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RESUMO

RESENDE, Marcio de Araujo. Analise de Investimento em Industrias de Pequeno Porte: Um
Estudo de Caso na Baixada Fluminense. Rio de Janeiro, 2006. Dissertagdo (Mestrado em
Ciéncias Contabeis) — Faculdade de Administracdo e Ciéncias Contébeis, Universidade
Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2006.

Este trabalho tem por objetivo examinar como uma industria de pequeno porte, localizada na
regido da Baixada Fluminense, no Estado do Rio de Janeiro, analisa financeiramente seus
projetos de investimento. O estudo em questdo nasceu de um esfor¢o de pesquisa, que visava
investigar o processo de analise financeira de projetos nas pequenas industrias de Duque de
Caxias e Nova lguagu. A escolha dos referidos municipios ocorreu em virtude,
principalmente, da caréncia de estudos sobre o emprego de técnicas de orcamento de capital
em inddstrias da regido mencionada, da importancia econdmica destas cidades, tanto em
relacdo a Baixada Fluminense quanto ao Estado do Rio de Janeiro e do numero significativo
de residentes. A forma escolhida, inicialmente, para se obter os dados necessarios a
consecucdo deste estudo foi 0 envio de questionarios para as pequenas industrias dos
municipios selecionados. A auséncia de um numero significativo de respostas levou a
realizacdo de um estudo de caso com uma das companhias do universo selecionado. Para
tanto, procedeu-se a uma pesquisa em profundidade na empresa, que se denominou XYZ,
baseada em entrevista e analise documental. Com as informagdes oriundas da entrevista e das
respostas dos questionarios, procedeu-se a verificagio do modo como estas organizacbes
realizam suas analises de investimentos de capital. As informaces da entrevista foram
comparadas com as dos questionarios obtidos, e ambas com o referencial tedrico contabil-
financeiro. Apds a analise, foi identificado, entre outros aspectos relevantes, que as empresas
estudadas mencionaram utilizar o custo dos empréstimos captados como a taxa de desconto
dos fluxos de caixa de seus projetos de investimento. Este resultado exprime a dificuldade que
as empresas de pequeno porte possuem no sentido de definirem seus respectivos custos de
capital proprio. Quanto ao 6rgdo responsavel pela analise dos investimentos de capital, a
maior parte das organizacdes apontou a diretoria. Tal fato se aplica a realidade das pequenas
empresas, cuja estrutura enxuta faz com que seus profissionais executem uma gama de tarefas
diversificadas, o0 que leva a decisdo a respeito dos referidos investimentos ficar a cargo da
cUpula destas companhias.



ABSTRACT

RESENDE, Marcio de Araujo. Analise de Investimento em Industrias de Pequeno Porte: Um
Estudo de Caso na Baixada Fluminense. Rio de Janeiro, 2006. Dissertagdo (Mestrado em
Ciéncias Contabeis) — Faculdade de Administracdo e Ciéncias Contabeis, Universidade
Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2006.

This paper intends to examine how a small-sized company, located in the Baixada Fluminense
region of the State of Rio de Janeiro financially analyzes its investment projects. The study at
hand arose from a research effort that sought to investigate the financial analysis process for
projects at small companies in Duque de Caxias and Nova Iguagu. The choice of these two
municipalities was mainly made due to the scarcity of studies involving the use of capital
budgetary techniques at companies in the Baixada Fluminense region, the economic
importance of the two cities — both with respect to the Baixada Fluminense and the State of
Rio de Janeiro — and the significant number of their inhabitants. At first, the form that was
chosen for obtaining the data required for carrying out this study was the mailing of
questionnaires to small companies within the two cities. The absence of a significant number
of responses, however, led to doing a case study on only one of the companies of the selected
group. To do so, in-depth research into the company, which will be called XYZ, was
performed based on an interview and analyses of documents. Using the information gathered
from the interview and the responses to the questionnaires, the study proceeded to verify the
way in which such organizations perform their capital investment analyses. The information
from the interview was compared to that of the questionnaires, and then both were compared
to the theoretical accounting/financial referential. After the analysis, and among other relevant
aspects, it was noticed that the companies mentioned utilizing the cost of loans received as the
discount rate for the cash flow of their investment projects. This result expresses the difficulty
that small-sized companies have in defining their respective equity capital costs. As for the
body responsible for analyzing capital investments, most organizations point to their board of
directors. This fact applies to the reality of small companies, whose bare-bones structure
requires their professionals to carry out a variety of diversified tasks, a fact which makes
decisions regarding investments to remain the domain of these companies’ directors.
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CAPITULO 1

Introducéo

O objetivo deste capitulo é a descricdo do problema objeto do trabalho em tela. Assim
sendo, em primeiro lugar, contextualiza-se o referido problema, para, em seguida, descreve-
lo. Isto feito, os objetivos da pesquisa sdo apresentados, para, entdo, evidenciar-se a
importancia deste estudo. Finalmente, delimita-se o problema, a fim de que fique bem
definido o que se pretende tratar.

