apud
GIL, 2009. p. 173).
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O questionario tem como publico alvo os empreendedores de MPEs, da
regido de Campinas SP, que obtiveram recursos financeiros, junto a uma instituicao
financeira, destinados a modernizacao e/ou ampliacdo do negdécio. Os investimentos
ocorreram no periodo de jul/0O8 a dez/08 e o questionario, desenvolvido

especificamente para esta pesquisa, esta dividido em duas partes assim descritas:

Parte 1 - composta por 9 (nove) questbes sendo 8 (oito) destinadas ao
levantamento de dados soécio-econdmicos do empreendedor e uma destinada a
avaliar se os investimentos realizados contribuiram de forma determinante na
geracdo de riqueza ou na criagdo de valor para a empresa. O objetivo especifico
desta questdo é complementar, ou seja, verificar a percepcao dos gestores, sobre a
importancia dos investimentos em relacdo ao desempenho da organizacao,

mensurado pela criacdo de valor econémico.

Parte 2 — composta por 30 (trinta) proposicbes, sobre as quais 0s
empreendedores responderam, dentro de uma escala do tipo Likert, com
pontuagdes variando entre 1 (discordo totalmente) a 5 (concordo totalmente), a
respeito de cada afirmacgéo alebarorada sobre os fatores G T E (gerencial, técnico e
emocional). Sobre esta parte do questionario, se faz relevante as seguintes

observacoes:

- as proposicdes 10 a 19, séo destinadas a medir a dimensdo gerencial,
manifestada no comportamento dos empreendedores durante a gestdo financeira
dos investimentos financiados. Tais proposi¢cdes estdo baseadas em caracteristicas
relacionadas as capacidades gerencias mais citadas pela bibliografia dos seguintes
autores: (MINTZBERG, 1973; WOILER & MATHIAS, 1996; QUINN et al., 2003;
VARGAS, 2003; CARVALHO & RABECHINI JR, 2008).

- as proposicdes 20 a 29 referem-se a capacidades técnicas essenciais para a
eficacia dos investimentos realizados e visou medir o comportamento dos
empreendedores, participantes da amostra, quanto a essa habilidade. Este bloco foi
baseado no referencial tedérico dos seguintes autores: (WOILER & MATHIAS, 1996;
VARGAS, 2003; RABECHINI JR & CARVALHO, 2006; CARVALHO & RABECHINI

JR, 2008).
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- as proposi¢coes 30 a 39, referem-se a dimensdo emocional, que avalia o
comportamento do empreendedor sobre as habilidades: empatia, sociabilidade,
automotivacao, autocontrole e autoconciéncia. Tais proposi¢cdes estdo baseadas em
um questionario elaborado por Siqueira, et al. (1999), cuja consisténcia interna foi
submetida a analise Alfha de Cronbach, pelos autores, com resultado de precisédo

calculado entre 0,78 e 0,87 e assim considerado consistente e validado.

Para melhor compreensao, a Tabela 12 sintetiza e mostra a amplitude das

dimensdes abordadas no instrumento de coleta.

Tabela 12 — Dimensdes pesquisadas no instrumento de coleta.

Dimensdes Localizacdo Descricdo
Tem como objetivo identificar o perfil sécio
. A Parte 1 A )
Socioeconémico . econdmico dos empreendedores compreendidos
Q1até Q9 .
pela amostra pesquisada.
Tem como objetivo investigar em que nivel os
empreendedores exerceram o fator G (gerencial), -
Parte 2 lideranca, planejamento, controle, trabalho em
Gerencial P 10 até P 19 equipe, criatividade e comunicagéo e assim, sugerir-
se influéncia determinante no desempenho em
termos de criacdo de valor — EVA.
Tem como objetivo investigar se os empreendedores
exerceram o fator T (técnico) - capacidades técnicas
Técnico Parte 2 como elaboracdo de fluxo de caixa, viabilidade
P 20 até P 29 econdmica, andlise de risco e retorno e que possam
sugerir influéncia determinante no desempenho em
termos de criacao de valor — EVA.
Tem como objetivo investigar se os empreendedores
: exerceram o fator E (emocional) no &mbito
Emocional Parte 2 intrapessoal e interpessoal e que possam sugerir
P 30 até P 39

influéncia determinante no desempenho em termos
de criacdo de valor — EVA.

Fonte: elaborada pelo autor
Nota: * uma questdo esta destina a colher a percepc¢do do empreendedor.

O Quadro 5, a sequir, relaciona as questdes utilizadas na determinacdo do

perfil socioecondmico dos gestores financeiros, sujeitos da pesquisa.
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Nome:
(opcional)
Sexo
Q1:
| |Feminino | |Mascu|ino
Idade
Q2! entre 18 a 25 anos entre 26 a 35 anos I:lentre 36 a 45 anos
entre 46 a 55 anos acima de 56 anos
Estado civil
Q3! casado divorciado I:Iseparado
solteiro viavo
Grau de instrugao
ensino fundamental completo ensino fundamental incompleto
Q4! ensino médio completo ensino médio incompleto
ensino superior completo ensino superior incompleto
pos-graduacao completo pos-graduacédo incompleto
Tempo de experiéncia no ramo atual
Q5! entre 1 a 5 anos entre 6 a 8 anos I:lentre 9 a 12 anos
entre 13 a 20 anos acima de 20 anos
O imével onde funciona a empresa é
Q6:
| |préprio | |a|ugado
Quantidade de funcionarios que a empresa possui atualmente
Q7. de2a5 de 6 a 10 de 11 a 20
de 21 a 30 de 31 a 40 acima de 40
Tempo de funcionamento da empresa
Q8: entre 1 a 5 anos entre 6 a 8 anos |:|entre 9 a 12 anos
entre 13 a 20 anos acima de 20 anos
O investimento realizado contribuiu de maneira determinante nos
resultados obtidos pela empresa ao longo dos ultimos anos em termos
Qo: de criacdo de valor para os proprietarios.
discordo totalmente discordo parcialmente I:Iindiferente
concordo parcialmente concordo plenamente

Fonte : Elaborado pelo autor.

A aplicacdo do questionario ocorreu por meio de entrevista estruturada. O

instrumento foi aplicado a uma amostra de 30 MPEs, (descritas anteriormente) e

teve como objetivo central

investigar o comportamento e/ou atitude de 30

empreendedores, do segmento de micro e pequeno porte. O foco da investigacéo
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contemplou o comportamento dos empreendedores durante a gestao financeira dos
investimentos realizados, sob a Otica dos fatores G T E (gerencial, técnico e
emocional). Em seguida, procedeu-se analise com intuito de verificar a existéncia de
correlacdo positiva desses fatores com o desempenho mensurado pelo indicador de

criagdo de valor, também conhecido como EVA.

As escalas transformam dados qualitativos em quantitativos, e sao
frequentemente utilizadas em instrumentos do tipo questionario, pois € preciso fazer
distincbes de grau e ndo de qualidade (SELLTIZ et al. , 1987). No caso, 0s
pesquisados serdo estimulados a responder um conjunto de proposi¢coes
assinalando a opcdo da sua escolha dentro de um diferencial semaéantico

estabelecido.

Optou-se pela utilizacdo de escalas do tipo Likert com o intuito de reduzir os
erros causais e aumentar a fidedignidade das medidas apuradas. De acordo com
Selltiz et al. (1987, p 62) “na escala Likert os sujeitos devem responder a cada item,
em termos de varios graus de acordo ou desacordo, por exemplo, 1) aprovo
inteiramente, 2) aprovo, 3) indeciso, 4) desaprovo, 5) desaprovo inteiramente”.

4.5.1 TESTE PILOTO

Foi realizado teste piloto para verificar a eficiéncia do questionario a ser
utilizado na pesquisa. Neste sentido, Gil (2009) esclarece gue nessa etapa 0
instrumento de coleta deve ser avaliado, visando garantir que 0 mesmo meca
exatamente o que se pretende medir. Outros aspectos importantes, como clareza e
precisdo dos termos, quantidade de perguntas, forma das perguntas, ordem das

perguntas e introducgéo, também sdo recomendados pelo autor.

Os procedimentos operacionais foram os seguintes:

— aplicou-se o questionario, sob acompanhamento do entrevistador, junto a

trés empreendedores, pertencentes ao universo populacional, com o
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objetivo de verificar a presenca de erros ou duvidas sobre o seu

preenchimento.

nessa fase, verificou-se o tempo que cada respondente levou para
responder o questionario, bem como a interpretacdo dada a cada
proposicdo do instrumento. As davidas quanto aos termos empregados no
instrumento também foram objeto de avaliagdo. Para cumprimento desta
fase, deverd ser feito contato com o pesquisado apdés a devolugcdo da

ferramenta;

apos essa andlise, pequenas alteracdes foram feitas e, verificou-se que o
instrumento mede aquilo que realmente se propde a medir, encerrando-se

o teste de maneira bastante satisfatoria.

Outro aspecto relevante, verificado durante o teste piloto, foi que os
entrevistados apresentaram dificuldade na interpretacdo do conceito EVA.
Assim, para suprir tal caréncia, foi necessario introduzir o conceito de
custo de oportunidade, no momento do preenchimento do formulario e
dessa forma equipara-lo ao conceito do EVA para um correto

entendimento do indicador.
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4.6 TABULACAO DOS DADOS COLETADOS

Na tabulacdo dos dados coletados cada alternativa de resposta recebeu um
namero ou codigo representativo da escolha apontada pelo pesquisado, permitindo

assim a sua tabulacéo.

Os dados coletados foram tabulados em planilha eletrbnica do tipo Excel

conforme mostra a Figura 12:

EMPRESAS RESPONDENTES: n = 30
QUESTOES SOCIOECONOMICAS

E1 E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9 E10 E11E12 E13 E14 E15 E16 E17 E18 E19 E20 E21 E22 E23 E24 E25 E26 E27 E28 E29 E30

Sexo: 2222222222 12 2 11 2 2 2 2 2 11 2 2 2 2 2 2 2 2
Qual é a sua idade: 233453444 2 4 1 5 3 3 1 2 3 3 4 3 3 5 5 1 2 2 3 3 4
Qualéoseu estado civil: 1113113321115 2 1 1 1 1 2 3 2 1 5 2 4 2 1 1 2 2

Qualéoseugraudeinstrugéo 5685155655 35 1 3 3 5 6 3 6 5 3 3 3 3 5 5 3 8 3 5

Figura 12 - Exemplo de tabulacdo dos dados para o perfil socioeconébmico da amostra,
referente a parte 1 do questionario.
Fonte: Elaborada pelo autor.

