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Resumo: O conjunto de competéncias organizacionais que uma empresa emprega na realizacdo de suas operacoes,
potencialmente define sua capacidade de realizar uma determinada estratégia de negdcios. O presente artigo se
propde a desenvolver um processo para a andlise de projetos de investimento baseado em competéncias. O estudo
se desenrola no ambito das pequenas empresas e se aplica a projetos de expansdo da capacidade. A abordagem
desenvolvida fundamenta-se na constru¢ao de um framework tedrico-conceitual, sendo este refinado por um conjunto
de entrevistas realizadas com especialistas. Participam das entrevistas trés analistas pleno de investimento e trés
académicos das dreas de gestdo estratégica de operacdes e gestdo econdmica da produgdo. O processo desenvolvido
é testado em casos de simulacdo que se utilizam de dados obtidos de trés projetos de investimento analisados por um
banco de desenvolvimento, no periodo de margo de 2002 a setembro de 2003. Os casos se distribuem entre os setores
de manufatura, comércio de servicos. O resultado do trabalho € um processo de andlise de investimentos que usa o
conceito de competéncias empresariais para avaliar a capacidade de uma empresa em gerar resultados. O processo
desenvolvido vincula recursos e competéncias a estratégia empresarial adotada, avaliando as condi¢des necessarias
para o desenvolvimento da estratégia. O estudo € de natureza exploratdria e, portanto, ndo permite generalizagdes.
Ha necessidade de se ampliar o nimero de simulagdes e testar o uso do processo com diferentes analistas de
investimento. A principal implicacdo prética do trabalho reside no fato de se propor um procedimento estruturado
para a andlise de projetos de investimento para pequenas empresas, dadas as dificuldades de se obter informagdes
econdmico-financeiras destas empresas. A pesquisa realizada contribui para o desenvolvimento de metodologias
para analise de projetos de investimento, fundamentando-se em uma abordagem de natureza estratégica.

Palavras-chave: Andlise de investimentos. Gestdo de projetos. Estratégia empresarial. Teoria baseada em recursos.
Competéncias empresariais. Estratégia de operacdes.

Abstract: The organisational competences that an enterprise uses in its operations potentially define its capacity
for implementing its business strategy. The present paper proposes a process for the analysis of investment projects
based on competences. The study is focused on small enterprises, and it is applied to capacity expansion projects.
The developed approach is based on a theoretical framework refined through a round of interviews conducted with
experienced professionals. Three investment analysts and three academics that work in the strategic operations
management and economic production management areas participated in the interviews. The developed process was
tested in simulation studies using the results of three investment projects analyzed by a development bank in the period
of March 2002 to September 2003. The cases are related to manufacturing, commerce, and service sectors. The result
of this work is an investment analysis process that uses the enterprise competences concept to evaluate its capability to
generate results. The process relates resources and competences to the adopted business strategy. The study nature is
exploratory and, in this sense, it does not allow generalizations. It is necessary to increase the number of simulations
and to test the process using different investment analysts. The major practical implication is related to the fact that a
structured procedure was proposed for the analysis of investment projects for small companies due to the difficulty of
obtaining accurate and reliable financial and economic information about those companies. This study contributes to
the development of methodologies for the analysis of investment projects based on a strategic approach.
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competences. Operations strategy.
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1 Introducao

Num mundo globalizado, no qual a concorréncia do
mercado empresarial torna-se cada vez mais intensa,
as empresas necessitam melhorar o seu desempenho e
ampliar as suas dreas de atuacdo, buscando cotidiana
e ativamente novas formas de operacionalizacao de
suas unidades de negdcio, otimizando e integrando
recursos existentes e racionalizando a utilizacdo de
valores monetdrios, quando da aplicagdo em novos
investimentos. O dinamismo gerado por esta imposi¢ao
mundial tem proporcionado o avango de teorias
e instrumentos de gestdo da produgdo, refletindo
nos procedimentos operacionais de organizagdes
comerciais, industriais e de servi¢os. Porém, no
desempenho de institui¢cdes bancdrias e financeiras,
fundamentais para fornecimento de crédito aos
diversos setores, observa-se grande interesse na
automatizacao dos processos, procurando reduzir
custos e aumentar o volume de transacdes. Contudo,
pouca atencdo tem sido dedicada a pesquisa de
modelos para qualificar meios de andlise visando
concessdo de empréstimos e financiamentos de longo
prazo, nos quais ha necessidade de uma sistematizacao
da coleta e interpretagdo de dados que possibilite,
apos sua avaliacdo, a tomada de uma decisdo que,
normalmente, envolve altos valores e um longo
periodo para retorno dos capitais aplicados, o que
torna a andlise de investimento uma atividade de riscos
potenciais para fornecedores de crédito (MENOR;
ROTH, 2007; CHAUMON; DUBOIS; RETOUR,
2006; LEACHMAN; PEGELS; SHIN, 2005; RUSJAN,
2005; LAMARQUE, 2004; CASAROTTO FILHO,
2002; CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2000).

Ha, portanto, a necessidade de processos de
andlise de investimento que permitam as instituicdes
de crédito avaliar a capacidade das empresas em
gerar resultados. Uma andlise de tal natureza pode
ser feita pela identificacdo das competéncias que
uma empresa possui ou necessita desenvolver para
realizar a sua estratégia. Tal abordagem pode ser
considerada ‘estratégica’, sendo desenvolvida no
ambito da “Teoria baseada em Recursos, Capacitacoes
e Competéncias”. Na drea de Gestio de Operagdes, ha
diversos estudos recentes cujo objetivo € compreender
as relagdes de causa e feito que se estabelecem entre
capacitacdes e/ou competéncias organizacionais e
desempenho. Conhecer tais implicagdes em uma
empresa permite avaliar a sua capacidade de gerar
resultados (SWINK; NARASIMHAN; KIM, 2005;
LEACHMAN; PEGELS; SHIN, 2005; GONZALEZ-
BENITO, 2005; ESCRIG-TENA; BOU-LLUSAR,
2005; BROWN; BLACKMON; LEUNG; LEE, 2004;
KATHURIA; PORTH, 2003).

O presente artigo desenvolve um processo para
andlise de projetos de investimento, no dmbito da
expansdo de capacidade, utilizando uma abordagem de
natureza estratégica fundamentada na Teoria baseada

em Recursos. Sdo estudadas empresas de pequeno
porte e o nivel de andlise € o das suas operagdes na
produc@o de um bem ou na prestacdo de um servigo
(WOILER; MATHIAS, 1985; BRASIL, 2002).

O artigo inicialmente apresenta a base conceitual
a ser utilizada, para entdo desenvolver e ‘refinar’ um
processo de andlise de investimento, utilizando para
tanto, um conjunto de entrevistas com especialistas na
area de projetos de investimento, gestdo estratégica
de operacdes e gestdo econdmica da producio.
Desenvolvido o processo, ele € testado em um conjunto
de trés casos, abrangendo projetos de investimento
em pequenas empresas na inddstria, no comércio e
em servicos. Busca-se, portanto, explorar diferentes
setores econdmicos, que representam a grande maioria
dos projetos de investimento atendidos pelo banco de
desenvolvimento estudado. Também € representativa a
natureza dos pedidos, que se fundamentam em projetos
de expansdao (BROWN; BLACKMON, 2005).

2 A andlise de investimentos

Para que se construa uma perfeita compreensao
do escopo e do propésito deste trabalho, torna-se
importante a definicdo de alguns termos bdsicos.
Considera-se ‘projeto’ como

o conjunto de informagdes internas e/ou externas
a empresa, coletadas e processadas com o objetivo
de analisar-se (e, eventualmente, implantar-se)
uma decisdao de investimento (WOILER;
MATHIAS, 1985, p. 26).

Empresas, bancos, investidores e fornecedores
utilizam-se da andlise de projetos de investimentos
para determinar a viabilidade do empreendimento e,
assim, os possiveis niveis de aplica¢@o de capital ou
concessao de crédito monetario para participagio ou
financiamento da execug¢do do projeto.

Para Esty (2008), um projeto de investimento
fundamenta-se em trés aspectos bdsicos: o investimento
em um determinado tipo de ativo; uma ‘organizagao’
para o gerenciamento do investimento; um conjunto de
patrocinadores que irdo financiar a iniciativa. Dimova,
Sevastianov, Sevastianov (2006) destacam o aspecto
multivaridvel na avaliacdo de projetos de investimento
que podem envolver questdes relacionadas a viabilidade
econdmica e ao alinhamento estratégico, dentre outros
diversificados aspectos. Gotze, Northcott e Schuster
(2008) classificam os projetos de investimento em:
criacdo de um novo empreendimento; adequacao
do empreendimento atual face a necessidades de
relocalizagdo ou de modernizagdo; suplementares no
que se refere a expansdo ou ampliacdo do empreen-
dimento atual.

O Quadro 1 apresenta uma classificacdo para
os projetos de investimento, considerando tipos de
investimentos sob o ponto de vista microecondmico.
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Quadro 1. Projetos de investimento.

Tipos Descricao
Implantacao Instalar um empreendimento totalmente novo e independente de outros processos
Relocalizagao Verificar as mudangas necessdrias para continuidade ou melhoria das operacdes
Modernizacdo Desenvolver melhorias em antigos empreendimentos

Amplia¢do ou expansdo Aumentar a capacidade de linhas de produc¢ao e diversificar a oferta de novos produtos

Fonte: Woiler e Mathias (1985, p. 27).