No capitulo 2, busca-se, em primeiro lugar, expor as técnicas de analise de
investimento. Tal exposi¢cdo consiste em mencionar os conceitos de cada uma delas, em
identificar os problemas que podem ocorrer quando da aplicagdo das mesmas na analise de
projetos, e em ressaltar a importancia da utilizacdo de tais técnicas pelas empresas. Em
segundo lugar, discorre-se sobre 0 uso dos métodos de orcamento de capital, no Brasil e no
mundo.

Os procedimentos metodoldgicos sdo abordados no capitulo 3. Primeiramente,
delimita-se o universo da pesquisa. Depois, expde-se como foi realizada a coleta de dados. E,
por fim, mostra-se como os dados foram tratados.

O capitulo 4 € composto por uma anélise de caso em uma indUstria de pequeno porte
na Baixada Fluminense. O primeiro tdpico deste capitulo aborda um estudo exploratorio sobre
como se da o processo de analise de projetos em pequenas industrias de Duque de Caxias e
Nova lIguacu. Para que se procedesse a tal estudo, foram analisados 0s questionarios
respondidos pelas industrias de pequeno porte destes municipios.

O segundo tdpico do capitulo 4 consiste na analise do caso da Empresa XYZ. Para
tanto, foi realizada uma breve contextualizacdo do mercado de tintas (ramo em que a empresa
analisada atua), houve a caracterizagdo da companhia, assim como de seu processo de analise
de investimento, e, por fim, procedeu-se a analise do caso, comparando-se o0s resultados
apurados com os resultados oriundos dos questionarios e com o referencial teorico.

O capitulo 5 refere-se a conclusdo deste trabalho, suas contribuicdes e sugestbes para

pesquisas futuras.
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1.1. O Problema

A elaboracdo de projetos de investimento é fundamental para a maximizacdo da
rigueza e a continuidade das empresas. Tais projetos sdo um conjunto de informacgoes
relacionadas com a inversdo de capital, em uma determinada época, e tém como finalidade
promover a recuperacdo do referido capital com vantagens, num certo periodo de tempo
chamado de *“vida do projeto” (Carvalho et al., 1980, p. 307).

De acordo com Neuhauser e Viscione (1973, p. 16), a vitalidade de uma empresa
depende muito de sua habilidade em se renovar, através de investimentos de capital.

Segundo Chadwell-Hatfield et al. (1996/1997, p. 95), pesquisadores e administradores
de empresas reconhecem que 0s investimentos de capital sdo extremamente importantes para
o futuro de uma organizacdo, tendo em vista representarem um impacto de longo prazo na
performance da companhia.

As decisdes de longo prazo apresentam riscos mais elevados do que as de curto prazo.
Para que esses riscos sejam minimizados, deve-se lancar mao de técnicas de or¢camento de
capital, a fim de que haja uma andlise cuidadosa das alternativas de investimento que a
empresa dispde (Martins & Assaf Neto, 1986, p. 435).

A relevancia do processo de analise de investimento independe do porte das empresas.
Assim, Chappell (1972, p. 32) afirma que as decisdes de investimento de capital envolvem
obrigacdes permanentes, que determinam nao somente o risco do negdcio, como também a
flexibilidade e a lucratividade da pequena empresa a longo prazo.

Pinches (1982) apud Mukherjee e Henderson (1987, p. 78) aponta que ha quatro
estagios para a elaboracdo do orcamento de capital: (a) identificacdo da oportunidade de
investimento; (b) transformacdo de uma idéia inicial em um propdsito especifico; (c) selecdo
de um projeto; e (d) controle, com o objetivo de realizar previsdes mais acertadas.

Por outro lado, Macarrone (1996, p. 43) identifica seis fases fundamentais no processo
de orcamento de capital, quais sejam:

a) identificacdo de oportunidades de investimento;

b) desenvolvimento e avaliacao;

c) selecéo;

d) autorizagéo;

e) implementacao e controle;

f) auditoria posterior.
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Klammer (1973) apud Farragher, Kleiman e Sahu (2001, p. 301) vincula a sofisticacéo
do orcamento de capital a utilizacdo de analise de fluxo de caixa descontado e a existéncia de
um método formal que leve em consideracao o risco envolvido.

Tal sofisticagdo, no entanto, deve ser considerada em um contexto mais amplo. Ou
seja, deve levar em conta todo o processo utilizado para alocar recursos as oportunidades de
investimento especificas (Farragher, Kleiman e Sahu, 2001, p. 301).