A parte 2 do questionario comporta 30 proposi¢cdes (10 para cada fator) e um
exemplo da tabulacdo pode ser visto na Figura 13. Cabe salientar que o calculo da
pontuacao obtida por cada entrevistado passou pelo processo de normalizacédo para

a respectiva apuragdo do grau de concordancia/discordancia. O célculo é expresso

da seguinte forma: fator = 2.P=min _ > P10 <ondo o minimo = 10 e 0 méaximo = 50.
max—min 5C-10

EMPRESAS RESPONDENTES: n=30
PROPOSICOES - FT 1-5

E1l E2 E3 E4 ES E6 E7 E8 E9 E10 E11 E12
Durante o desenvolvimento e conducgéo do projeto ldentifiquei

P.4.01 0Os principais riscos envolvidos, ou seja, a probabilidade dos 5 5 @ @ i 5 4 a a a 3 1
resultados ndo acontecerem da forma planejada

Na minha analise o projeto de investimento foi considerado
viavel pois a taxa interna de retorno ou o valor presente liquido

P.4.02 . . . . 5 2 4 2 2 1 5 5 4 2 3
indicavam que o retorno era superior aos custos do capital total
aplicado
Na elaboracao do projeto de investimento analisei o tempo

P.4.03 necessario para que o investimento pudesse apresentar retorno 5 5 3 5 3 5 4 4 4 5 2 2

financeiro.

Figura 13 - Exemplo de tabulac@o dos dados para as proposi¢ées da parte 2 do questionario
Fonte: Elaborada pelo autor.
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4.7 OPERACIONALIZACAO DA PESQUISA

As informagfes para a pesquisa tiveram inicio em meados de dezembro de
2010, quando se iniciou um processo de levantamento das operacdoes de
investimentos realizadas pelo segmento MPEs. Tais informacdes foram levantadas

junto a uma instituigao financeira.

A amostra selecionada desse universo correspondeu a 30 (trinta) empresas
do segmento MPEs com investimentos financiados, entre R$ 90.000,00 (noventa mil
Reais) e R$ 110.000,00 (cento e dez mil Reais), realizados entre jul/20008 e
dez/2008, ao prazo total de 60 meses.

Apos a definicho da amostra, realizou-se contato telefénico para
agendamento de entrevista com o empreendedor, responsavel pela parte financeira,

para aplicagdo do questionario.

Realizou-se a impressdo dos questionarios, juntamente com a carta de

apresentacao e instrucdes de preenchimento.

Procedeu-se a visita no dia e hora estabelecidos, sendo que, em alguns

casos, foi necessario o reagendamento, devido a auséncia do respondente.

A medida que os dados foram sendo obtidos procedeu-se a sua tabulacido em
planilha eletrénica para andlise.

ApoOs a tabulacéo, iniciaram-se os testes das hipoteses elaboradas para a
pesquisa e respectivas analises por meio de métodos estatisticos e uso de softwares

especificos.

ApOs as analises, redigiu-se o relatorio final com os comentarios cabiveis.
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4.8 LIMITACOES DA PESQUISA

Apesar do rigor e do volume de informagOes pesquisadas para o estudo

proposto, pode-se mencionar 0s seguintes fatores como limitacdes da pesquisa:

— ao tempo da pesquisa: Ndo obstante aos esforcos medidos, salienta-se

gue o tempo exiguo se contrapde ao volume de dados coletados;

— universo amostral: A pesquisa limita-se no tempo e no espaco. A amostra
de 30 empresas de micro e pequeno porte, selecionadas de forma
estratificada, na regido de Campinas SP, e que realizaram investimentos
com recursos de terceiros (instituicdo financeira), no periodo de julho de
2008 a dezembro de 2008;

- métodos de andlise e coleta de dados: Os meios utilizados na presente
pesquisa para analise e coleta de dados limitam-na as suas
especificidades, visto que ndo sdo capazes de esgotar 0 assunto em

estudo.

— método de coleta de dados: O levantamento enfatiza aspectos subjetivos
ligados a percepcédo dos individuos pesquisados, o que pode distorcer os

dados.
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Capitulo 5
0 RESULTADOS OBTIDOS

Neste capitulo sdo apresentados os resultados obtidos com a aplicacdo do
questiondrio, ou seja, a tabulagdo das respostas e respectivos comentarios
(variaveis independentes). Apresenta-se também, o desempenho auferido, em
termos de criacdo de valor — EVA, para as empresas integrantes da amostra
(variavel dependente).
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5.1 PERFIL SOCIOECONOMICO

Os dados coletados nas empresas pesquisadas compreendem aspectos
relacionados ao perfil sdcio econdmico dos empreendedores. Tais dados encontram-
se analisados no capitulo 2, subtopico 2.3. No que concerne a tabulacdo dos dados

a Tabela 13, a seguir apresentada, sintetiza o perfil da amostra.

Tabela 13 - Tabulag&o do perfil da amostra (parte 1 do questionario).

Questﬁes E1 E2 E3 E4 E5 E6 E7 E8 E9 E10 E11E12 E13 E14 E15 E16 E17 E18 E19 E20 E21 E22 E23 E24 E25 E26 E27 E28 E29 E30
1-Sexo? 2122222211 2 2 2 2 2 2 2 2 2 1 2 2 2 1 2 2 2 2 2 2
2 - Qual é a sua idade? 345451334 4 5 2 4 3 2 4 5 2 4 4 3 4 3 4 4 4 3 3 3 4
3 - Qual é o seu estado civil? 11111222112 11 1 1 1 2 1 3 1 3 1 5 2 1 1 1 2 1 1

4-Qualé o seugraude 533337773533 7 7 45 3 7 4 45 1 156 55 5 6 1
instrugéo?
5 - Tempo de experiéncia no
ramo atual?
6 - O imével onde funciona a
empresa é:

7 - Quantidade de funcionarios
que a empresa possui 4 43332224 3 3 3 3 2 3 2 4 3 3 4 4 2 3 3 3 2 2 2 3 3
atualmente?

8 - Tempo de funcionamento da
empresa?

9 - O investimento realizado

contribuiu de maneira

determinante nos resultados

obtidos pela empresaaolongo 5 5 3 5 4 4555 5 5 3 5 4 5 5 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
dos Ultimos anos em termos de

criagcdo de valor para os

proprietarios?

Fonte : Elaborada pelo autor — dados da pesquisa

Em relagdo aos dados apresentados, faz-se necessario observar a questao

namero nove, uma vez que os demais dados ja foram comentados anteriormente.

Questao 9: O investimento realizado contribuiu de maneira determinante nos
resultados obtidos pela empresa, ao longo dos ultimos anos, em termos de criacao
de valor para os proprietarios?

O objetivo desta questdo foi apurar a percepcdo do empreendedor,
responsavel pela gestdo financeira, do seu negécio, sobre a relevancia dos

investimentos em relacdo ao desempenho da empresa, em termos de criacdo de
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valor para seus proprietarios. Para obter éxito na interpretacdo desta questdo foi
introduzido, no momento da aplicagdo do questionario, o conceito de custo de
oportunidade e equiparando-o ao conceito do EVA e assim garantir clareza e

interpretacdo a questao proposta.

Dessa forma, os entrevistados foram orientados a responder (assinalar) sobre
a opcao que mais correspondesse a sua percepcao. Assim, utilizou-se, como opc¢éo
de resposta, o seguinte diferencial semantico: 1 — DT (discordo totalmente); 2 — D
(discordo); 3 — I (Indiferente); 4 — C (concordo); e 5 — CT (concordo totalmente), cujo
resultado pode ser observado na Tabela 14.

Tabela 14 — Resultado sobre a percepgédo do empreendedor quanto a relevancia dos
investimentos na criacéo de valor para os proprietarios - EVA

Frequéncia

Diferencial semantico n %

1 — Discordo totalmente 0 0,00%
2 — Discordo 0 0,00%
3 — Indiferente 2 6,67%
4 — Concordo 4 13,33%
5 — Concordo totalmente 24 80,00%
Total 30 100%

Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa.

Conforme dados levantados na pesquisa, pode-se observar que 80% dos
entrevistados, empreendedores das MPEs, manifestaram sua plena concordancia
em relacdo a questdo formulada, ou seja, na percepcdo desses gestores 0s
investimentos realizados contribuiram de maneira determinante para a geragcdo de
valor. Este resultado revela que o empreendedor sabe o quéo importante € uma
administracao eficiente dos recursos investidos para a sobrevivéncia dos negécios e
geracdo de riqueza, ou seja, a variavel investimento possui grande influéncia na

criacdo de valor para o proprietario na percepcao destes.
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5.2 FATOR GERENCIAL - G

A parte 2 do instrumento de coleta de dados continha 30 proposi¢des, sendo
10 destas destinadas a medir o fator gerencial. Os entrevistados selecionaram, para
cada uma das afirmacbes, a alternativa que mais se aproximou do seu
comportamento e/ou conduta exercida durante a gestdo financeira dos
investimentos, cujo ingresso de recursos ocorreu no segundo semestre de 2008. A

Tabela 15 mostra o resultado obtido para o fator pesquisado.

Tabela 15 — Resultado obtido das proposi¢cOes destinadas a medir o fator gerencial.

Diferencial Semantico

Proposicbes - Fator Gerencial (G) QT
DT(D | I [C |CT

Durante as etapas do projeto de investimento inflisea

equipe positivamente através de exemplos e estnagdo 1 3 5 9 12 3
cumprimento dos objetivos definidos.

Durante a conducao do projeto mantive um clima rfavel

ao trabalho em equipe estimulando a participacadodies 5 4 7 2 12 30
através do envolvimento total com os problemasle;$es

Durante o desenvolvimento e conduc¢éo do projetortnei
solugdes criativas para os problemas enfrentados.

Durante o transcorrer do processo transmiti origiga
claras e seguras e estabelecidialogo comaegqupeendo 0 0 6 6 18 30
sempre equilibrio entre ouvir e ser ouvido.

Dediquei esforco e tempo na elaboracéo do planejame
para o investimento pretendido.

No transcorrer do projeto lidei com os conflitoscurgiram
de maneira satisfatéria e mantive um bom climaeesr 3 3 6 9 9 30
pessoas

Durante a conducao do projeto de investimento edtab
objetivos factiveis e coerentes com o planejamestimado.

Durante o desenvolvimento do projeto de investiment
negociei comtodos os agentes envolvidos de forma a
conquistar bons acordos comerciais para o suces sadd
0 processo.