Casarotto Filho e Kopittke (2000, p. 288) destacam
que

definir projetos de investimento em uma empresa
€ decorréncia da inten¢do empresarial, ou seja, a
intencdo de seus colaboradores, dirigentes e até,
porque ndo, de seus colaboradores. A intencdo
empresarial, enquanto fruto de um planejamento,
passa a se chamar Estratégia Empresarial.

O projeto de investimento &, portanto, um ‘instru-
mento’ para a realizagio da estratégia empresarial, e
segundo Matheus (2000, p. 2), contribui para:

Uma vez definida a utilizag@o de projetos como
forma de administrar e realizar os negécios de
uma organizagio, mais clara e objetiva se torna
a questdo da defini¢do e alcance dos objetivos
(resultados) almejados pela empresa, sendo
estes uma somatoria — sinérgica ou nio — dos
resultados obtidos em cada projeto, que devem
estar, portanto, alinhados com os objetivos da
empresa, e estes, por sua vez, com as diretrizes
estratégicas definidas pela organizag@o.

Os resultados da andlise de projetos de investimento
sdo utilizados pelas empresas interessadas que, por
sua vez, representam o préprio objeto de estudo;
também interessam aos seus fornecedores de produtos
e servigos, bem como aos seus clientes. No entanto,
sdo de particular interesse aos investidores e as
institui¢des responsaveis pela concessao de crédito
(institui¢des bancarias). Considerando o papel das
instituigdes bancdrias neste processo, Santos (2000,
p- 20) estabelece que:

A principal atividade dos bancos € a intermediagio
de recursos. Os bancos captam recursos de seus
clientes e do mercado (financeiro e de capitais),
repassando-os posteriormente sob a forma de
empréstimos, na expectativa de realizarem ganhos,
aqui denominados spread — diferenca entre o
custo de captacdo e o custo de repasse. Nesse
processo, o risco total corresponde a condi¢@o de
nao recebimento dos empréstimos, em face da
concessdo de crédito para clientes de alto risco.

Sob o ponto de vista normativo, o Banco Central
do Brasil, por meio da Resoluc@o n°® 2.682 e normas
complementares, considera como critérios basicos a
concessdo de apoio financeiro uma anélise técnica,
econdmica, financeira e juridica do projeto ou
empreendimento a ser beneficiado. As andlises devem

evidenciar os seguintes requisitos minimos (BANCO
CENTRAL DO BRASIL, 2003): existéncia de mercado
para os bens e/ou servigos a serem produzidos;
exequibilidade técnica do processo de produgdo e
disponibilidade dos demais recursos; capacidade
de pagamento do beneficidrio; garantias suficientes;
capacidade empresarial do grupo empreendedor; ficha
cadastral satisfatéria da empresa, dos administradores
e principais acionistas e s6cios.

Como pode ser observado, varios sdo os aspectos
a serem analisados, e uma consequéncia direta deste
processo € a complexidade estrutural associada.
A complexidade inerente ao sistema estudado
dificulta a andlise da capacidade de gerar valor dos
empreendimentos sob andlise. De acordo com Silva
(2000, p. 132):

Os servigos de andlise, propriamente ditos,
consistem em interpretar e analisar de
forma conjunta os dados disponiveis de uma
empresa e emitir parecer sobre a sua situagao
econdmico-financeira. O principal instrumento
para desenvolvimento deste trabalho sdo os
demonstrativos contdbeis padronizados, de onde
o analista ird avaliar a situac@o da empresa, por
meio da evolugdo das contas e da interpretacao
dos indices financeiros, verificando os motivos
das melhoras ou das pioras ocorridas, bem
como examinando a adequacao das captagdes e
aplicagdes de recursos, da eficiéncia das politicas
de vendas, compras e estocagem.

Micro e pequenas empresas, assim consideradas
por faturamentos anuais iguais ou inferiores a
R$ 1,2 milhdo, podem beneficiar-se do Sistema
Integrado de Pagamento de Impostos e Contribuicdes
das Microempresas e das Empresas de Pequeno
Porte (SIMPLES), estando dispensadas de apre-
sentar escrituracdo ‘contdbil’. Em razdo da nao
obrigatoriedade por parte de micro e pequenas
empresas da apresentacdo de documentos formalizados,
como balangos patrimoniais, ha muita heterogeneidade
no modo de oficializagdo de dados deste setor.

Diante dos elementos apresentados, justifica-se
o desenvolvimento de um processo de andlise de
investimento que identifique a real ‘capacidade’ de um
empresa em geral ‘resultados’, dada a sua estratégia
empresarial, recursos e competéncias, particularmente
no que se refere a micro e pequenas empresas.
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3 Analise estratégica
Segundo Chandler; MacCraw (1998, p. 13),

estratégia pode ser definida como a determinagao
de metas e objetivos basicos de longo prazo de
uma empresa, e a adocdo de cursos de acdo e
alocacdo de recursos necessdrios para atingir
estas metas.

Quinn (1980, p. 20) define estratégia de uma
maneira particularmente importante ao presente
trabalho:

o padrdo ou plano que integra as principais
metas, politicas e sequéncia de agdes de
uma organizagdo em um todo coerente. Uma
estratégia bem-formulada ajuda a ordenar e
alocar os recursos de uma organizacio para
uma postura singular e vidvel, com base em
suas competéncias e deficiéncias internas
relativas, mudancas antecipadas no ambiente
e providéncias contingentes realizadas por
oponentes inteligentes.

Andrews (1980, p. 59) destaca ndo s6 o aspecto da
formulag@o, mas acrescenta também a necessidade
da implantag@o correta da estratégia:

A estratégia empresarial € um processo
organizacional, de vdrias maneiras insepardvel
da estrutura, do comportamento e da cultura da
companhia na qual € realizada. Nao obstante,
podemos extrair desse processo dois aspectos
importantes, inter-relacionados na vida real, mas
separaveis para efeitos de andlise. O primeiro
poderd ser chamado de formulagdo e o segundo,
de implementagdo. Decidir qual estratégia deve
ser abordada com empreendimento racional,
mesmo que tenha ligagdes emocionais [...] poderd
complicar a escolha de alternativas futuras.

Este trabalho procura alinhar a escola racionalista
auma abordagem mais aderente a verificacio do uso
de recursos e competéncias internas da empresa.
Propde-se utilizar da andlise SWOT somada a Teoria
baseada em Recursos, Capacita¢des e Competéncias
(O’REGAN; GHOBADIAN, 2004; KETOKIVI;
SCHROEDER, 2004; FLEURY, A. C. C.; FLEURY,
M. T. L., 2004; GAGNON, 1999; BARNEY, 1991;
WERNERFELT, 1984; PENROSE, 1959).

O contetdo da estratégia pode ser considerado
genericamente como o conjunto de politicas, planos
e comportamentos que a empresa pretende seguir.
No nivel da fun¢@o produgao, Leong, Snyder e Ward
(1990) organizam o contetido da estratégia de produgio
em: ‘dreas de decisdo’ e ‘prioridades competitivas’.
Hayes e Wheelwright (1984) classificam as dreas de
decisdo em: estruturais, considerando a capacidade
de produgdo, instalacdes, tecnologia de processo
e integracdo vertical; e de infraestrutura, como o

planejamento e controle de produgao, politicas de
qualidade, estrutura organizacional, recursos humanos,
desenvolvimento de novos produtos e sistema de
medi¢do de desempenho. Para Leong, Snyder e Ward
(1990), as dimensdes competitivas ou objetivos de
desempenho podem estar relacionados a: custo,
qualidade, desempenho de entrega, flexibilidade e
inovatividade.

Segundo Wright, Kroll e Parnell (2000, p. 86), o
enfoque em recursos permite a administragdo formular
estratégias realistas para que seus objetivos sejam
atingidos. Os pontos fracos e fortes de uma empresa
constituem seus recursos. Incluem os recursos humanos,
recursos organizacionais e recursos fisicos.

4 Recursos e competéncias

Mills et al. (2002, p. 5) classificam os recursos em:
recursos tangiveis; recursos e valores culturais; recursos
de sistemas e processos; recursos de conhecimento,
habilidades e experiéncia; recursos importantes para
mudanca. Mills, Platts e Bourne (2003b) utilizam-se
de trés métricas para avaliar um recurso: valor
percebido pelos clientes; sustentabilidade do valor;
e versatilidade do seu uso.

Sanchez (1997) destaca que, em contraste com 0
tradicional foco em bens tangiveis, entendidos como
capacidade de produgio, a andlise estratégica baseada
em competéncia também reconhece a importancia
‘estrutural’ de bens intangiveis como conhecimento.
Jurie (2000) e Sanchez (1997) desenvolvem o conceito
de competéncia no nivel organizacional. Para Sanchez
(1997), competéncia € a habilidade de uma organizacao
para sustentar combinagdes de recursos que promovam
condi¢des da organizagdo alcancar suas metas. A
distin¢do técnica entre os termos competéncia e
capacitacdo, muitas vezes sao muito ténues.

Para Prahalad e Hamel (1990) competéncias
essenciais seriam resultantes do aprendizado coletivo
na organizagdo, especialmente no que se refere a
coordenar diversas habilidades de producio e integrar
multiplas tecnologias. Estes autores consideram a
empresa como um portfélio de competéncias.