Tendo isto em vista, Kim e Farragher (1982) apud Farragher, Kleiman e Sahu (2001,
p. 301) desenvolveram, com base nos conceitos de Klammer, um modelo Gnico de orcamento
de capital, que englobava um intervalo completo de atividades relativas a alocacdo de
recursos a investimentos individuais. O referido modelo verificava se a empresa:

a) preparava um orcamento de capital de longo prazo;

b) empregava uma equipe permanente para cuidar dos investimentos de capital,

c) empreendia uma procura sistematica por oportunidades de investimento;

d) usava um comité formal de selecdo de projetos;

e) utilizava andlise de fluxos de caixa descontados;

f) incorporava a analise de risco formalmente;

g) monitorava a implementacao das propostas aceitas; e

h) conduzia auditoria posterior dos investimentos operacionais.

McGrath et al. (2004), Bowman e Hurry (1993) e Hofer e Schendel (1978) apud
Verbeeten (2005, p. 106) mencionam que a alocacdo de recursos financeiros nos projetos de
investimento a serem selecionados € uma das mais importantes decisdes que a cupula das
empresas tem que tomar, pois nestas escolhas esta inserida a implementacdo da estratégia da
companhia.

Chen (1995, p. 148) aponta que muitas vezes sdo utilizadas técnicas ndo-financeiras de
analise de investimentos. Estas se referem a avaliagdo de projetos, em que as empresas
analisam aspectos-chave nado-financeiros, tais como estratégia, implicacdes na qualidade,
potencial de crescimento e a competigéo atual e futura.

Mukherjee e Henderson (1987, p. 86) afirmam que a teoria existente considera que as
decisbes de orcamento de capital baseiam-se exclusivamente na analise econdmica.
Entretanto, no ambiente organizacional, outros fatores também sdo muito importantes, como a
politica, a intuigdo, a estrutura do negdcio e a falta de efetiva comunicacao.

Wacht (1989, p. 27-28) constatou que o emprego das técnicas de orcamento de capital

é diferente, de acordo com o tamanho das empresas. As grandes corporacfes geralmente
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podem conviver melhor com atrasos de fluxos de entrada de caixa, do que as empresas de
pequeno porte.

Isto porque, 0 porte das grandes companhias faz com que as mesmas tenham acesso
mais facil a empréstimos e financiamentos. As pequenas empresas, contudo, por
movimentarem menos recursos financeiros, podem ndo suportar atrasos de fluxos de entrada
de caixa, ja que a chance de ndo conseguir recursos € maior do que as empresas de grande
porte (Wacht, 1989, p. 28).

Por isso, uma grande parte dos administradores das pequenas empresas
frequentemente coloca a liquidez a frente da lucratividade, quando se trata de selecionar
projetos de investimento. Desta forma, o foco destes administradores concentra-se no retorno
de curto prazo e no menor risco possivel, devido ao receio de que a falta de liquidez ou a
insolvéncia ndo permita o pagamento das obrigagdes assumidas (Wacht, 1989, p. 28).

No mesmo sentido, aponta Palliam (2005, p. 335), mencionando que ha uma tendéncia
das empresas de pequeno porte em administrar mais voltada para o curto prazo, pois a
preocupacao com a sobrevivéncia da organizacdo é muito grande. Isto se explica pelo fato das
pequenas empresas terem menos acesso ao mercado de capitais. Desta forma, a obtencgéo de
empréstimos e financiamentos ndo é tao facil, como para as companhias de grande porte.

Quando uma empresa de pequeno porte aborda o banqueiro no sentido de obter um
empréstimo para financiar determinado investimento de capital, ele deve estar preparado para
demonstrar sua capacidade de pagar o referido empréstimo, dentro de um certo periodo de
tempo, mais do que especificar que o projeto tem valor presente liquido (VPL) positivo ou
que a taxa interna de retorno (TIR) excede o custo médio ponderado de capital (Block, 1997,
p. 291).

A sobrevivéncia das empresas de pequeno porte é mais dificil do que a das grandes
corporagdes (Vieira, 2002, p. 16). De acordo com Degen (1989) apud Vieira (2002, p. 16), as
pequenas empresas sdo atingidas de forma direta por variaveis internas e externas e detém um
poder de barganha menor, tendo em vista possuirem menos recursos financeiros do que as
empresas de grande porte.