Durante a conducao do projeto de investimento desas
mudancas ocorridas e a minha adaptagéo fuiudeima 1 0 9 5 15 30
tranquila e rapida.

No transcorrer do projeto de investimento verifique

cumprimento dos objetivos ou seja, prazos, orcament 2 5 4 6 13 30
gualdade dos produtos e servi¢cos entregues.

30

(6]
N
(o]
~N
(o]

DT = discordo totalmente; D = discordo; | = indiferente; C = concordo; CT = concordo
totalmente.
Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa.
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A parte 2 do instrumento de coleta de dados continha 30 proposi¢des, sendo

10 delas destinadas a medir o fator técnico. Os entrevistados selecionaram, para

cada uma das afirmagbes, a alternativa que mais se aproximou do seu

comportamento e/ou conduta exercida durante a gestdo financeira dos

investimentos, cujo ingresso de recursos ocorreu no segundo semestre de 2008. A

Tabela 16 mostra o resultado obtido para o fator pesquisado.

Tabela 16 — Resultado obtido das proposi¢des destinadas a medir o fator técnico.

Proposicdes - Fator Técnico (T)

Diferencial Semantico

DT

CT

QT

Durante o desenvolvimento e condugao do projeto
Identifiquei os principais riscos envolvidos, ogesa
probabilidade dos resultados ndo acontecerem dafor
planejada

30

Na minha andlise o projeto de investimento foi cdesdo
viavel pois a taxa interna de retorno ou o valespnte
liquido indicavam que o retorno era superior acst@s do
capital total aplicado

30

Na elaboracéo do projeto de investimento analisempo
necessario para que o investimento pudesse apaesent
retorno financeiro.

13

30

Na etapa de planejamento do projeto de investimento
verifiquei quais eram os custos dos capitais eridos; ou
seja, 0 montante entre capital préprio e capitdbdeeiros

13

30

Ao verificar a capacidade de pagamento elaborei file
caixa do investimento considerando o impacto das
prestacdes do financiamento, os encargos finarsceias
receitas adicionais geradas pelo projeto

13

10

30

Analisei a taxa de juros oferecida pelo agentenfieiro e
respectivo impacto no caixa da empresa.

10

30

Antes de tocar adiante com o projeto de investiment
comparei o retorno previsto do investimento a autra
possiveis alternativas ou oportunidades de mercado

30

Para o projeto de investimento elaborei orgamedtssitens
a seremfinanciados e respectivo cronograma das&@o
projeto

13

30

Dimensionei a necessidade de capital de giro daesap
diante do impacto provocado pelo investimento prebico

30

Dimensionei a necessidade de treinamento, conératde
mao de obra, impostos e incremento nos insumosiegad
do investimento projetado

30

DT = discordo totalmente; D = discordo; | = indiferente; C = concordo; CT = concordo

totalmente.

Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa.
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A parte 2 do instrumento de coleta de dados continha 30 proposi¢des, sendo

10 delas destinadas a medir o fator emocional. Os entrevistados selecionaram, para

cada uma das afirmagbes, a alternativa que mais se aproximou do seu

comportamento e/ou conduta exercida durante a gestao

financeira dos

investimentos, cujo ingresso de recursos ocorreu no segundo semestre de 2008. A

Tabela 17 mostra o resultado obtido para o fator pesquisado.

Tabela 17— Resultado obtido das proposi¢des destinadas a medir o fator emocional.

Diferencial Semantico

Proposicoes - Fator Emocional ( E)
DT| D

CT

QT

Durante as etapas do projeto de investimento ifibgunei
comfacilidade os sentimentos das pessoas atravésd 0 8
comportamentos verbais

12

30

Durante o desenvolvimento do projeto foi possvata mim
reconhecer quando as pessoas estavamcomproblemas 0 9
mesmo ndo havendo demonstragéo verbal

13

30

Durante o transcorrer do projeto de investimentpliaio
meu ciclo de amizades

30

(-) Durante a conducéo do projeto de investime¢nt

- i 13 2
dificuldades emrelacionar-me com algumas pessoas

30

Persistiem meus objetivos durante as etapas detpide
investimento e sou capaz de enfrentar qualqueachit 0 O
para conseguir o que quero da vida

19

30

(-) Durante o desenvolvimento e conduc¢éo do praje
investimento tive, em alguns momentos, o sentimdeto 3 6
duvida sobre a realizagdo das minhas metas futuras

12

30

No transcorrer do projeto de investimento procsieenpre
pensar antes de responder a alguém que tivesse me
desagradado e reagia sempre com cautela diante de
provocacdes

11

30

(-) Durante o desenvolvimento e conducéo do fraje
investimento reagi sempre de maneira intensa didede 2 10
provocagdes que surgissem e ndo aceitando desaforos

30

Durante o Projeto de investimento pude reconheeasm
sentimentos com grande facilidade e tive cons cédas 0 3
minhas emocdes assim que aconteceram

12

10

30

(-) No transcorrer do projeto evitei refletir selos meus
sentimentos e ndo parei para analisar que emogiem s 1 8
naquele momento

10

30

DT = discordo totalmente; D = discordo; | = indiferente; C = concordo; CT = concordo

totalmente.
Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa.
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5.5 DESEMPENHO - EVA

Segundo Ehrbar (1999, p. 1) “EVA - Valor econémico agregado ou (Economic
Value Added) é uma medida de desempenho empresarial que difere da maioria das
demais ao incluir uma cobranca sobre o lucro pelo custo de todo o capital que uma

empresa utiliza”.

A pesquisa foi delimitada a uma amostra de 30 (trinta) empreendedores da
regido de Campinas SP, que investiram em suas empresas (MPEs), no segundo
semestre de 2008, e o objetivo da pesquisa foi verificar a existéncia de associagéo
significativa positiva entre o desempenho, mensurado através do Valor Econémico
Agregado - (EVA - Economic Value Added), e os fatores G T E (gerencial, técnico e
emocional), expressados pelos empreendedores das MPEs na gestdo dos

investimentos financiados.

Assim, no intuito de atingir o objetivo proposto, considerou-se, para efeito de
estudo, os resultados obtidos em termos de EVA para o periodo compreendido entre
2008 a 2010 e sua respectiva eficiéncia, de forma a distinguir estatisticamente, as

empresas que melhoraram das empresas que pioraram no quesito criagao de valor.

Dessa forma, para o calculo do EVA — Valor Econémico Agregado seguiu-se

a metodologia descrita por Assaf Neto (2010), ou seja:

EVA=ROL-(WACC* IT) (la)
Onde:
EVA = Valor Econémico Agregado;
ROL = Resultado Operacional Liquido (depois dos impostos - IR e CS e sem
despesas financeiras);
WACC = weighted average cost of capital, que representa o custo médio de capital;

IT = Investimento Total = passivo oneroso + patriménio liquido.
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Os resultados, em termos de EVA para o periodo 2008/2010 e a respectiva
situacdo, considerando os investimentos, podem ser verificados na Tabela 18, a

seguir exibida.

Tabela 18 — Criac&o ou destruicao de valor e emprego eficiente dos recursos

2008 2010 2008/2010 Situacéo
-R$ 73.011,35 R$ 42.622,70 158.38% melhorou
R$ 54.341,15 R$ 163.607,77 201.08% | melhorou
R$ 53.433,04 -R$  46.694,26 | -187.39% piorou
R$ 157.372,34 R$ 310.655,98 97.40% melhorou
-R$ 21.125,70 -R$ 64.667,56 -206.11% piorou
R$ 219.595,48 R$ 93.009,04 -57.65% piorou
R$  114.824.75 R$  32.650,13 71.57% piorou
R$  267.528,38 R$ 174.469,12 34.78% piorou
R$ 89.180,15 R$ 192.475,50 115.83% | melhorou
R$ 165.287,30 R$ 327.181,56 97.95% melhorou
R$ 82.396,25 R$ 1.995,26 -97.58% piorou
-R$ 14.813,66 -R$  41.100,48 -177.45% piorou
R$ 35.447,88 R$ 101.868,19 187.37% | melhorou
R$ 19.916,14 R$  4.281,04 78.50% piorou
R$ 26.506,48 R$  19.736,50 25.54% piorou
R$ 50.071,16 R$ 150.619,54 200.81% | melhorou
R$ 156.611,72 R$ 34.178,49 -78.18% piorou
R$ 171.327,06 R$ 158.337,63 -7.58% piorou
R$  110.800,54 R$  47.103,79 -57.49% piorou
R$ 99.631,67 R$ 203.003,44 103.75% | melhorou
R$  227.541,53 R$  95.885,74 57.86% piorou
-R$ 44.287,64 -R$  18.491,05 58.25% piorou
R$ 23.217,53 R$ 533,34 -97.70% piorou
R$ 222.302,98 R$ 116.744,15 -47.48% piorou
R$ 92.037,58 -R$ 13.450,76 | -114.61% piorou
R$ 57.407,62 R$ 127.704,93 122.45% | melhorou
-R$ 43.005,45 R$  19.038,11 144.279 |  melhorou
R$ 24.658,46 R$ 3.421,21 -86.13% piorou
R$ 198.459,99 R$ 122.943,24 -38.05% piorou
R$ 25.392,47 R$  48.834,00 92.32% melhorou

Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa.

A segquir, descrevem-se, detalhadamente, os parametros e ou conceitos
utilizados para a apuracdo dos elementos que compde a metodologia de célculo
para o EVA - Economic Value Added.
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Segundo Marion (2009), tradicionalmente, apura-se o resultado operacional
liquido, partindo-se das vendas brutas e subtraindo-se os gastos de forma dedutiva
(vertical). As vendas brutas representam o total bruto vendido no periodo
(normalmente um ano), inclusive impostos e taxas pertencentes ao governo. Os
gastos compreendem o0s custos dos produtos vendidos e as despesas
comerciais/administrativas/financeiras, que apos a sua deducéo, encontra-se o LAIR
- lucro antes do IR - imposto de renda e CSLL - contribuicdo social sobre o lucro
liguido. Em seguida, apura-se o resultado liquido do exercicio, deduzindo-se do
LAIR os gastos com o IR/CSLL.

Em relacdo ao ROL - resultado operacional liquido, utilizado na metodologia
do EVA, deve-se realizar alguns ajustes na forma tradicional, ou seja, apura-se o
resultado operacional sem considerar 0os gastos financeiros, ja que tais despesas
devem ser reduzidas na proporcdo correspondente a aliquota representativa do
IR/CSLL, gerando assim, uma economia por conta do ajuste. A Tabela 19

proporciona melhor visualizacao do ajuste.