As vantagens de uma andlise eficaz das competéncias
no nivel das operagdes pode implicar na identificagdo
do potencial de se realizar determinada estratégia
(SCHMENNER; VASTAG, 2006; MILLS; PLATTS;
BOURNE, 2003a; DAVIS; AQUILANO; CHASE,
1999, p. 52).

Se as competéncias existentes fundamentam a
estratégia em desenvolvimento, o desenvolvimento
de novas competéncias, por meio de projetos de
investimentos, pode permitir ao solicitante de recursos
manter uma boa situacdo mercadoldgica ou atingir
novos mercados. Para Post (1997), uma estratégia
fundamentada no desenvolvimento de competéncias
estabelece os fundamentos para competir no futuro.
E condigdo necessdria identificar as competéncias
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para a realizacdo de determinada estratégia, mas
ndo € suficiente. Deve-se também definir o nivel de
desenvolvimento para as competéncias.

Chiesa e Manzini (1997) consideram os seguintes
niveis de desenvolvimento para as competéncias
de uma empresa: 1° nivel de competéncia, visdo
das capacitacdes da empresa (identificacdo das
capacitacdes e compreensdo do contexto); 2° nivel
de competéncia, capacitagdes distintivas (capacidade
de repeti¢do de padrdes de agdo); e 3° nivel de
competéncia, no uso das capacitagdes distintivas na
producdo. Purcell e Gregory (1998) propdem uma
matriz de competéncias baseada em quatro processos:
selecdo, protecdo, construcdo e melhoramento de
competéncias.

Baseando-se nos estudos de Winter (1987),
que distinguem a possibilidade de classificacdo de
capacitagdes entre essenciais e necessdrias, Drejer e
Riis (2000) estabelecem os niveis de desenvolvimento
de competéncias em: novigo, iniciante avangado,
proficiente, perito e de classe mundial.

Buscando desenvolver um modelo analitico
para o estudo das competéncias empresariais, Band
(1997) identificou dez competéncias criticas a serem
desenvolvidas para que uma empresa atinja alto
desempenho: cria¢do de valor, redesenho dos processos
de negécios, mudanga da arquitetura da empresa,
envolvimento no ambiente de trabalho, parcerias,
tecnologia, alinhamento da estratégia, aprendizado na
organizagdo, gerenciamento para mudancas e lideranga.
Também por meio de um enfoque geral, Ferraz et al.
(2001, p. 3) consideram quatro areas de competéncia
empresarial para andlise de competitividade: gestdo,
inovagdo, producio e recursos humanos.

Para McGrath et al. (1995), o processo de
desenvolvimento de competéncias estabelece uma
trajetéria evolutiva de como as empresas atingem
0s seus objetivos estratégicos. O conjunto de
competéncias organizacionais que uma empresa
emprega na realizagdo de suas operacdes define,
potencialmente, a capacidade de uma organizacio
em realizar determinada estratégia de negdcios. A
identificag@o de tais competéncias permite, portanto,
avaliar as condi¢Oes necessdrias para a realizacdo de
estratégia definida.

Tratados os fundamentos tedricos para o desen-
volvimento do processo de andlise de investimento
baseado em competéncias, pode-se apresentar a
estratégia metodoldgica.

5 Desenvolvimento da pesquisa

A pesquisa realizada envolve tanto aspectos
qualitativos como também quantitativos. Qualitativos,
por apoiar-se na opinido de especialistas quanto
a proposi¢iao de um processo que considera
aspectos estratégicos na avaliagdo de projetos
de investimento. O aspecto quantitativo se torna

presente nas simulagdes realizadas, muito embora
ndo posam ser utilizados os resultados para fins
de generalizacdo. Dada a natureza do trabalho,
empregam-se instrumentos como: entrevistas para
refinamento do modelo de andlise inicialmente
elaborado; e a simulacdo de andlise de projetos de
investimento para observacao da efetividade do
processo refinado pelos especialistas. A estratégia
de pesquisa fundamenta-se na sistematizagdo de um
processo e o seu teste (PLATTS et al., 1998).

Na primeira etapa da pesquisa, o processo de
andlise foi desenvolvido por meio da construgdo de
um modelo tedrico, bem como se utilizando de um
conjunto de entrevistas semiestruturadas (ALVES,
2003, p. 63).

As entrevistas foram organizadas e realizadas em
dois grupos. O primeiro, com trés profissionais de
andlise de investimentos com mais de dez anos de
experiéncia, dado que os investimentos normalmente
tém um periodo longo para retorno do capital
aplicado — os prazos bdsicos para pagamento sao
de 60 (sessenta) meses —, ou seja, para observar o
sucesso ou insucesso de uma quantidade aprecidvel
de investimentos em segmentos diversos, 0s quais se
pretendeu analisar neste trabalho, o profissional da
area deve possuir uma experiéncia minima de dois
ciclos de andlises completas, suprindo a necessidade
do ponto de vista pratico da transposicao desta
abordagem tedrica para a prética.

Ainda na primeira etapa, trés académicos com
experiéncia em pesquisas nas areas de gestdo estratégica
de operacdes e gestdo econdmica da producdo foram
entrevistados. Participaram pesquisadores com amplo
conhecimento tedrico, e também com larga vivéncia
na orientacdo de pesquisas cientificas, para refletir se
os estudos escolhidos como base para montagem do
modelo apresentavam-se adequados para atingir os
objetivos pretendidos, e possiveis alternativas para
melhoria da metodologia de pesquisa.

Na segunda etapa, foram feitas simulacdes de
analises de investimentos, utilizando-se de dados
provenientes de trés processos reais de andlise de
investimentos, de pequenas e médias empresas,
oriundas de trés diferentes segmentos — comércio,
industria e servigo — analisados por metodologias
tradicionais de uma institui¢do financeira repassadora
de recursos provenientes do BNDES, e observacdes
provenientes de visitas técnicas (UPTON; MACADAM,
1997).

As informagdes obtidas junto as entrevistas
e aos testes nos trés diferentes casos constituem
elementos bdsicos para a evolugdo do framework
tedrico-conceitual construido com base na teoria.
Esta interagdo permitiu a evolucdo do processo
proposto, garantindo a qualidade cientifica da pesquisa
por intermédio da triangulacdo entre evidéncias
empiricas, andlise dos resultados das simulagdes
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pelos pesquisadores e do referencial tedrico utilizado
(LEWIS, 1998).

Considerando a grande amplitude da andlise de
projetos de investimentos, o estudo € delimitado
pelas andlises de crédito bancdrias. As empresas sao
estudadas em diferentes segmentos para investigar
de maneira exploratéria os beneficios e dificuldades
imediatas do uso do processo em cada setor. As
pequenas empresas constituiram o objeto de estudo,
dada a importancia de se estudar a andlise de crédito
para este segmento de empresas, observada a ndo
obrigatoriedade de formalizag¢dao dos informes de
desempenho econdmico e financeiro. A abrangéncia da
pesquisa também € definida pela natureza do projeto
e, para tanto, escolheram-se projetos de expansao das
operacdes. Uma das intenc¢des da pesquisa € estudar
as relacdes que se estabelecem entre recursos e a
formagdo de competéncias organizacionais, visto
que fundamentam a capacidade de uma empresa
realizar determinada estratégia e, por conseguinte,
obter determinado desempenho.

6 Analise por competéncias

Esta secdo apresenta o desenvolvimento de um
processo para a andlise de investimento baseado em
competéncias (Figura 1). A abordagem utilizada para
a concepgao do processo € de origem estratégica
e fundamenta-se na teoria baseada em recursos,
capacitagdes e competéncias (BOUCHER et al., 2007,
CHEN; WU, 2007; FLEURY, A. C. C.; FLEURY,
M.T. L., 2003; CASAROTTO FILHO; KOPITTKE,
2000, p. 288).

Para o desenvolvimento do processo de andlise
de investimentos, pelo estudo e valoracdo das
competéncias empresariais, considera-se necessario,
além de contemplar os fatores relacionados pelo Banco
Central do Brasil (2003) para andlise de operagdes de
financiamento, sistematizar os diversos estudos sobre
identificacdo e andlise de competéncias que foram
selecionados a partir da revisao de literatura (LEWIS,
2003; MILLS et al., 2002, 2003a, 2003b). O objetivo é
formar um sistema de andlise que promova a utilizacdo
da teoria de recursos, capacitagdes e competéncias
na andlise de projetos de investimentos.

O processo de andlise de investimentos proposto
neste trabalho busca entender a integragdo dos
recursos solicitados com a estratégia do negdcio.
Nao obstante, para permitir que o sistema proposto
esteja compativel com a realidade das pequenas
empresas, a estratégia destas organizacdes sera
analisada como um todo, ou seja, néio serd desdobrada
funcionalmente. Tal abordagem se justifica pelo fato
de que estas empresas nao t€ém uma ‘componente
administrativa’ adequadamente desenvolvida, isto
¢, ndo ha formacio de unidades de negdcio e as
unidades organizacionais estdo fundamentadas nas

fungdes bésicas (producio, financeiro e comercial)
(STONEHOUSE; PEMBERTON, 2002).

O processo de andlise de investimentos se
inicia com o desenvolvimento de uma anélise de
natureza técnica, econdmica, financeira e juridica do
projeto ou empreendimento a ser beneficiado. Estes
procedimentos cumprem as normas estabelecidas
pela Resolucdo n° 2.682 do Banco Central do Brasil
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2003).

Com o objetivo de realizar uma andlise estratégica
preliminar, o processo de formulacio da estratégia
empresarial € estudado visando identificar: quem sio
os responsaveis pelo processo; quem sio os atores
envolvidos; como se organiza o processo, ou seja,
verifica-se se um modelo formal para a formulagao
da estratégia € adotado e se estabelece uma sequéncia
temporal de eventos na forma de um cronograma; quais
sdo as partes da organizacao analisadas no processo;
quais sdo as fontes de dados utilizadas para formular
estratégia empresarial (OLIVEIRA, 2003).

Conhecida a arquitetura estratégica da empresa,
0s recursos € competéncias necessdrios para a sua
realizagdo podem ser estudados. Inicialmente,
identificam-se os recursos existentes, qualificando-os
em termos de valor, sustentabilidade e versatilidade,
conforme serd mostrado adiante no Quadro 7. Os
recursos identificados também sio classificados em
tangiveis e intangiveis (MILLS et al., 2002).

Ap0s a caracterizagdo da qualidade e importancia
dos recursos disponiveis e de posse da andlise de dados
operacionais da empresa (andlise técnica, econdmica,
financeira e juridica), as competéncias empresariais
podem ser identificadas e declaradas. As competéncias,
segundo Prahalad e Hamel (1990), devem permitir o
aprendizado coletivo, ser dificeis de serem imitadas e
oferecer vantagens percebidas aos clientes. Trabalhando
na perspectiva de projetos de investimento para expansao
e/ou modernizagao do negécio, pode-se ainda, estudar a
possibilidade do desenvolvimento de um novo produto
ou processo produtivo.

Além da declarac@o das competéncias organi-
zacionais desenvolvidas ou a desenvolver, € importante
saber em que nivel se encontram e, para tanto,
utilizou-se dos modelos desenvolvidos por Winter
(1987) e Drejer e Riis (2000) que apresentam um tipo
de ‘escala de maturidade’. Os niveis classificam-se em:
basico, intermedidrio, avancado e de classe mundial.
Estes niveis podem ser avaliados em termos de:
necessidade de desenvolvimento, em desenvolvimento,
desenvolvido e competéncia essencial.

Para concluir o processo de andlise, levanta-se o
contetdo da estratégia. O conteido da estratégia é
definido por uma andlise do tipo SWOT (oportunidades
e ameacas, pontos fortes e pontos fracos) em que a
estratégia de negdcios € definida (OLIVEIRA, 2003;
ANSOFF, 1990).
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N

Complementarmente a andlise SWOT, sdo
identificadas as politicas e a¢des implementadas nas
diferentes dreas de decisdo do sistema de producio.
Este levantamento € desenvolvido no &mbito da cadeia
de valor, ou seja, no nivel do sistema de producio.
Sdo estudadas as dimensdes estruturais: capacidade
produtiva, instalagdes, tecnologia de processo e
integracdo vertical; e de infraestrutura: planejamento e
controle da produgio, politicas de qualidade, estrutura
organizacional, recursos humanos, desenvolvimento de
novos produtos e o sistema de medi¢ao de desempenho
(HAYES; WHEELWRIGHT, 1984).

Os estudos que definem o contetddo da estratégia
empresarial, nas dimensdes do negdcio e da funcio
producio, sdo concluidos com a formalizagdo das
prioridades competitivas. O conhecimento das
prioridades competitivas da empresa permite observar
se os investimentos futuros, ou seja, se 0s recursos
que a empresa pretende adquirir sao coerentes com
0s recursos existentes e a estratégia estabelecida
(SLACK, 2002).

Para que se possa desenvolver uma aprecia¢ao do
mérito dos investimentos, sdo identificados e avaliados
0s recursos e competéncias que a empresa deve
desenvolver, utilizando os mesmos procedimentos
para os recursos e competéncias existentes. Esta
nova andlise € realizada com a projecao da aquisi¢do
dos recursos pretendidos e o estudo do impacto,
proveniente da incorporagdo destes novos recursos,
nas operagdes da empresa.

i Caracteristicas gerais da empresa |

O processo de andlise de investimento é
finalmente concluido e um parecer conclusivo €
gerado. Adicionalmente, também sdo propostos
instrumentos auxiliares para a avaliag@o e gestio dos
recursos solicitados, na forma de um fluxo de caixa
simplificado e de indicadores econdmico-financeiros
(taxa interna de retorno, valor presente liquido e
periodo de recuperacdo do investimento).

A Figura 1 organiza, na forma de um processo, 0s
procedimentos propostos para a andlise de investimento
baseada em competéncias.

A proposta apresentada na Figura 1 fundamenta-se
nos modelos tradicionais de investimento e
acrescenta um componente de andlise estratégico. Tal
componente visa avaliar o potencial de dado projeto
em realizar determinada estratégia empresarial. A
avaliacdo fundamenta-se em uma andlise interna das
competéncias desenvolvidas e a desenvolver.

Definido o processo, nas suas diferentes etapas e
atividades, identificados os procedimentos operacionais
a serem adotados, pode-se, entdo, trabalhar o seu
refinamento. A estratégia de refinamento baseia-se
em um conjunto de entrevistas com especialistas na
andlise de investimentos.

7 Refinamento do processo de analise

Inicialmente, o contetido e o processo (sequéncia de
atividades) da andlise de investimentos sao construidos
tendo como referéncia um modelo cléssico de analise.

l . ... Analise técnica, econdmica, financeira e juridica de
: “* acordo com as normas do Bacen (2003)

Analise cadastral e juridica

l ' [0 Andlise estratégica baseada em competéncias

Estudo das garantias oferecidas

!

Analise do histérico da empresa
(técnico e econdmico)

!

¥

¥

Analise estratégica: definicéo da
arquitetura estratégica

Andlise estratégica: definicdo do
conteuido da estratégia empresarial

Andlise de mérito do
investimento

!

!

!

Identificagdo e avaliagdo dos
recursos existentes

Identificagdo e avaliagdo dos
recursos necessarios

Geragéo do parecer
conclusivo

l

:

!}

Identificagdo e avaliagdo das
competéncias empresariais
desenvolvidas

Identificagdo e avaliagdo das
competéncias empresariais
necessarias

Instrumentos auxiliares para
avaliagéo e gestao: fluxo de caixa
simplificado e indicadores
econdémico-financeiros

Figura 1. Processo de andlise de investimento. Fonte: elaborado pelos autores.
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A partir desta estrutura l6gica, incorporam-se etapas
para a andlise estratégica e o estudo e valoracio
de recursos e competéncias organizacionais. O
processo proposto € refinado a partir de um conjunto
de entrevistas com especialistas (académicos e
analistas ‘plenos’ de projetos). Uma sintese destas
entrevistas € mostrada no Quadro 2. O resultado €
um processo refinado e ajustado para ser testado em
diferentes situagdes, conforme descrito sucintamente
no Quadro 3. As simulagdes ou testes sdo apresentados
resumidamente nos Quadros 10 a 12.

Foram desenvolvidas entrevistas com trés analistas
de projetos de investimento e com trés académicos
das dreas de gestdo estratégica de operagdes e gestdo
econdmica da producdo. Essencialmente, as entrevistas
discutiram o processo de andlise de investimento
proposto na Figura 1 e descrito no Quadro 3, bem
como a avaliacdo dos procedimentos que constam
dos Quadros 7 e 8 no que se refere a sua factibilidade,
usabilidade e utilidade. Entende-se por factibilidade
se os procedimentos propostos sdo possiveis de
serem realizados. A usabilidade avalia a facilidade de
utilizagdo dos procedimentos. E finalmente, a utilidade
questiona a relevancia de se realizar determinados
procedimentos ou operagoes.

O roteiro de entrevista utilizado envolve, em
termos gerais, os seguintes topicos: levantar e avaliar
o estado atual das técnicas e processos utilizados
para a andlise de investimento, identificado na parte
‘a’ do Quadro 2; um estudo pormenorizado do
processo e procedimentos propostos para a avaliagdo
de competéncias organizacionais e a andlise da
arquitetura estratégica, apresentado nas partes ‘b’
e ‘c’ do Quadro 2; e a avaliagdo e proposicao de
alteracdes no processo proposto que constam das
observacgdes e da parte ‘d’ do Quadro 2.

Considerando a avaliac@o realizada junto
aos analistas e académicos, destacam-se quatro
alteragdes propostas para o processo inicial de andlise
(Figura 1):

* Elaboracdo de um procedimento para explicitacao
do valor, em termos absolutos, de cada recurso
existente, bem como a proje¢do de valores
referentes aos recursos a serem adquiridos.

e Construgdo de um quadro orientativo para
definicdo das especificagdes minimas a serem
observadas em cada nivel de competéncia
identificado. Este quadro tem a finalidade
de homogeneizar procedimentos e facilitar o
processamento da andlise.

» Retirada da etapa que trata da andlise de
mérito do investimento, pois os procedimentos
propostos (valores de referéncia) ndo apresentam
fundamentag@o tedrica ou pratica.