Tabela 19 - Exemplo de ajuste para o célculo do EVA.

Demonstrac¢do do resultado do exercicio para Demonstracdo do resultado do exercicio para
31.12.X1 (sem ajuste) 31.12.X1 (com ajuste)
RECEITA BRUTA 100.000{ |RECEITA BRUTA 100.000
(-) impostos/abatimentos/devolugée 20.000| |(-) impostos/abatimentos/devolugde 20.000
(=) RECEITA LIQUIDA 80.000| |(=) RECEITA LIQUIDA 80.000
(-) Custos dos produtos vendidos 35.000| |(-) Custos dos produtos vendidos 35.000
(=) LUCRO BRUTO 45.000| |(=) LUCRO BRUTO 45.000
(-) Despesas c/ vendas 3.000 (-) Despesas c/ vendas 3.000
(-) Despesas administrativas 2.000 (-) Despesas administrativas 2.000
(-) Despesas financeiras 1.000 -
(=) LUCRO ANTES DO IR/CS 39.000| |(5) LUCRO ANTES DO IR/CS 40.000
() IR e CS 30% 11.700| [(-) IR e CS 30% 12.000
(=) RESULTADO OPERACIONAL (=) RESULTADO OPERACIONAL
LIQUIDO 27.300] [LIQUIDO DEPOIS DO IR/CS 28.000
(-) Despesas financeiras liquidas 700
(=) RESULTADO OPERACIONAL
LIQUIDO 27.300
(-) custo do capital 5.000
(=) EVA 22.300

Fonte : Adaptada de Assaf Neto (2010).
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Entretanto, optou-se por ndo descontar o beneficio fiscal, considerando que o
regime de tributagdo das MPEs, selecionadas pelo estudo, possui tratamento

simplificado (simples/lucro presumido).

Em relacéo a apuragdo do CMPC — custo médio ponderado de capital ou em
inglés WACC - weighted average cost of capital procedeu-se de acordo com a

seguinte férmula para apuracao do custo médio ponderado de capital:

WACC = Y™, W x K; ()
Onde:
WACC = custo médio ponderado de capital;
K; = custo especifico de cada fonte de financiamento (prépria e de terceiros);

W; = participagao relativa de cada fonte de capital no financiamento total.

Como se pode observar, para calculo do WACC, deve-se conhecer a
participagéo relativa de cada fonte na estrutura de capital e os respectivos custos de

capital de terceiros (K;) e capital proprio (Ke).

Assim, em relacdo ao custo de capital proprio e seu respectivo custo de
oportunidade, como benchmarking, optou-se pela metodologia sugerida por Assaf

Neto (2010), que compreende a aplicacdo do CAPM global no Brasil.

Segundo Assaf Neto (2010), trata-se de metodologia bastante utilizada entre
analistas financeiros, na qual se busca uma referéncia para as informacdes
necessarias ao modelo CAPM em outros mercados financeiros e que nao

apresentam as seguintes limitacdes reconhecidas no mercado financeiro brasileiro:

a) baixa expressividade das companhias abertas no mercado
acionario; b) reduzida participacdo das ac¢bGes ordinarias nas
negociacbes de mercado; c) controle acionario das empresas
brasileiras concentrado por pequenos grupos de investidores; d)
reduzida liquidez dos papéis negociados; e) alta volatilidade (ASSAF
NETO 2010, p. 437).
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Dessa forma, para a determinacdo desses capitais, foram utilizadas as
seguintes premissas para 0s periodos analisados, além das equacdes
apresentadas, segundo alternativas previstas por Assaf Neto (2010) e Damodaran
(1997):

- Custo do capital proprio -  Ke

Ke = [Rr + B X (Rm — Rp)] + RiSCOgr (7)
Onde:
Ke = taxa de retorno minimo requerido pelos investidores do ativo;
R¢ = taxa de retorno de ativos livres de risco;
B = coeficiente beta, medida de risco do ativo em relacdo ao risco sistematico da
carteira de mercado (risco néo diversificavel);
Rm = rentabilidade oferecida pelo mercado em sua totalidade e representada pela
carteira de mercado;

Riscogr = prémio pelo risco Brasil.

Tabela 20 — Variaveis de calculo do custo de capital pelo método CAPM.

VARIAVEIS 2008 2009 2010
Taxa livre de risco ( R¢) * 5.44% 5.24% 5.28%
Retorno da carteira de mercado ( Ry ) ** 11.09% 11.27% 11.31%
Prémio pelo risco de mercado  (Rm—Ry) 5.65% 6.03% 6.03%
Coeficiente beta ( B) ***
Risco pais: RisCo gg *+ 3.00% 4.50% 3.00%

Custo de oportunidade do capital préprio como benchmar king - Ke

* A taxa livre de risco: taxa de juros médios dos titulos publicos de longo prazo emitidos pelo governo
norte-americano (T-Bond) com maturidade de 10 anos, conforme Tabela 21;

** Retorno da carteira de mercado: média das taxas de rentabilidade do mercado de acdes dos EUA —
indice Nyse, conforme Tabela 21;

*** Coeficiente beta: diante das restricdes apontadas por Assaf Neto (2010) e Damodaran (1997) para
a obtencédo do 3 (beta) no Brasil, optou-se pelo calculo, para cada setor, por benchmark do mercado
dos EUA, conforme Tabela 22;

**+* Risco pais: remuneracao adicional pela ndo aplicacdo dos recursos em mercados mais estaveis,
conforme Tabela 21;

Fonte : Adaptada de Assaf Neto (2010) e www.Damodaran.com
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Tabela 21 - Taxa livre de risco (Ry); retorno de mercado (Rn) € Risco pais (riscogg).

Periodo Acles T-Bonds Prémio de mercado Risco Pais
1928 - 2010 11,31% 5,28% 6,03% 3,0%
1928 - 2009 11,27% 5,24% 6,03% 4,5%
1928 - 2008 11,09% 5,44% 5,65% 3,0%

Fonte : www.Damodaran.com

Tabela 22 — Beta médio por setor, para a amostra analisada.

Beta (B) médio por setor o

2008 2009 2010
Comércio em geral 1,18 0,77 1,35
Construcéo civil 1,49 0,82 1,39
Varejo linhas especiais 141 0,82 1,52
Vestuario 1,30 0,72 1,36
Alimentos e Bebidas 1,00 0,42 1,00
IndUstrias de Materiais Diversos 1,54 1,56 1,19
Servigos Diversos 1,40 0,60 1,04

Fonte: www.institutoassaf.com.br e www.Damodaran.com

Para Damodaram (1997, p.72), a abordagem padrao para a estimativa de
betas requer os precos de mercado de um ativo, o que a torna dificil de aplicar a
ativos ou empresas nao negociados. Neste caso, o0 autor recomenda outras
abordagens para se estimar o beta, como por exemplo, a utilizacdo do beta de

empresas do mesmo setor.
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ApoGs a utilizacdo dos indicadores descritos, apurou-se o custo médio de
capital proprio para cada empresa sendo que a Tabela 23 sintetiza os resultados

obtidos e agrupados por setor.

Tabela 23 — Custo médio de capital préprio, por setor, para a amostra analisada.

Custo médio de capital Periodo
proprio por setor 2008 2009 2010
Comércio em geral 15,10% 14,30% 16,40%
Construcéo civil 16,90% 14,70% 16,70%
Varejo linhas especiais 16,40% 14,70% 17,40%
Vestuario 15,80% 14,10% 16,50%
Alimentos e Bebidas 14,10% 12,20% 14,30%
IndUstrias de Materiais Diversos 17,14% 19,15% 15,46%
Servigos Diversos 16,30% 13,30% 14,50%

Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa

- Custo do capital de terceiros - K;

O custo de capital de terceiros foi definido de acordo com o0s passivos
onerosos (sofrem a cobranca de encargos financeiros — juros), identificados nos
empréstimos e financiamentos mantidos por cada empresa participante da pesquisa.
Este custo representa o custo explicito e é expresso matematicamente da seguinte
forma:

(8)

Ki = Despesas financeiras / passivo oneroso
Onde: K; = custo de capital de terceiros; despesas financeiras = juros (remuneracéo
pelo capital emprestado) e passivo oneroso = fonte de recursos registrado no

passivo da empresa e que sofra incidéncia de juros.

Assim, na Tabela 24 apresentam-se as médias dos custos com capital de

terceiros obtidos para o periodo analisado.
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Tabela 24 — Custo médio de capital de terceiros para a amostra analisada.

Periodo
Fonte de recursos
2008 2009 2010
Capital de terceiros 8,72% 8,92% 12,85%

Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa
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Capitulo 6
0O ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo sdo apresentadas as andlises dos resultados obtidos por meio

do instrumento de coleta de dados.
No subcapitulo 6.1 demonstram-se 0s testes das hipoteses elaboradas para a

presente pesquisa sob a Otica estatistica. No subcapitulo 6.2 é respondida a questao

central da pesquisa.
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6.1 TESTES DAS HIPOTESES

Tendo em vista o objetivo central desta pesquisa, que € investigar a
existéncia de associacdo significativa positiva entre o desempenho, mensurado
através do Valor Econdmico Agregado - (EVA - Economic Value Added) e os fatores
G T E (gerencial, técnico e emocional), expressados pelos empreendedores das
MPEs na gestéo financeira dos investimentos financiados, procedeu-se aos testes

das hipo6teses formuladas.

Salienta-se que os testes utilizados para rejeicdo ou ndo rejeicdo das
hipdteses levou em consideracao os tipos de variaveis de pesquisa, o tamanho da

amostra e a forma de distribuicdo dos dados.

Segundo Triola (2008), os testes estatisticos possuem a seguinte
classificacdo: i) paramétricos: exigem que as amostras venham de populacées com
distribuicdo normais e ii) ndo paramétricos: ndo exigem que as amostras venham de

populacdes com distribuicdo normais.

Assim, faz-se importante determinar estatisticamente o desempenho, na
perspectiva do EVA, das empresas pertencentes a amostra pesquisada (30 trinta) e
apurar quais tiveram bom desempenho e quais tiveram mau desempenho, levando
em conta os investimentos realizados, o periodo compreendido entre os exercicios

de 2008 a 2010, e as demais condi¢cdes descritas neste estudo.