* Retirada da etapa que trata da elaboragdo
dos instrumentos auxiliares para avaliacdo e
gestao, isto €, do fluxo de caixa simplificado e
de indicadores econdomico-financeiros. Estes
itens sdo contemplados na andlise técnica,
econdmica, financeira e juridica que € uma
atividade obrigatéria, de acordo com as normas
do Banco Central do Brasil (2003).

As modificacdes propostas pelos entrevistados
justificam-se pelas seguintes razdes. Os itens 1
e 2 estdlo relacionados a especificagdo e valoragio
das competéncias, quer seja pelos seus elementos
constituintes, quer seja pela determinagdo do seu
nivel de desenvolvimento. Determinar o nivel de
desenvolvimento das competéncias organizacionais
desenvolvidas € um passo importante na avaliagdo do
projeto de investimento. Os itens 3 e 4 simplificam
0 processo, ou seja, a retirada do item 3 indica que
o procedimento de andlise proposto complementa
a avalia¢do de projetos de investimento, mas ndo
substitui as técnicas tradicionais. O item 4 € redundante
com as analises técnica, econdmica, financeira e
juridica, que se encontram incorporadas aos processos
de avaliacdo.

O Quadro 3 apresenta o processo de analise
de projetos de investimento refinado apds
as entrevistas, relacionando para cada etapa as
atividades e procedimentos operacionais a serem
desenvolvidos.

A partir de um exemplo ficticio apresentado nos
Quadros 4, 5 e 6, € possivel ilustrar os procedimentos
da Etapa IV, na andlise técnica, econdmica, financeira e
juridica de um projeto de investimento. Particularmente
o Quadro 4 representa um resumo de aplicagdo
dos recursos solicitados e as respectivas fontes de
financiamento.

O Quadro 5 apresenta um estudo de repercussao
do investimento a ser realizado, no desempenho
econdmico de uma empresa genérica, em um horizonte
de 5 anos (exemplo ficticio).

O Quadro 6 apresenta de forma simplificada a
estrutura do capital social de uma empresa (exemplo
ficticio).

O Quadro 7 apresenta uma estrutura para a
identificagdo e avaliacdo de recursos, composto
por folhas de tarefa para definir o ‘valor’ (a), a
‘sustentatibilidade’ e a ‘versatilidade’ de um recurso.
Este conjunto de procedimentos se aplica tanto
aos recursos possuidos pela empresa (recursos
existentes), como também para 0s recursos a serem
adquiridos (recursos necessarios). Identificar e avaliar
0s recursos constituem um importante processo
para a identificacdo das competéncias necessarias a
realizagdo de determinada estratégia.

O uso do Quadro 7 € sumarizado por meio da
pontuagdo total do recurso, em que: a escala de
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Quadro 2. Observacdes do processo de entrevistas.

(a) Técnicas de anélise de investimento

Tépico

Observacoes

Tempo médio de
entrevista

Conhecimento dos
processos e técnicas de
andlise de projetos de
investimento

Confiabilidade das
técnicas e processos
conhecidos

Viabilidade para a
pesquisa de novos
processos de analise

Conhecimento da
teoria baseada em
recursos, capacitacoes
e competéncias

1h15

Os analistas de projeto declararam conhecer somente técnicas quantitativas, enquanto que
os académicos, além das técnicas quantitativas, citaram técnicas de andlise fundamentadas
na organizacdo e estrutura industrial e em estudos da cadeia de valor.

Nenhum dos analistas considerou haver um método absolutamente confidvel, opinido
compartilhada por dois académicos. Um académico considera as técnicas de andlise
multicritério absolutamente confidveis.

Todos os entrevistados consideraram vidvel a pesquisa para novos processos ou
‘qualificac@o’ dos processos e procedimentos existentes.

Somente um analista declarou conhecer a teoria baseada em recursos, capacitacdes e
competéncias, enquanto que todos os académicos afirmaram ter familiaridade com elas.

(b) Processos e procedimentos propostos: andlise de competéncias

Tépico

Observacoes

Andlise estratégica:
defini¢do da
arquitetura estratégica

Identificacdo e
avaliagdo dos recursos
existentes

Identificacdo e
avaliacdo das
competéncias
empresariais
desenvolvidas

Dois analistas consideram os procedimentos propostos adequados e suficientes para

a andlise da arquitetura estratégica, enquanto que um os considerou adequados, mas
insuficientes.

Dois académicos consideraram os procedimentos propostos adequados, mas insuficientes,
sendo que o terceiro os considerou inadequados.

Como a maioria dos entrevistados considerou os procedimentos propostos adequados,
estes foram mantidos no processo refinado.

Dois analistas consideraram os procedimentos propostos adequados e suficientes, sendo
que o terceiro os considerou adequados e insuficientes.

Um académico considerou os procedimentos propostos adequados e suficientes, enquanto
que os outros dois os consideraram adequados, mas insuficientes.

Como a maioria das opinides resultou na adequabilidade do processo, apesar de metade
dos entrevistados considerarem que outras verificagdes poderiam ser uteis, manteve-se no
processo final a formulago original para testd-la nos casos.

Os trés analistas consideraram adequados e suficientes os procedimentos propostos, apesar
de indicarem a necessidade de melhores especificacdes para a determinacio dos niveis

de competéncias existentes, visto que a Teoria baseada em Recursos, Capacitacdes e
Competéncias ndo € amplamente conhecida (como verificado anteriormente) no meio dos
analistas de projetos de investimento.

Os académicos apresentaram opinides divergentes, um considerou os procedimentos
propostos adequados e suficientes, enquanto que outro os considerou adequados e
insuficientes. O terceiro académico considerou os procedimentos insuficientes por nao
desenvolverem a analise no nivel individual (atitudes, conhecimentos e habilidades
pessoais).

Considerando que a maioria dos entrevistados considerou os procedimentos propostos
adequados, eles foram mantidos. Entretanto, os niveis de competéncias foram
resumidamente explicitados no préprio formuldrio, com o propdsito de proporcionar uma
melhor compreensao.
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Quadro 2. Continuagao.

(c) Processos e procedimentos propostos: arquitetura estratégica

Topico

Observacoes

Andlise estratégica:
definicdo do contetido
da estratégia
empresarial - SWOT

Andlise estratégica:
defini¢do do contetido
da estratégia
empresarial — dreas de
decisao

Identificacdo e
avaliagdo dos recursos
necessdrios

Identificacdo e
avaliacdo das
competéncias
empresariais
necessdrias

Os trés analistas consideraram os procedimentos propostos adequados e suficientes;
opinido corroborada por um dos académicos. Os outros dois académicos os consideraram
adequados, mas insuficientes.

Diante das posi¢des estabelecidas, os procedimentos foram mantidos.

Os trés analistas consideraram os procedimentos propostos adequados e suficientes.
Dois académicos consideraram os procedimentos propostos adequados, enquanto que o
terceiro os considerou inadequados e insuficientes.

Considerando os diferentes posicionamentos, optou-se por manter os procedimentos,
testando-os nos casos.

Para confirmar os procedimentos propostos para a identificaciio e avaliacio dos recursos
existentes, questionaram-se novamente os procedimentos propostos para analisar recursos,
desta vez, para analisar recursos a serem adquiridos.

Dois analistas consideraram os procedimentos propostos adequados e suficientes, sendo
que o terceiro os considerou adequados e insuficientes.

Os trés académicos consideraram os procedimentos propostos adequados.

As respostas foram um pouco diferentes, no entanto, ndo implicaram alteracdo dos
procedimentos propostos.

Os trés analistas consideraram os procedimentos propostos adequados e suficientes.

Um académico considerou os procedimentos propostos adequados, enquanto que 0s outros
dois os consideram inadequados e insuficientes.

Identificou-se a necessidade de elaboragdo de um conjunto de procedimentos especificos,
no entanto, decidiu-se testd-los nos casos, para entdo, propor modificagdes.

(d) Avaliagdo do processo proposto

Tépico

Observacoes

Analise de mérito do
investimento

Factibilidade do
processo

Necessidade de
visita a empresa

Melhoria da
coleta de dados

Dois analistas consideraram os procedimentos propostos adequados e suficientes, enquanto
que o terceiro os considerou adequados e insuficientes.

Dois académicos consideraram os procedimentos propostos adequados, enquanto que o
terceiro os considerou inadequados e insuficientes.

Considerando as observagdes referentes as dificuldades de estabelecimento da valoragdo
de mérito por intermédio de niimeros absolutos (mudanca de niveis de competéncia),
adotou-se uma andlise resumo analitica, referente as alteracdes dos niveis de competéncia
das empresas.

Todos os entrevistados consideraram o processo proposto factivel.

Todos os entrevistados consideraram essencial visitas a empresa em um processo de
andlise de investimento para expansao.

Para trés analistas e dois académicos, o processo proposto melhora a coleta de dados para
o processo de andlise, contudo para um dos académicos o processo nao permite qualquer
melhora para a obtengdo de informagdes. Outros meios indicados para melhorar a coleta
de dados, particularmente no que se referem as visitas, foram o estudo prévio da empresa e
seu setor e a formulagdo de um check-list de informagdes a serem recuperadas.

Fonte: elaborado pelos autores.
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Quadro 3. Processo refinado.

(a) analise técnica, econdmica, financeira e juridica

Etapas

Titulo

Descricao

Procedimentos operacionais

I

1I

III

v

Caracteristicas Informagdes sobre Preenchimento de formuldrio com as seguintes informagdes: razao

gerais da setor, segmento,
empresa localizag@o e drea
de atuacdo
Analise Desenvolvimento
cadastral e dos procedimentos
juridica de andlise de
acordo com
normas do Banco
Central do Brasil
(2003)
Estudo das O valor financiavel
garantias pode ser igual ao
oferecidas valor das garantias
Caracteristicas Valor e finalidade
do
investimento

Historico da
empresa

Evolugdo do
desempenho

da empresa nos
dltimos trés
exercicios

social, CNPJ, data de fundacao, enderego, municipio, UF, CEP, porte,
contato, telefone, fax, e-mail, principais atividades.

Descri¢do do projeto, aspectos técnicos, endereco do projeto, codigo
CNAE (Classificacdo Nacional de Atividades Econdmicas), inicio da
operacdo comercial, atendimento a legislacdo ambiental.
Determinac@o do nivel de risco, pontuagdo de risco e verificacdo de
informes.

Verificacdo da situagdo de impostos e obrigacdes.

Identificacdo da forma juridica.

Identificacdo da fonte de financiamento. Valor a ser financiado.
Custos (spread total, custo bdsico). Prazos (caréncia, amortizagdo,
total). Forma de pagamento (caréncia, amortizagdo). Garantias
(reais, fidejussorias).

Elaboracdo de um quadro resumo com a indicac@o dos investimentos
a serem realizados e as respectivas fontes de financiamento (ver
exemplo no Quadro 4).

Avaliagdo das repercussoes do projeto (ver exemplo no Quadro 5).
Estudo da composic¢ao do capital social (ver exemplo no Quadro 6)

Avaliagdo econdmico-financeira: balangos e balancetes (ativo corrente
— AC, ativo realizdvel a longo prazo — ARLP, ativo permanente — AP,
passivo circulante — PC, passivo exigivel a longo prazo — PELP,
patrimdnio liquido — PL); demonstrativo de resultados (receita bruta,
impostos e devolugdes, receita operacional liquida — ROL, custo

dos produtos/servicos comercializados, despesas administrativas,
despesas financeiras, lucro operacional, lucro liquido, depreciacgdes),
fatores de avaliagdo (margem de garantia, grau de endividamento,
grau de imobilizagdes, liquidez seca, liquidez corrente, liquidez total,
lucratividade, rentabilidade, gerag@o liquida de caixa).

Avaliacdo gerencial.

Avaliacdo do mercado atual e futuro. Principais concorrentes.
Principais clientes. Retrospecto de vendas. Projecdo de vendas.
Projecdo da capacidade de pagamentos.

(b) identificagdo e avaliacdo de recursos e competéncias

VII

VIII

Identificacdo e
avaliagdo dos
recursos existentes

Identificacdo e
avaliagdo das
competéncias
empresariais
desenvolvidas

Etapas Titulo Descricao Procedimentos operacionais

VI Andlise estratégica:  Defini¢do das Identificacdo das seguintes informacdes: responsdvel
definicdo da caracteristicas gerais da  pelo processo, participantes do processo, organiza¢ao
arquitetura organizacdo e gestdo da  do processo (modelos, cronogramas etc.), partes da
estratégica estratégia empresarial.  organizacdo analisadas e fontes de dados utilizadas.

Identificag@o a avaliagdo
dos recursos existentes:
valor, sustentabilidade e

versatilidade.

Identificacdo, declaragdo
e avaliacdo das
competéncias existentes.

Identificacio dos recursos considerados estratégicos para
a empresa.

Utiliza¢ao dos Quadros 7 (a), (b) e (c) para a avaliacio
dos recursos quanto a valor, sustentabilidade e
versatilidade.

O Quadro 8 permite declarar e avaliar as competéncias
em termos de: aprendizado coletivo/troca de informacoes;
possibilidades de imitagdo; vantagens oferecidas aos
clientes; complementacio de outras capacitagdes;
desenvolvimento de novos produtos/processos.

As medidas de avaliag@o se referem aos niveis de
desenvolvimento: necessdrio, em desenvolvimento,
desenvolvido e essencial.

O Quadro 9 contribui para a especificagdo ou declaragdo
de competéncias.
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Quadro 3. Continuagao.

(c) andlise estratégica

Etapas Titulo Descricao Procedimentos operacionais

IX Andlise Andlise SWOT  Elaboragdo de uma matriz estratégica: oportunidades e ameagas,
estratégica: da estratégia pontos fortes e pontos fracos.
definicdo do empresarial.
contetido da
estrategia | Estudo da Identificacdo das politicas e a¢des desenvolvidas nas dreas de
empresaria estratégia de decisdo (estrutura: capacidade, instalacdes, tecnologia de processo

operagdes. e integragdo vertical; infraestrutura: controle e planejamento da

producao, politicas de qualidade, estrutura organizacional, recursos
humanos, desenvolvimento de novos produtos e sistema de medicéo
de desempenho).

Identificacdo e customizac@o dos objetivos de desempenho (preco/
custo, qualidade, desempenho de entrega, flexibilidade e inovagdo).

(d) projegdo de aquisi¢do e desenvolvimento de recursos e competéncias

avaliagdo das
competéncias
empresariais
necessarias

Etapas Titulo Descricao Procedimentos operacionais
X Identifica¢ao Identificacdo e Identificacdo dos recursos considerados estratégicos para
e avaliacdo avaliagdo dos aquisicao.
dos recursos recursos a serem Utilizag@o dos Quadros 7 (a), (b) e (c) para a avaliagcdo dos
necessarios adquiridos: valor,  recursos quanto a valor, sustentabilidade e versatilidade.
sustentabilidade e
versatilidade.
XI Identificacdo e  Identificagdo, O Quadro 8 especifica as competéncias a serem desenvolvidas

declaragdo e
avaliagdo das
competéncias
a serem
desenvolvidas.

em termos de: aprendizado coletivo/troca de informagdes;
possibilidades de imitacdo; vantagens oferecidas aos clientes;
complementagdo de outras capacitagdes; desenvolvimento de
novos produtos/processos.

As medidas de avaliagdo se referem aos niveis de
desenvolvimento: necessdrio, em desenvolvimento, desenvolvido
e essencial.

O Quadro 9 contribui com a atribuicéo de significados aos niveis
de desenvolvimento de competéncias.

(e) elaboragdo do parecer conclusivo

Etapas Titulo Descricao Procedimentos operacionais

XIII Geracdo Conclusdo da andlise O parecer serd estabelecido em termos: favordvel ou nio
do parecer de investimento com  favordvel.
conclusivo a geracdo de um O parecer também inclui uma andlise resumo analitica,

parecer conclusivo
em relacdo ao projeto
de investimento.

referente as alteragdes dos niveis de competéncia das empresas.

Fonte: elaborado pelos autores.

Quadro 4. Quadro de usos e fontes.

Usos R$ %

Construcdes civis

Equipamentos nacionais 112.454,00 60,40

Moveis e utensilios 73.726,00 39,60

Total de investimentos fixos 186.180,00 100,00
Capital de giro

Total 186.180,00 100,00
Fontes

Geragdo interna 44.683,00 24,00
Aumento de capital

BNDES/Aut-Fixo 141.497,00 76,00

Total 186.180,00 100,00

Fonte: elaborado pelos autores.
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Quadro 5. Repercussoes.
Repercussoes Unidade Exercicio: 2001 Ap6s o Projeto: 2006
Capacidade instalada R$ 2.212.548,00 3.451.576,00
Mao de obra empregada Postos 27 49
Faturamento R$ 2.212.548,00 3.451.576,00
ICMS gerado RS 65.613,00 102.357,00
Fonte: elaborado pelos autores.
Quadro 6. Capital Social.
Na data de: Autorizado Subscrito Integralizado Votante
03/07/2002 319.000,00 319.000,00 319.000,00 319.000,00
Fonte: elaborado pelos autores.
Quadro 7. Identificac@o e avaliag@o de recursos.
(a) valor
O recurso € valioso? Recurso:
Qual € o efeito do Alto Nenhum Alto Nao
recurso sobre os custos impacto impacto impacto conhecido
organizacionais e vendas? negativo positivo
1 2 3 4 5 N.A.
O @) O @) O @)
Qual € o efeito do recurso Alto Nenhum Alto Nao
sobre as capacitagdes impacto impacto impacto conhecido
organizacionais para diminuir  negativo positivo
ameacas ou capitalizar
oportunidades? 1 2 3 4 5 N.A.
O @) O @) O O
As empresas concorrentes Todos ttm o A maioria 50% tétm  Alguns ttm  Nenhum Nao
possuem o recurso? recurso tem tem conhecido
1 2 3 4 5 N.A.
O O O O O O
Que nivel de desempenho Bem abaixo Abaixoda Mé¢dia para No nivel dos A melhor Nao
ele oferece em relacdo aos damédiada médiada aindistria ~ melhores média conhecido
concorrentes? industria inddstria
1 2 3 4 5 N.A.
O O @) O O O
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Quadro 7. (Continuacio).