Para isso, procedeu-se a estratificacdo da amostra, em termos de
desempenho sob a 6tica do EVA, em dois grupos: G1 = Grupo 1, representa parcela
da amostra cujo desempenho mostra-se significativamente melhor se comparado ao
grupo oposto; G2 = Grupo 2, representa parcela da amostra cujo desempenho foi

significativamente pior se comparado ao G1. A Tabela 25 mostra a divisao realizada:
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Tabela 25 — Estratificacdo da amostra em relagdo ao desempenho - EVA (em R$)

Gl = Grupo 1 — (melhor desempenho) G2 = Grupo 2 — (pior desempenho)

EVA: 2008 EVA: 2010 EVA: 2008 EVA: 2010
-73.011,35 42.622,70 53.433,04 -46.694,26
54.341,15 163.607,77 -21.125,70 -64.667,56

157.372,34 310.655,98 219.595,48 93.009,04
89.180,15 192.475,50 114.824,75 32.650,13

165.287,30 327.181,56 267.528,38 174.469,12
35.447,88 101.868,19 82.396,25 1.995,26

50.071,16 150.619,54 -14.813,66 -41.100,48

99.631,67 203.003,44 19.916,14 4.281,04

57.407,62 127.704,93 26.506,48 19.736,50

-43.005,45 19.038,11 156.611,72 34.178,49
25.392,47 48.834,00 171.327,06 158.337,63

110.800,54 47.103,79

227.541,53 95.885,74

-44.287,64 -18.491,05

23.217,53 533,34

222.302,98 116.744,15

92.037,58 -13.450,76

24.658,46 3.421,21

198.459,99 122.943,24

Fonte : Elaborada pelo autor — dados da pesquisa

Constatada a classificacdo, em termos de desempenho, busca-se com o0s
testes, a seguir realizados, estabelecer o grau de diferenciagdo existente entre os
dois grupos (G1 e G2) levando-se em consideracdo dois prismas distintos: i) o
desempenho entre os periodos considerados (2008 a 2010); ii) o desempenho entre

0s grupos estratificados ( G1 e G2).

Portanto, em relacdo ao desempenho entre os periodos, temos 0s seguintes

resultados:

De acordo com o teste Mann-Whitney pode-se afirmar, em nivel de
significancia a = 0,05, que h& uma diferenca significativa entre o desempenho
medido para as empresas pertencentes ao grupo 1 em relacdo ao periodo 2008/
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2010 e o desempenho obtido pelo grupo 2 em relacdo ao mesmo periodo, ou seja,
guando compara-se os resultados obtidos pelo G1, entre 2008 e 2010, observa-se
um p-value de 0.0452 o que denota que de fato existe diferenca significativa entre os
periodos analisados. Para as empresas do G2, observa-se um p-value de 0.0488 o
gue mostra que tais empresas realmente tiveram piora significativa se analisado o
resultado obtido de 2008 em comparacdo a 2010. As Figuras 13 e 14 mostram 0s

resultados dos testes:

Resultado | Amostra 1 Amostra 2
Tamanho da amostra 11
Soma dos Postos (Ri) 96.0 157.0
Mediana = £4341 15 150619 54
U= 30.00
Z(U) = 20028
p-valor (unilateral) = 0.0226;
p-valor (bilateral) = 0.0452
Figura 13 — Teste Mann-Whitney — Grupo 1.
Fonte : Elaborada pelo autor — dados da pesquisa
Resultado | Amostra 1 Amostra 2
Tamanho da amostra : 19
Soma dos Postos (Ri) 438.0 303.0
Mediana = §2037.58 1973650
U= 113.00
7(11) = 1 9706
p-valor (unilateral) =; 0.0244:
p-valar (bilateral) = 0.0488

Figura 14 — Teste Mann-Whitney — Grupo 2.
Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa
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Na sequencia, busca-se com o0 préoximo teste, estabelecer-se o grau de

diferenca de desempenho entre os dois grupos (G1 e G2) e os resultados sé&o os

seguintes:

Resultado

Tamanho da amostra
Soma dos Postos (Ri)
Wediana =

U =

Z(U) =

Amostra 1 Amostra 2

275.0
124 44
0.00
4.4973

p-valar (unilateral) =

= 0.0001

p-valor (bilateral) =

= 0.0001

19
190.0
-f1.5/

Figura 15 — Teste Mann-Whitney — Comparando o desempenho entre G1 e G2.

Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa

De acordo com o teste Mann-Whitney pode-se afirmar, em nivel de

significancia a = 0,05, que ha uma diferenca significativa entre o desempenho

atribuido ao G1 em relacdo ao desempenho do G2. O teste mostra um p-value <

0.0001, e a Figura 16 representa graficamente o grau de diferenca entre 0os grupos.

Boxplot of EVA (G1) e EVA (G2)

200+ |

100+

Data

-100

-200

=

S
*®

EVAl

EVA2

Figura 16 — Boxplot do teste Mann-Whitney para o desempenho entre G1 e G2.

Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa
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Dessa forma, estabelecida a existéncia de diferenca de desempenho em
relacdo a amostra estratificada, procedeu-se o exame das seguintes hipéteses sob a

Otica estatistica:

Hipotese Ha 1

Ha;— Dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores das
MPEs na gestdo financeira dos investimentos, apenas o fator G apresenta
correlacdo significativa positiva com o desempenho medido pelo EVA, se se
considerar o grupo que apresentou melhoria (G1).

Esta hipotese alternativa, afirma que apenas o fator G (gerencial) teria
associacdo com desempenho das MPEs, em termos de EVA, ou seja, 0s
empreendedores pertencentes ao grupo 1 teriam expressado o comportamento
gerencial, na gestdo financeira dos investimentos de forma determinante e

associativa com o resultado medido, em detrimento dos outros fatores (T e E ).
Para verificar esta hipotese aplicou-se o teste de correlacdo ordinal de
Spearman, para os fatores T (técnico) e E (emocional), cujos resultados séo

mostrados na Tabela 26.

Tabela 26 — Teste de Spearman para os fatores T e E nas empresas do G1.

Resultado Fator T Fator E
Coeficiente de Spearman (rs) = 0.8265 0.7277
t= 4.4045 3.1829
(p) = 0.0017 0.0111
namero de pares = 11 11

Fonte : Elaborado pelo autor — dados da pesquisa

Como se pode observar, o teste apresentado na Tabela 26 mostra que, em
nivel de significancia a=0.05, existe correlacéo linear e significativa para os fatores E

e T, sendo que, este ultimo, demonstra uma correlagdo muito significativa (p-valor =
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0,0017). Dessa forma, rejeita-se a hipotese Haj, j& que o teste provou a existéncia
de correlacao significativa entre os outros fatores que néo o fator G.

Hipotese Hb ;

Hb;— Dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores das
MPEs na gestéo financeira dos investimentos, apenas o fator T apresenta correlacéao
significativa positiva com o desempenho medido pelo EVA, se se considerar o grupo

que apresentou melhoria (G1).

Tabela 27 — Teste rs de Spearman para os fatores G e E nas empresas do G1.

Resultado Fator G Fator E
Coeficiente de Spearman (rs) = 0.5689 0.7277
t= 2.0751 3.1829
(p) = 0.0677 0.0111
ndmero de pares = 11 11

Fonte : Elaborado pelo autor — dados da pesquisa

Neste caso, em nivel de significancia a=0.05, rejeita-se a hipotese Hb,, pois 0
teste apresentado na Tabela 27 mostra a existéncia de corregéo linear positiva
significativa para o fator E. Assim, constata-se que o fator T ndo é o Unico a se
correlacionar significativamente com o desempenho medido em termos de criacéo

de valor (EVA) apurado para o G1 no periodo entre 2008/2010.
Hipotese Hc 1

Hci,— Dentre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores das
MPEs na gestéo financeira dos investimentos, apenas o fator E apresenta correlagéao

significativa positiva com o desempenho medido pelo EVA, se se considerar o grupo
que apresentou melhoria (G1).
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Tabela 28 — Teste rs de Spearman para os fatores G e T nas empresas do G1.

Resultado Fator G Fator T
Coeficiente de Spearman (rs) = 0.5689 0.8265
t= 2.0751 4.4045
(p) = 0.0677 0.0017
namero de pares = 11 11

Fonte: Elaborado pelo autor — dados da pesquisa

Assim, pode-se afirmar em nivel de significancia a = 0.05, que o teste de
Spearman apresentou resultado evidenciando a existéncia de correcao linear

positiva significativa para o fator T o que nos leva a rejeitar a hipotese Hc.

Considerando-se os testes realizados nas hipéteses Ha; e Hb, observa-se,
em nivel de significancia a = 0.05, existéncia de forte correlacdo para o fator G e
correlacdo positiva significativa para os fatores T e E. De acordo com o teste de
correlacdo de Spearman, os coeficientes de correlacdo atribuidos aos respectivos
fatores foram: i) fator gerencial (FG) rs= 0.5689; ii) fator técnico (FT) rs= 0.8265 e; iii)
fator emocional (FE) rs= 0.7277. A Figura 17, a seguir, sintetiza as correlacdes

medidas para o G1.

Scatterplot of EVA1 vs F G1; F T1; F E1
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Figura 17 — Gréfico de disperséo do teste de Spearman para a correlacao entre os fatores G
T E e o desempenho, em termos de EVA, do G1.
Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa
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Em relagéo aos trés fatores pesquisados, observa-se maior correlagéo direta
e significativa para o fator T, conforme mostra a Figura 18.

Scatterplot of EVA1 vs FT1
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Figura 18 — Grafico de dispersdo do teste de Spearman para a correlacdo entre o fator T e 0
desempenho, em termos de EVA, do G1.
Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa

Hipotese Hd ;

Hd;— Ha uma correlagdo positiva significativa entre os fatores G T E
(gerencial, técnico e emocional), expressados pelos empreendedores das MPEs na

gestéao financeira dos investimentos, e o desempenho medido pelo EVA.

Para testar a hipotese substantiva Hdi, conforme Tabela 30, utilizou-se a
técnica da regressdo multipla. Os valores dos fatores G T E sdo resultado de um
processo estocastico de sintese e as variaveis dependente (EVA) e independentes
(G T E), possuem distribuicdo normal, como mostra a Tabela 29, o que possibilita o

uso de testes paramétricos.
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Tabela 29 — Teste de normalidade das variaveis EVA, G, T e E.

Teste de normalidade de D’Agostino

Resultados Coluna 1 Coluna 2 Coluna 3 Coluna 4
Tamanho da amostra = 30 30 30 30

D (Desvio) = 0.2802 0.2818 0.2853 0.2811

Valores criticos 5% 0.2662 a 0.2866 0.2662 a 0.2866 0.2662 a 0.2866 0.2662 a 0.2866
Valores criticos 1% 0.2592 a 0.2872 0.2592 a 0.2872 0.2592 a 0.2872 0.2592 a 0.2872
p= ns ns ns ns

Fonte: Elaborada pelo autor - dados da pesquisa

Tabela 30 — Teste de regressao multipla das variaveis EVA, G, T e E.

Regression Analysis: EVA versus G; T; E

The regression equation is

EVA = - 215 - 0.069 G+ 3.78 T + 0.119 E

Pr edi ct or Coef SE Coef T P
Const ant -215. 39 29.57 -7.28 0.000
G - 0. 0693 0.7631 -0.09 0.928
T 3.7825 0. 6571 5.76 0.000
E 0. 1195 0. 7496 0.16 0.875

S = 43.0170 R-Sq = 88.4% R-Sq(adj) = 87.0%

Anal ysi s of Variance

Sour ce DF SS MS F P
Regr essi on 3 365410 121803 65.82 0.000
Resi dual Error 26 48112 1850

Tot al 29 413522

Source DF Seq SS

G 1 287384

T 1 77979

E 1 47

Fonte: Elaborada pelo autor - dados da pesquisa

De acordo com o teste, o coeficiente de determinacdo é de 88,4%. Para
Lapponi (2000, p.394) o coeficiente de determinacdo R-Sq ou R? é sempre positivo e
deve ser interpretado como a proporcdo da variacao total da variavel dependente y
que é explicada pela variavel independente x. Neste caso, o Coeficiente de

determinacao de 88,4% € aceitavel. Maroco (2007) quanto a isto afirma:

O valor de R? que se considera produzir um ajustamento adequado é
algo subjetivo. No caso de ciéncias exatas, R*>0,9 sdo geralmente
aceites como indicadores de um bom ajustamento, enquanto que
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para as ciéncias sociais valores de R*>0,5 consideram ja aceitavel o
ajustamento do modelo aos dados.

Considerando os resultados do teste de regressao, rejeita-se a hipétese Hd;
em nivel de significancia de a = 0,05, ou seja, a expressdo EVA = - 215 - 0.069 G +
3.78 T + 0.119 E mostra que EVA esta positivamente e significativamente associado
apenas ao fator T. O R? de 88,4% mostra que o modelo é adequadamente ajustado
para exprimir a relacdo entre as variaveis. Assim sendo, observa-se a presenca
significativa apenas do fator T quando se considera a soma dos grupos em termos

de desempenho (G1 - melhores + G2 - piores).

Hipotese He o

Heo— Nao hé& diferenca significativa entre o fator G (gerencial), expressado
pelos empreendedores das MPEs na gestdo financeira dos investimentos, e o
desempenho medido pelo EVA, se se considerar o grupo que melhorou (G1) e o

grupo que piorou (G2).

A amostra selecionada para a pesquisa compreende 30 (empresas). De
acordo com a Tabela 25, o grupo 1 representado por 11 empresas obtiveram
melhora de desempenho se considerado o periodo de 2008 a 2010. J& as outras 19
empresas, constantes do grupo 2, apresentaram piora em seu desempenho se
considerado o periodo mencionado. Para testar a hipotese Heq , utilizou-se o teste
Mann-Whitney conforme mostra a Tabela 31 e a Figura 19.

Tabela 31 — Teste Mann-Whitney para o fator gerencial entre o grupo 1 e grupo 2.

Resultado Grupo 1 Grupo 2
Tamanho da amostra = 11 19
Mediana = 95.00 57.50
U= 0.00
Z (V)= 4.4973
p-valor (bilateral) = <0.0001

Fonte: Elaborado pelo autor — dados da pesquisa
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Boxplot of F G1; F G2
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Figura 19 - Box-plot do teste Mann-Whitney para o fator gerencial entre o grupo 1 e grupo 2.
Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa

Assim, pode-se afirmar em nivel de significancia a = 0,01 que ha diferenca
significativa entre os fatores gerencias para as empresas do grupo 1 e grupo 2, ou
seja, o fator G foi encontrado em nivel mais elevado nas empresas que obtiveram

melhores resultados em termos de EVA. Neste caso, rejeita-se a hipétese Hey,

Hipotese Hf o

Hf,— N&o ha diferenga significativa entre o fator T — técnico, expressado
pelos empreendedores das MPEs na gestdo financeira dos investimentos, e o
desempenho medido pelo EVA, se se considerar o grupo que melhorou (G1) e o

grupo que piorou (G2).

Esta hipotese buscou verificar se o fator técnico apresenta ou nao diferenca
significativa se comparado aos dois grupos estabelecidos. O grupo 1, formado por
11 empresas cujo desempenho, em termos de EVA, melhorou e o grupo 2, formado
por 19 empresas cujo desempenho, em termos de EVA, piorou. O periodo
considerado foi de 2008 a 2010 para ambos os grupos. Os resultados dos testes séo

apresentados na Tabela 32 e na Figura 20.
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Tabela 32 — Teste Mann-Whitney para o fator técnico entre o grupo 1 e grupo 2.

Resultado Grupo 1 Grupo 2
Tamanho da amostra = 11 19
Mediana = 90.00 35.00
U= 0.00
Z (V)= 4.4973
p-valor (bilateral) = <0.0001

120

Fonte: Elaborado pelo autor — dados da pesquisa
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Figura 20 - Histograma do teste Mann-Whitney para o fator técnico entre o grupos 1 e 2.
Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa

Assim, pode-se afirmar ao nivel de significAncia a = 0,01 que ha diferenca
significativa entre os fatores técnicos para as empresas do grupo 1 e grupo 2, ou
seja, o fator T foi encontrado em nivel mais elevado nas empresas que obtiveram

melhores resultados em termos de EVA. Neste caso, rejeita-se a hipotese Hfy.
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Hipotese Hg o

Hgo— N&o ha diferenca significativa entre o fator E — emocional, expressado
pelos empreendedores das MPEs na gestdo financeira dos investimentos, e o
desempenho medido pelo EVA, se se considerar o grupo que melhorou (G1) e o

grupo que piorou (G2).

Esta hipotese buscou verificar se o comportamento emocional difere

significativamente entre os grupos 1 e 2.

Tabela 33 — Teste Mann-Whitney para o fator emocional entre o grupo 1 e grupo 2.

Resultado Grupo 1 Grupo 2
Tamanho da amostra = 11 19
Mediana = 80.00 40.00
U= 14.50
Z (V)= 3.8733
p-valor (bilateral) = 0.0001

Fonte : Elaborado pelo autor — dados da pesquisa
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Figura 21 — Interval plot do teste Mann-Whitney para o fator técnico entre o grupos 1 e 2.
Fonte: Elaborada pelo autor — dados da pesquisa
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A Tabela 33 e a Figura 21 mostram o resultado da aplicacéo do teste Mann-
Whitney. Assim, pode-se afirmar ao nivel de significancia a = 0,01 que ha diferenca
significativa entre os fatores técnicos para as empresas do grupo 1 e grupo 2, ou
seja, o fator E foi encontrado em nivel mais elevado nas empresas que obtiveram

melhores resultados em termos de EVA. Neste caso, rejeita-se a hipétese Hgo.
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6.2 RESPOSTAS AS QUESTOES

A questdo central estabelecida para esta pesquisa foi: Existe associacéo
significativa positiva entre os fatores G T E, expressados pelos empreendedores das
MPESs, na gestéo financeira dos investimentos, e o desempenho medido através do
EVA?

Assim, o escopo do trabalho foi investigar a relacdo existente entre as
variaveis mencionadas e determinar a existéncia ou ndo de correlacao significativa
entre desempenho ( EVA) e as atitudes e/ou comportamentos praticados na gestao

financeira dos investimentos (fatores: gerencial, técnico e emocional).

Dessa forma, buscou-se evidéncias que pudessem corroborar com a
investigacdo do tema proposto, através de fontes bibliograficas, opinides e

comportamentos e suas respectivas analises sob a 6tica estatistica e perceptiva.

No que concerne a questdo central, primeiramente, procurou-se estabelecer
evidencias e/ou critérios para se medir o desempenho, em termos de criacdo de
valor, para a amostra selecionada; o resultado dessa medida pode ser visto na

Tabela 18, junto ao item 5.5 que trata sobre o desempenho do EVA.

A patrtir dai, estabeleceu-se a seguinte hipotese substantiva como possivel

resposta a questao central da pesquisa:

Hipotese Hd ;

Hd;— Ha uma correlacdo significativa positiva entre os fatores G T E
(gerencial, técnico e emocional), expressados pelos empreendedores das MPEs na

gestéao financeira dos investimentos, e o desempenho medido pelo EVA.

Esta hipotese foi testada através da técnica de regressdo mudltipla, cujo
resultado demonstrou que néo ha evidencias suficientes para apoiar a existéncia de

uma correlagéo linear direta significativa, rejeitando-se a hipotese Hd;.
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Assim, de acordo com a metodologia adotada, no que concerne aos trés
fatores analisados (gerencial, técnico e emocional), apurou-se que apenas o fator
técnico apresenta correlacéo significativa positiva com a variavel desempenho (EVA)
levando em conta todas as empresas entrevistadas, ou seja, o G1 (grupo que
apresentou os melhores resultados) e o G2 (grupo que apresentou 0S piores

resultados).

Entretanto, é prudente ressaltar, que os resultados sdo diferentes quando se
investiga a existéncia de correlagdo significativa considerando-se 0s grupos e seus
respectivos desempenhos de maneira estratificada. Tais resultados sdo comentados

nas consideracdes finais deste estudo.
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Capitulo 7
0 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Neste capitulo tem como objetivo apresentar as consideracdes finais sobre o
tema desenvolvido nesta pesquisa, tratando de forma sintetizada as principais ideias

e reflexdes abstraidas do estudo proposto.
Dessa forma, inicia-se no subcapitulo 7.1, as conclusbes encontradas ante 0s

resultados evidenciados e encerra-se com 0 subcapitulo 7.2, onde sao feitas

recomendacdes sobre as variaveis de estudo.
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7.1 CONCLUSOES

As MPEs possuem papel relevante na economia do pais e suas taxas de
mortalidade e natalidade afetam significativamente fatores como emprego, renda,

producdo e consumo, além de possuirem expressiva participacdo no PIB nacional.

Um dos principais problemas apontados para o segmento das MPEs esta na
questdo do alto indice de fechamento dessas empresas. Nesta linha de
pensamento, buscou-se a compreensao de fatores que possam ser determinantes

para a sua sobrevivéncia, competitividade e melhoria de desempenho.