(b) sustentabilidade

O recurso é sustentavel? Recurso:
Os concorrentes reconhecem  Facilmente Nenhum Nao é Nao
o recurso? impacto reconhecido  conhecido
1 2 3 4 5 N.A.
O O O O O O
Quanto tempo leva para Menos de Mais de Nio
imita-lo? um més cinco anos  conhecido
1 2 3 4 5 N.A.
O O O O O O
Quanto custara imitar os Menos de Mais de 5% Nao
recursos? 1% das das vendas  conhecido
vendas
1 2 3 4 5 N.A.
O @) O O O O
Sem investimentos de tempo Mais de Menos de Nio
ou dinheiro, qudo rapido seu  50% por ano 10% por ano  conhecido
valor declinard?
1 2 3 4 5 N.A.
O O O O O O
Pode a vantagem competitiva Sim, Parcialmente Nao Nio
produzida pelo recurso ser em uma totalmente  conhecido
substituida? extensao
significativa
1 2 3 4 5 N.A.
O O O O O O
(c) versatilidade
O recurso € versatil? Recurso:
Quao fortemente o recurso é Fortemente vinculado Mantém-se sozinho Nao conhecido
vinculado a outros recursos? 1 2 3 4 5 N.A.
O O O O O O
Quiéo bem o recurso é Nio é compreendido Completamente ~ Nao conhecido
compreendido? 1 2 3 4 5 N.A.
O O O O O @)
Ele pode ser usado em outras Naéo pode ser transferido Amplamente usado Nao conhecido
partes da empresa? 1 2 3 4 3 N.A.
@) O O O @) @)
Pode ser usado em outros Naio pode ser transferido Amplamente usado Nao conhecido
mercados? 1 2 3 4 5 N.A.
O O O O O O

Fonte: Mills et al. (2002).
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valorizacao de recursos vai de 4 a 20 pontos; a escala
de sustentabilidade de recursos vai de 5 a 25 pontos;
e a escala de versatilidade de recursos vai de 4 a
20 pontos. Tais faixas representam um somatdrio das
notas dos diferentes indicadores, nas trés categorias
(valor, sustentabilidade e versatilidade), observando-se
a escala de Likert de 5 pontos proposta por Mills et al.
(2002). Sendo assim, a pontuagdo de recursos pode
atingir um total entre 13 e 65 pontos. Esta pontuacdo
permite avaliar a importancia global dos recursos e
compara-los. A comparagdo pode ser feita entre os
recursos existentes na empresa, definindo para eles
um valor estratégico, ou pode ser usada na priorizac¢ao
para aquisi¢io de um novo recurso.

O Quadro 8 identifica, declara e avalia as
competéncias organizacionais e constitui um importante
elemento para a avaliagio estratégica do investimento
na medida em que identifica a capacidade de uma
empresa em realizar uma determinada estratégia. A
identificacdo das competéncias existentes e de seu
nivel de desenvolvimento permite uma avaliacio
qualitativa do potencial da empresa em gerar resultados
em determinadas areas de negdcio.

O Quadro 9 serve como apoio para o preenchimento
do Quadro 8. Neste quadro ha uma definicao dos
niveis para cada aspecto avaliado nas competéncias
organizacionais. Este quadro busca dar significado
a escala de quatro niveis que descreve os niveis de
competéncia.

Uma vez refinado o processo de andlise, ele foi
testado em um conjunto de trés casos. Tais casos
contribuiram para o esclarecimento de alguns pontos
que ndo puderam ser esclarecidos no processo de
entrevistas.

8 Teste do processo de analise

Foram utilizadas informagdes de trés organizagdes
pertencentes ao segmento de pequenas e médias
empresas. Selecionaram-se empresas que
demonstrassem aumento na participacdo do mercado
local e que houvessem projetado investimentos nos
dltimos trés anos. Deve ser destacado que estas
empresas ja haviam sido analisadas utilizando os
procedimentos rotineiros, ou seja, sem o uso da andlise
estratégica baseada em competéncias. Diferencia-se
a aplicagdo por setores, por meio de um estudo
em empresa comercial, denominada empresa X;
outro estudo em empresa industrial, denominada Y;
e um terceiro estudo em empresa prestadora de
servicos, denominada Z. Por intermédio dos casos
selecionados, busca-se explorar diferentes tipos de
empreendimentos, em setores econdmicos distintos
e que representam uma demanda significativa, em
termos de projetos de investimento para expansio,

no banco de desenvolvimento estudado. O Quadro 10
apresenta os projetos analisados.

Os procedimentos desenvolvidos para o processo
de andlise de investimento foram aplicados as trés
empresas e sucintamente apresentados nos Quadros 11
al3.

Observa-se, na sintese de resultados apresentados
no Quadro 11, que a integragdo dos recursos, objeto
do financiamento, ao processo de formacao de
competéncias em operagdes de compras e de vendas,
constitui o fundamento da avaliacdo de mérito.

Do Quadro 12 observa-se, como também
apresentado no Quadro 11, que o investimento
de propde ao aumento de um nivel na escala de
competéncias. Tal fato também apoia fortemente a
avaliacdo de mérito.

O Quadro 13 estabelece um contraponto as andlises
anteriores, pois ndo hd uma vinculagio direta dos
recursos a serem adquiridos com o desenvolvimento
das competéncias essenciais no empreendimento
analisado. Tal fato constitui o argumento fundamental
na avaliagdo negativa de mérito do projeto de
investimento.

O Quadro 14 apresenta um resumo comparativo
da aplicac@o dos dois processos de andlise de
investimento.

O fundamento basico da avaliagdo estratégica
de investimento baseada no desenvolvimento de
competéncias € a vinculagdo dos recursos a serem
adquiridos com o aumento no nivel de competéncias.
Tais competéncias devem ser consideradas fundamentais
sob o ponto de vista da estratégia adotada pelas
empresas. Um banco de desenvolvimento pode pautar
a sua carteira de projetos em agdes que promovam o
aumento da competitividade dos empreendimentos
assistidos, e este fato fundamenta o parecer desfavoravel
a empresa ‘Z’. Observa-se, porém, que a andlise
tradicional baseada em garantias e na capacidade de
pagamento nao identifica tal aspecto.

O Quadro 15 apresenta um conjunto de vantagens
comparativas na aplica¢do do processo proposto para
a andlise de investimento. O desenvolvimento dos
testes em casos ja previamente analisados permite
identificar as vantagens ou desvantagens resultantes
da utilizacdo adicional dos itens referentes a andlise
estratégica.

A possibilidade de utilizar estudos referentes a
Teoria de Recursos, Capacitagdes e Competéncias
neste trabalho estabelece, ainda que de maneira
exploratéria, uma nova abordagem de andlise. Sendo
assim, ndo se podem tirar conclusdes definitivas a
respeito do processo proposto.

A realizagdo pratica de simulacdes prova que
estudos mais aprofundados no campo tedrico poderdo
fazer com que o modelo evolua e, aliado a novos testes,
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Quadro 8. Identificacdo de competéncias existentes.

Competéncia:

Aspectos analisados

Recursos relacionados:

Somatdrio da pontuagdo dos recursos existentes:

Nivel inicial

Necessdrio Em desenvolvimento Desenvolvido  Essencial
Aprendizado coletivo/troca de informagdes
Possibilidades de imitacdo
Vantagens oferecidas aos clientes
Complementagdo de outras capacitacdes
Desenvolvimento de novos produtos/processos
Fonte: adaptado de Mills et al. (2002).
Quadro 9. Especificacdo dos niveis de competéncias.
Aspecto Competéncia Competéncia em Competéncia Competéncia
necessaria desenvolvimento desenvolvida essencial
Aprendizado Nio hd Identificacdo pelo Pouco envolvimento Alto nivel de
coletivo/trocade  envolvimento e corpo funcional e comprometimento envolvimento e
informagdes comprometimento  dos objetivos gerais do corpo funcional no  comprometimento do
funcional. da organizacdo. desenvolvimento das corpo funcional no
Comunicag¢ao Disponibilizacdo de operagdes e processos.  desenvolvimento das
hierarquizada meios de comunicacdo Nivel inicial de operagdes e processos.
comunicacio horizontal Possibilidade efetiva
de comunicacio entre
unidades e niveis
organizacionais.
Possibilidades de  Operagoes/ Operagdes/processos  Operagdes/processos Operagdes/processos
imitagdo processos adquiridos no mercado adquiridos no mercado  desenvolvidos
adquiridos ou obtidos em acordos ou obtidos em acordos  necessariamente com
no mercado. de cooperacio. de cooperacio recursos internos.
Dependéncia de Dependéncia de ou desenvolvidos
terceiros para terceiros flexibilizada, internamente, com
modernizagio e no que tange a limitada participa¢ao
manutencao. modernizagdo e externa para
manutengao. modernizacdo e
manutengao.
Vantagens Nao percebida. Produto/servigo Produto/servigo com Produto/servigo com
oferecidas aos compardvel. referéncia especifica de  ampla referéncia de
clientes vantagem. vantagens.
Complementacdo  Operagdes/ Operagdes/processos  Operacdes/processos Operagdes/processos
de outras processos para para melhoramento de  para melhoramento para melhoramento,
capacitagdes linha de produtos  produtos tradicionais e diversificacio de diversificacdo e
tradicionais. produtos criacdo de novos
produtos.
Desenvolvimento  Processos/produtos Processos/produtos Processos/produtos Processos/produtos
de novos permitindo préprios para que possibilitem que possibilitem
processos/ funcionamento manutengdo de diversifica¢do no diversificagdo e
produtos normal. mercado. mercado. entrada em novos
mercados.