Corroborando com essa necessidade, pesquisou-se, como objetivo central
deste estudo, a existéncia de associagao significativa positiva entre o desempenho,
mensurado através do Valor Econdmico Agregado - (EVA - Economic Value Added),
e os fatores G T E (gerencial, técnico e emocional), expressados pelos
empreendedores das MPEs na gestéo financeira dos investimentos financiados.

Observou-se que das 30 (trinta) empresas pesquisadas, 19 (dezenove)
obtiveram piora na situagdo, em termos de criagdo de valor, ap0s os investimentos
para o periodo analisado. Esta afirmacdo ampara-se, nos resultados apresentados
pelas empresas que compdem a amostra pesquisada e nos testes estatisticos

realizados.

Da mesma forma, 11 (onze) das 30 (trinta) empresas pesquisadas
apresentaram melhora na situacdo, em termos de criagdo de valor, podendo-se
afirmar que o desempenho destas € significativamente diferente, em nivel a=0.05,
comparando-se os resultados apresentados entre os exercicios de 2008 a 2010 e
entre as empresas classificadas para o G1 (melhores resultados) e o G2 (piores
resultados).

Sugere-se que parte da justificativa, para o desempenho ruim, ampara-se na

ineficiéncia da administragéo financeira dos recursos utilizados para investimento, ou
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seja, a baixa capacitacdo do empreendedor em termos de fatores que sejam

determinantes para a eficiéncia nesta area.

Dessa forma, buscou-se investigar a correlacdo dos resultados obtidos com
os trés fatores mencionados no objetivo central desse estudo. Para isso, procedeu-
se a elaboracdo de questionario estruturado, considerando-se a tipologia das
variaveis, e a sua respectiva forma de coleta (escalas Likert).

Assim, para medir as variaveis independentes utilizou-se como instrumento
de coleta de dados, um questionario, composto por escalas do tipo Likert, a saber: i)
proposi¢cdes para medir o fator gerencial: de 10 a 19, construido e validado (a=
0,86); ii) proposicdes para medir o fator técnico: de 20 a 29, construido e validado
(a= 0,88); iii) proposi¢cdes para medir o fator emocional: de 30 a 39, adaptadas de
Siqueira, et al. (1999), construido e validado pelos autores (a= 0,78 a 0,87). Para
verificar a precisdo dos fatores e/ou confiabilidade do instrumento foi utilizado a

funcdo Reliability Analysis do software SPSS 13.0.

Por meio de testes estatisticos como regressdo mdultipla (para medir a
associacao/significancia), Mann-Whitney (para medir a significancia), e rs de
Spearman (para medir a correlacdo) e com o auxilio dos softwares estatisticos
BioStat 5.0 e Minitab 14.0, procedeu-se ao teste das hipoteses cujos resultados

sintetizamos:

Considerando-se as empresas que apresentaram melhores resultados G1

(grupo 1), as hipoteses testadas conduzem as seguintes conclusdes:

- pode-se afirmar, em nivel de significancia a=0,05, que ha uma correlacéo
significativa positiva entre os fatores T e E, expressados pelos
empreendedores das MPEs na gestdo financeira dos investimentos, e 0

desempenho medido pelo EVA;

- pode-se afirmar em nivel de significancia a=0,05, que ha uma correlacao

linear forte entre o fator G, expressado pelos empreendedores das MPEs
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na gestado financeira dos investimentos, e o desempenho medido pelo
EVA,

Estes resultados mostram que os empreendedores do grupo 1, que
apresentaram melhora de desempenho, expressaram 0 comportamento técnico,
emocional e gerencial e que estes estdo associados ao desempenho sob a 6ética da
criacdo de valor (EVA). Tal fato sugere que esses empreendedores utilizam suas
habilidades (G T E) potencializando suas praticas e dessa forma obtendo melhores

desempenhos.

Por outro lado, quando se considera a amostra como um todo, ou seja, G1 =
grupo com melhores resultados e G2 = grupo com piores resultados, obtém-se o

seguinte resultado:

Em relacdo a hipétese substantiva: Hd;— Ha uma correlacdo positiva
significativa entre todos os fatores G T E (gerencial, técnico e emocional),
expressados pelos empreendedores das MPEs na gestdo financeira dos
investimentos, e o desempenho medido pelo EVA.

Assim, nesta hipotese, verifica-se todas as empresas da amostra e portanto
considera-se 0 G1 (melhores resultados) e o G2 (piores resultados) em relacdo ao

EVA determinado para toda a amostra:

- de acordo com o resultado obtido pelo teste de regressdo multipla,
rejeitou-se a hipotese Hd; uma vez que néo ha evidencias suficientes para
apoiar a existéncia de uma correlagdo significativa dos trés fatores ao
desempenho obtido pelas 30 (trinta) empresas, em termos de EVA,
durante o periodo avaliado, ou seja, apenas o fator T apresentou

correlacao positiva significativa.

Este resultado corrobora com as evidencias obtidas das hipéteses anteriores,
pois demonstra que o nivel de correlacéo, entre os fatores G T E e o desempenho, &
sensivelmente afetado, de maneira negativa, quando se incorpora as variaveis “x” e

“y” do grupo 2, o que indica que os fatores G T E estdo presentes em menor
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intensidade do que no grupo 1, com excec¢ao do fator T, que segundo o teste,
mostrou possuir correlacdo significativa com o0 grupo que apresentou piores

resultados.

Entretanto, esta correlacdo significativa, acusada no teste para o fator T ndo é
determinante para o desempenho medido no grupo 2. A explicacdo para tal fato,
ampara-se nas palavras de Robbins (1999), “as habilidade técnicas sdo necessarias,
mas insuficientes, para se ter sucesso em administracdo”. Assim, o fator T

isoladamente nao é capaz de influenciar na eficiéncia do EVA.

Dessa forma, buscou-se com as hipoteses Hep, Hfy e Hgo, identificar a
existéncia de diferenca significativa dos fatores G T E, presentes em intensidade
diferente, como observado na hipétese anterior, considerando individualmente cada
grupo, (grupo 1= melhores resultados) e (grupo 2 = piores resultados) e assim

determinar a influéncia das variaveis causais sobre a variavel consequente.

Hipétese Hep— N&o ha diferenca significativa entre o fator G (gerencial),
expressado pelos empreendedores das MPEs na gestdao financeira dos
investimentos, e o desempenho medido pelo EVA, se se considerar o grupo que

melhorou (G1) e o grupo que piorou (G2).

Esta hipdtese foi rejeitada, pois através do teste Mann-Whitney, pode-se
afirmar em nivel de significAncia a=0,01, que ha diferenca significativa se
compararmos o comportamento gerencial do grupo 1 com o comportamento

gerencial do grupo 2.

Hipotese Hf— N&o ha diferenca significativa entre o fator T — técnico,
expressado pelos empreendedores das MPEs na gestdo financeira dos
investimentos, e o desempenho medido pelo EVA, se se considerar o grupo que

melhorou (G1) e o grupo que piorou (G2).

Em relacdo a esta hipotese, ha diferenca significativa, em nivel de

significancia a=0,01, pelo teste Mann-Whitney. Assim, rejeitou-se a hipotese.
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Hipétese Hgo— N&o ha diferenca significativa entre o fator E — emocional,
expressado pelos empreendedores das MPEs na gestdao financeira dos
investimentos, e o desempenho medido pelo EVA, se se considerar o grupo que

melhorou (G1) e o grupo que piorou (G2).

Esta hipétese foi rejeitada ao nivel de significancia a=0.01, pelo teste Mann-
Whitney, o que evidencia que os empreendedores pertencentes ao grupo 1
expressaram o fator emocional de forma significativamente diferente se

compararmos ao comportamento emocional do grupo 2.

Em relacéo aos testes aplicados, observou-se que os resultados obtidos pela
variavel desempenho (EVA) recebem maior influéncia positiva quando se
correlacionam com as variaveis G T E de forma sinérgica e/ou complementar do que

guando se correlaciona de maneira isolada com estas variaveis.

Conclui-se que a questdo central que norteou este estudo possibilitou a
apresentacao de evidéncias acerca da influéncia que os fatores G T E possam ter
sobre o desempenho das organizacdes, especialmente sob a oética da criagdo de
valor (EVA). Sugere-se que tais resultados sustentem que as a¢bes do individuo,
através de suas habilidades, sdo relevantes para o desempenho das organizacdes,
inclusive no que concerne a questao da criacdo de valor, cujo tema foi explorado

neste estudo.

Tais andlises, também convergem com estudos realizados por Grohmann et
al. (2010) onde verificou-se a existéncia de correlacdo entre profissionais que
apresentaram habilidades e/ou atitudes como (criatividade, comunicacao, trabalho
em equipe, planejamento gerencial, empatia e habilidades técnicas) e melhor
desempenho profissional, enfatizando assim, o construto atitude como importante

para as praticas organizacionais.

Concluiu-se, ainda, que as variaveis causais G T E possuem maior influéncia

no resultado das empresas pesquisadas, sob a otica do EVA, quando se expressam
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de maneira sinérgica o0 que corrobora com o0s estudos realizados por Robbins
(1999).

Embora este estudo tenha comprovado evidéncias significativas sobre o tema
tratado, entende-se que os resultados obtidos nao finalizam o assunto proposto,
sendo assim, julga-se relevante destacar as limitagcbes das quais este estudo se

sujeita.

- maiores estudos sdo necessarios no sentido de se aprofundar a discussao

e o0s achados sobre o tema aqui proposto;

- as constatacoes, aqui realizadas, baseiam-se em apenas uma amostra do
universo populacional especificado, o que nos leva a necessidade de
ampliar o nimero de empresas pesquisadas no intuito de expandir as

informacgdes coletadas e assim, elevar os indices de precisao testados.
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7.2 RECOMENDACOES

Objetivando contribuir para a descoberta de fatores que possam estar
associados ao resultado econdémico das MPEs, esta pesquisa investigou a
correlacdo entre os fatores G T E (gerencial, técnico e emocional) e o desempenho,
sob a Gtica da criacao de valor, ( EVA - Economic Value Added), com a finalidade de
gerar informacdes relevantes que elevem a probabilidade de sobrevivéncia do

segmento estudado.