Fonte: elaborado pelos autores.
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Quadro 10. Caracteristicas das empresas.

Empresa X EmpresaY Empresa Z
Ano de fundagdo 1989 1997 1996
Local de atividade Estado do Parana — Estado do Parana — Estado do Parana —
Regido norte Regido oeste Regido sul
Atividades Comércio varejista/ Fabricagdo de produtos Prestado de servigos — clinica
principais supermercado alimenticios/biscoitos
Capital social R$ 319.000,00 R$ 800.000,00 R$ 3.100.000,00
Receita em 2001 R$ 2.212.548,00 R$ 14.319.000,00 R$ 9.800.000,00
Ativo permanente R$ 203.000,00 R$ 6.493.000,00 R$ 1.059.000,00
Instalac@es fisicas  Area construida — 900,00 m? Area construida — 4.600,00 m>  Area construida — 2.130,00 m>
Descrigdo do Expansdo da empresa no Expansdo da empresa Expansdo da empresa
projeto de mercado local, por meio no mercado local com no mercado local, com
investimento de investimento em nova investimento para nova drea  investimento em nova drea para
drea de vendas no mesmo  de expedi¢do e armazenagem, prestacdo de atendimentos com
municipio com 4drea de e administragio — 8.003,48 m? a ser localizada em
504,00 m?, e instala¢do totalizando um acréscimo de  terreno contiguo a sede atual.
de novos equipamentos 3.553,94 m?; e aquisigdo de
operacionais e de equipamentos para uma nova
informadtica. linha de produgio.
Valor do R$ 186.180,00 R$ 2.249.224,00 R$ 3.076.560,00
investimento

Fonte: Banco de Desenvolvimento Estudado.

Quadro 11. Andlise de competéncias e recursos da empresa ‘X’.

Analise de recursos e competéncias Descricao

Competéncias identificadas 1* — Operagdes de compras
2* — Operagdes de vendas

Numero de alteracdes de niveis de competéncia 1 nivel por competéncia
Percentual de aumento de niveis de competéncia 100%

Grupos de recursos utilizados 4 grupos: humanos; construgdes civis;
equipamentos e programas de informatica; marca

Meérito do investimento Maior integracdo de recursos existentes, aumentando
sua utilizac@io com os investimentos a serem realizados,
proporcionando aumento das operagdes de vendas, acesso a
novo mercado, contribuicdo ao cliente pela oferta de novos
servicos, imita¢@o onerosa

Quadro 12. Andlise de competéncias e recursos da empresa ‘Y.

Analise de recursos e competéncias Descricao
Competéncias identificadas 1* — Operagoes de produgio.
2% — Operagdes de vendas.
Numero de alteracdes de niveis de competéncia 1 nivel por competéncia
Percentual de aumento de niveis de competéncia 100%
Grupos de recursos utilizados 4 grupos: humanos; construgdes civis; maquinas e instalacdes;

equipamentos; e programas de informatica

Meérito do investimento Maior integracdo de recursos existentes, aumentando
sua utilizacdo com os investimentos a serem realizados,
proporcionando aumento das operagdes de vendas, acesso a
novos mercados, contribui¢do ao cliente pela oferta de novos
produtos, imitagdo onerosa.
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Quadro 13. Anilise de competéncias e recursos da empresa Z’.

Analise de recursos e competéncias

Descricao

Competéncias identificadas

Nuimero de alteragdes de niveis de competéncia
Percentual de aumento de niveis de competéncia
Grupos de recursos utilizados

Meérito do investimento

1* -
operacionais;
2% —

Nio foi verificado

0%

1 grupo: Construcdes civis

Pouca integragdo de recursos existentes, aumentando
investimentos em aspectos puramente de aumento

de capacidade de atendimento. Haverd aumento de
possibilidade de realizagdo de procedimentos, contudo ndo
haverd acesso a novo mercado, a contribui¢do ao cliente
serd pela oferta de novas dependéncias, mas nao novos
servigos, a imita¢ao considera-se onerosa.

Pesquisa e desenvolvimento de procedimentos

Procedimentos operacionais.

Quadro 14. Comparacio de andlises.

Empresa Parecer original Parecer abordagem por competéncias Justificativa
X Favoravel Favordvel Acesso a novos mercados.
Contribuigdo ao cliente.
Dificil imitacao.
Y Favoravel Favoravel Acesso a novos mercados.
Contribuigdo ao cliente.
Dificil imitagao.
Z Favoravel Desfavoravel Manuteng¢io de mercado.

Contribuigao limitada.
Fécil imitagao.

Fonte: elaborado pelos autores.

Quadro 15. Vantagens comparativas.

Fatores

Analise Econdmico-Financeira

Abordagem Econdmico-
Financeira-Competéncias

Processamento da Analise
Vistoria Fisica
Verificacdo de Aspectos Intangiveis

Qualidade da Avaliacao

Tempo para Processamento da Andlise Menor Maior
Sistematizacdo do Modelo Similar Similar
Recursos Materiais Necessarios para Similar Similar

Sem procedimentos metodolégicos
Menor

Pequena

Com procedimentos metodolégicos
Maior

Nao mensuravel

Fonte: elaborado pelos autores.

permitird o real estabelecimento de um novo processo
de andlise de crédito para financiamento de projetos
de longo prazo. Tal fato contribui objetivamente para
a melhoria do processo concessdo de crédito para
pequenas empresas, garantindo o alinhamento entre
recursos, capacitagdes, competéncias, estratégia e
desempenho, ou pelo menos, que o investimento seja
realizado dentro destas premissas.

9 Conclusoes

Foi realizado o desenvolvimento e teste de um
processo para andlise de investimento, estudado
no ambito de pequenas e médias empresas, tendo
como objeto de estudo projetos de expansdo. A
organizagdo do processo resultante estd fundamentada
nas seguintes etapas: andlise técnica, econdmica,
financeira e juridica; identificagdo e avaliagado
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de recursos e competéncias; andlise estratégica;
projecdo de aquisi¢do e desenvolvimento de recursos e
competéncias; e elaboragdo do parecer conclusivo.

Dado o cardter exploratério da pesquisa,
observaram-se os requisitos adequados a técnica
de ‘triangulacgio’, ou seja, assegurou-se a utilizagio
de diversas fontes de evidéncia, garantindo
constitutivamente a qualidade da pesquisa realizada.
Foram realizadas trés entrevistas com académicos e
trés entrevistas com analistas de projetos, bem como
foram testados os procedimentos propostos em trés
casos de simulacio.

O processo desenvolvido utilizou uma abordagem
estratégica baseada em recursos, definida no nivel da
funcdo operacdes, para a melhoria de um processo
amplamente utilizado no setor bancdrio. A drea
bancdria deve acompanhar, para cumprir seus objetivos
bésicos de uma correta andlise de um projeto de
investimento produtivo, as evolugdes constantes dos
sistemas de producdo. A abordagem proposta € um
trabalho prospectivo, ou seja, um passo inicial para
a melhoria dos procedimentos de andlise, mas sem a
pretensdo de ser um trabalho final. Como constatado
em todas as entrevistas realizadas, as pesquisas para
melhoria dos procedimentos de andlise de projetos
de investimentos t€m reconhecida importancia para
os setores académico, produtivo e financeiro.

As limitacdes do processo proposto vinculam-se a
aspectos metodolégicos, de contetido e de formagdo do
analista de investimento. A metodologia carece de mais
testes comparativos, particularmente no que se refere
a avaliacdo de recursos e competéncias. A discussio
sobre o contetido do processo deve ser aprofundada, no
sentido de se procurar estabelecer claramente relagdes
de causalidade entre posicionamento competitivo,
formacdo de competéncias organizacionais e
recursos. O processo € relativamente complexo e
necessita de uma preparacao especifica do analista
de investimentos nas dreas de estratégia de negdcios,
estratégia de operagdes e visdo baseada em recursos. E
importante destacar que a andlise estratégica baseada
em competéncias organizacionais nao substitui
as técnicas tradicionais de andlise de projetos de
investimento, mas ela deve ser vista como um processo
complementar para dar mais consisténcia, informagao
e ‘robustez’ ao processo de tomada de decis@o.

Como evolugdo do trabalho, para que ele possa
assumir um cardter normativo, propde-se novamente
recorrer a andlise dos especialistas para os resultados
das simulagdes, bem como a realizagio de novos testes.
Deve-se também ampliar a perspectiva de aplicagdo
para empresas de diferentes portes, bem como o
acompanhamento longitudinal dos investimentos
realizados, avaliando a evolugdo do desempenho
econdmico.

Fatores de qualidade devem ser aplicados para
avaliar o desenvolvimento dos procedimentos, e estes

devem englobar: a factibilidade dos procedimentos
que foi verificada neste trabalho; a usabilidade em
que se deve propor a utiliza¢do dos procedimentos
por diferentes analistas de investimento; a utilidade
que foi inicialmente avaliada pelos entrevistados, mas
que necessita de um maior aprofundamento.

O desenvolvimento de processos para a avaliagio de
crédito deve se adequar a atual conjuntura econdmica e
mercadoldgica, contemplando assim o ambiente e a sua
evolugdo, e também acompanhar o desenvolvimento
dos processos produtivos e de seus sistemas de
gestao.
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