Considerando as limitacGes de tempo e espac¢o na qual a presente pesquisa
se sujeita, e visando, principalmente, a continuidade deste estudo, sugerem-se as

seguintes recomendacoes:

- ampliacdo da base pesquisada de forma a se buscar a ratificacdo das

evidéncias aqui relatadas;

- novas pesquisas sobre o tema, correlacionando as variaveis
demograficas (experiéncia, idade, grau de escolaridade) ao

desempenho ou aos fatores estudados;

- recomenda-se aos empreendedores ampliacdo das habilidades
gerencial, técnica e emocional pois tais fatores evidenciaram que

interferem significativamente nos resultados sob a perspectiva do EVA.

Assim, tais recomendacdes visam maiores evidéncias entre 0 comportamento
do gestor financeiro e possiveis correlacdes com o desempenho e crescimento do
negocio. Nesta Gtica, Frezatti, (1998); Ehrbar, (1999); Lapponi, (2007); Assaf neto,
(2010), visualizam o lucro econdémico, apurado pela metodologia EVA, como o lucro
verdadeiro para as organizacdes, pois além de demonstrar a eficiéncia da
administracdo dos recursos, revela quao importante sdo as decisbes em
investimentos financeiros e estrutura de capitais para a sobrevivéncia e desempenho

de qualquer segmento e/ou porte empresarial.
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0 APENDICE 1
B Carta de apresentacao
APRESENTACAO DA PESQUISA

Prezado (a) Senhor (a),

O (A) senhor (a) esta sendo convidado (a) a participar, como voluntério (a),
em uma pesquisa que tem como objetivo investigar a existéncia de associacdo entre
os fatores G - Gerencial; T - Técnico e; E - Emocional e o desempenho obtido em
termos de criacdo de riqueza para os proprietarios - EVA - Valor Econémico
Agregado.

Sua resposta € muito importante para esta pesquisa e a sua participacao
contribuira para a evolucdo no campo da administracdo das Micro e Pequenas
Empresas, como também, para a compreensdo de fatores que afetam a sua
empresa.

A sua identificacdo ndo é obrigatoria e todos os dados serdo mantidos em
sigilo. No caso de publicacdo dos resultados o contetudo a ser divulgado néo fara
qualquer mencgdo ao seu empreendimento, ao seu nome, ou a qualquer outra
informacado que possa constituir qualquer tipo de vinculo.

Agradeco antecipadamente a sua participacao.

Atenciosamente,

Gilson Lopes
gil.lopes@uol.com.br
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O APENDICE 2
Instrucdes sobre a pesquisa

INSTRUCOES

Prezado (a) Senhor (a),

O questionario esta dividido em duas partes e a alternativa escolhida deve ser
marcada com um "X". A primeira parte, contem questdes de carater socioeconémico
as quais V.S.a deve optar pela alternativa que mais se aproxime da sua realidade
atual.

Na segunda parte da pesquisa, as questdes sdo compostas por afirmagdes e
tem como objetivo verificar 0 quanto vocé, como empreendedor, expressou 0s
fatores Gerencial, Técnico e Emocional levando-se em conta a seguinte cenario:

Sabe-se que investir na empresa é fundamental para o crescimento do
negécio e geracao de valor para seus proprietarios. Nos ultimos anos V.S.a realizou
investimentos com integracao de recursos proprios e de terceiros.

Assim peco que suas respostas recaiam sobre sua conduta e/ou
comportamento exercido durante esse processo de investimento significativo para
sua empresa.

Por favor, marque a alternativa que mais se aproxima da sua opiniao
considerando a seguinte escala de valores:

Discordo totalmente El Discordo em parte IIl Indiferente

Concordo em parte Concordo totalmente

Obrigado.
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Q1:

Q2:

Q3:

Q4:

Q5:

Q6:

Q7:

Q8:

Q9:
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O APENDICE 3
Questionario — parte 1

entre 18 a 25 anos

entre 46 a 55 anos

|:|Masculino

entre 26 a 35 anos I:lentre 36 a 45 anos
acima de 56 anos

Estado civil
casado divorciado |:|separado
solteiro vidvo

Grau de instrucao
ensino fundamental completo ensino fundamental incompleto
ensino médio completo ensino médio incompleto
ensino superior completo ensino superior incompleto
pos-graduagéo completo pos-graduagédo incompleto

Tempo de experiéncia no ramo atual

entre 1 a 5 anos

entre 13 a 20 anos

entre 6 a 8 anos |:|entre 9 al2 anos
acima de 20 anos

O imo6vel onde funciona a empresa é

|:| préprio

|:|alugado

Quantidade de funcionarios que a empresa possui atualmente

de2ab

de 21 a 30

de 6 a 10 de 11 a 20
de 31 a 40 acima de 40

Tempo de funcionamento da empresa

entre 1 a 5 anos

entre 13 a 20 anos

entre 6 a 8 anos |:|entre 9 a 12 anos
acima de 20 anos

O investimento realizado contribuiu de maneira determinante nos
resultados obtidos pela empresa ao longo dos ultimos anos em
termos de criacdo de valor para os proprietarios.

discordo totalmente

discordo parcialmente |:| indiferente

concordo parcialmente concordo plenamente
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0 APENDICE 4

Questionario — parte 2

Nas afirmacfes abaixo marque comum X a sua opcéo, ¢ onsiderando:

DT

C

Q10:

Q11:

Q12:

Q13:

Q14

Q15:

Q16:

Q17:

Q18:

Q19:

Q20:

Q21:

Q22:

Q23:

discordo totalmente;
concordo em parte;

D

CT

discordo em parte;
concordo totalmente.

Durante as etapas do projeto de investimento influenciei a equipe positivamente
através de exemplos e estimulos ao cumprimento dos objetivos definidos.

Durante a condugéo do projeto mantive um clima favoravel ao trabalho em equipe
estimulando a participagao de todos através do envolvimento total com os

problemas e solugdes decorrentes.

Durante o desenwolvimento e conducé&o do projeto encontrei solugdes criativas

para os problemas enfrentados.

Durante o transcorrer do processo transmiti orienta¢gdes claras e seguras e
estabeleci dialogo com a equipe mantendo sempre equilibrio entre ouvir e ser

ouvido.

Dediquei esfor¢co e tempo na elaboragdo do planejamento para o investimento

No transcorrer do projeto lidei com os conflitos que surgiram de maneira

pretendido.

|I| indiferente;

satisfatéria e mantive um bom clima entre as pessoas

Durante a conducao do projeto de investimento estabeleci objetivos factiveis e
coerentes com o planejamento estimado.

Durante o desenwolvimento do projeto de investimento negociei com todos os
agentes enwlvidos de forma a conquistar bons acordos comerciais para o

sucesso de todo o processo.

Durante a conducgao do projeto de investimento assimilei as mudancgas ocorridas
e a minha adaptacéo fluiu de maneira tranquila e rapida.

No transcorrer do projeto de investimento verifiquei 0 cumprimento dos objetivos
ou seja, prazos, orgcamentos, qualidade dos produtos e senigos entregues.

Durante o desenwlvimento e condugao do projeto Identifiquei os principais riscos
enwlvidos, ou seja, a probabilidade dos resultados ndo acontecerem da forma

planejada

Na minha analise o projeto de investimento foi considerado viavel pois a taxa
interna de retorno ou o valor presente liquido indicavam que o retorno era superior

aos custos do capital total aplicado

Na elaboragao do projeto de investimento analisei o tempo necessario para que
o investimento pudesse apresentar retorno financeiro.

Na etapa de planejamento do projeto de investimento erifiquei quais eram os
custos dos capitais enwlvidos, ou seja, 0 montante entre capital proprio e

capital de terceiros

DT| D | C|CT
DT| D | cC|CT
DT| D | C|CT
DT | D | C|CT
DT| D | C|CT
DT| D | C|CT
DT| D | cC|CT
DT| D | cC|CT
DT| D | cC|CT
DT| D | cC|CT
DT| D | cC|CT
DT| D | C|CT
DT| D | cC|CT
DT | D | c|CT
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Q24:

Q25:

Q26:

Q27:

Q28:

Q29:

Q30:

Q31:

Q32:

Q33:

Q34:

Q35:

Q36:

Q37:

Q3s:

Q39:

Ao erificar a capacidade de pagamento elaborei fluxo de caixa do investimento
considerando o impacto das prestagdes do financiamento, os encargos
financeiros e as receitas adicionais geradas pelo projeto

Analisei a taxa de juros oferecida pelo agente financeiro e respectivo impacto no
caixa da empresa.

_ Antes de tocar adiante com o projeto de investimento comparei o retorno previsto
do investimento a outras possiwveis alternativas ou oportunidades de mercado

Para o projeto de investimento elaborei orcamentos dos itens a serem
financiados e respectivo cronograma das etapas do projeto

Dimensionei a necessidade de capital de giro da empresa diante do impacto
provocado pelo investimento pretendido

Dimensionei a necessidade de treinamento, contratacdo de mao de obra,
impostos e incremento nos insumos em fungéo do investimento projetado

Durante as etapas do projeto de investimento identifiquei com facilidade os
sentimentos das pessoas atraves de comportamentos verbais

Durante o desenwlvimento do projeto foi possivel, para mim, reconhecer quando
as pessoas estavam com problemas mesmo n&o havendo demonstrag¢éo verbal

Durante o transcorrer do projeto de investimento ampliei o meu ciclo de
amizades

Durante a conducéo do projeto de investimento tive dificuldades em relacionar-
me com algumas pessoas

Persisti em meus objetivos durante as etapas do projeto de investimento e sou
capaz de enfrentar qualquer obstaculo para conseguir o que quero da vida

Durante o desenwolvimento e conducéo do projeto de investimento tive, em
alguns momentos, o sentimento de divida sobre a realizagdo das minhas metas
futuras

No transcorrer do projeto de investimento procurei sempre pensar antes de
responder a alguém que tivesse me desagradado e reagia sempre com cautela
diante de provocacgdes

Durante o desenwlvimento e conducéo do projeto de investimento reagi sempre
de maneira intensa diante das provocagdes que surgissem e ndo aceitando
desaforos

Durante o Projeto de investimento pude reconhecer meus sentimentos com
grande facilidade e tive consciéncia das minhas emogdes assim que
aconteceram

No transcorrer do projeto evitei refletir sobre os meus sentimentos e nao parei
para analisar que emocgdes sentia haquele momento
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DT | C|CT
DT | C|CT
DT | cjlct
DT | cC|CT
DT | cC|CT
DT | cC|CT
DT | cC|CT
DT | C|CT
DT | C|CT
DT | cjlcT
DT | cC|CT
DT | cC|CT
DT | C|CT
DT | cC|CT
DT | cjlcT
DT | c|lcCT
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