Apesar das dificuldades inerentes a gestdo das pequenas empresas, € necessario se
destacar seu importante papel social. A Baixada Fluminense € uma regido do Estado do Rio
de Janeiro que apresenta baixo indice de desenvolvimento humano, onde existem bolsdes de
pobreza, o que aumenta a importancia das empresas de pequeno porte como geradoras de
emprego nesta area geografica.
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Os dois maiores municipios da Baixada Fluminense em termos de producao (PIB) e de
populacéo residente sdo Duque de Caxias e Nova Iguacu (IBGE, 2006).

Portanto, as indudstrias de pequeno porte de Duque de Caxias e de Nova Iguagu foram
escolhidas, para a verificagdo do grau de utilizacdo das técnicas de analise de investimento,
devido a importancia destes municipios no Estado do Rio de Janeiro, principalmente em
termos de producéo (PIB a precos correntes) e do nimero expressivo de habitantes.

Chega-se, assim, ao problema: como uma empresa industrial de pequeno porte,
localizada na &rea geografica selecionada, analisa financeiramente seus projetos de

investimento?

1.2. Objetivos
Este trabalho tem como objetivo geral analisar, através de um estudo de caso, como se
da o processo de investimento de capital em uma empresa industrial de pequeno porte,
localizada na area delimitada.
Para se alcancar o objetivo geral mencionado, foram estabelecidos os seguintes
objetivos especificos:
- determinar a utilizacdo de técnicas de analise financeira de investimentos em
industrias de pequeno porte estabelecidas nos municipios de Duque de Caxias e
Nova lguagu;
- identificar as técnicas de analise de investimento utilizadas;
- descobrir como sdo utilizadas as técnicas de analise de investimentos;
- definir, no caso de técnicas de fluxo de caixa descontado, que taxas de desconto
sdo utilizadas;
- revelar a existéncia ou ndo de um patamar minimo de dispéndio para aplicagdo das
técnicas de analise;

- determinar como é definido o horizonte de tempo na analise de investimentos.

1.3. Importancia do Tema

Muitos estudos séo realizados, em sua maior parte no exterior, sobre a utilizagdo de
técnicas de analise de investimento nas empresas. Alguns deles abordam grandes corporagoes.
Outros enfocam empresas de pequeno porte. H& outros, ainda, que abrangem somente
companhias multinacionais. No Brasil, ndo sdo muito comuns estudos sobre o emprego de

técnicas de orcamento de capital em pequenas empresas.
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No entanto, segundo Vieira (2002, p. 13), as empresas de pequeno porte contribuem
muito para o desenvolvimento de uma nagéo, porque geram oportunidades de emprego para
uma significativa parcela da forca de trabalho e estimulam o desenvolvimento empresarial.

Passos (1996) apud Vieira (2002, p. 38) expde que as empresas de pequeno porte
possuem algumas caracteristicas peculiares, quais sejam:

- tendéncia ao desenvolvimento de atividades com méo-de-obra pouco intensiva;

- apresentam desempenho superior em atividades que requerem habilidades e

servigos especializados;

- apresentam boa performance em mercados pequenos, isolados, desapercebidos ou

imperfeitos;

- atuacdo em mercados pouco conhecidos ou que apresentam instabilidade ou volta-

se para o atendimento de uma demanda marginal e flutuante;

- sobrevivéncia atrelada a proximidade do mercado e & resposta répida e inteligente

as mudancas mercadoldgicas;

- sobrevivéncia dependente da criacdo de meios proprios, no sentido de se

contrabalancar os ganhos de escala das grandes corporacdes.

Cabe ressaltar, ainda, a relevancia das empresas industriais de pequeno porte para o
fortalecimento industrial. Conforme Paleta (2001) apud Vieira (2002, p. 39), ha estudos,
realizados no Brasil e no exterior, que demonstram que a atividade das referidas empresas
responde por mais de 50% do valor da transformacédo industrial e do nivel de emprego total
em qualquer pais, ndo importando o grau de desenvolvimento em que se encontra.

Palliam (2005, p. 335) ressalta que a alocacédo de capital é tdo importante nas empresas
de pequeno porte, quanto nas grandes corporacdes.

Brigham (1992) apud Block (1997, p. 289) considera que o orgamento de capital
talvez seja mais importante para as empresas de pequeno porte, do que para as grandes
corporagdes, devido a falta de acesso aos mercados de capitais, para a obtencdo de
financiamento, e ao risco inerente a falta de diversificacdo em uma pequena empresa. Um erro
em um projeto, por exemplo, pode ndo ser compensado pelo sucesso em outros.

Dada a importancia acima relatada, as técnicas de orcamento de capital sdo
ferramentas fundamentais para que se alcance a maximizacgéo da riqueza dos proprietarios e,
conseqlientemente, para que a empresa perpetue a sua existéncia. Tal relevancia cresce ainda
mais, quando considerada a regido onde a pesquisa € desenvolvida.

O Estado do Rio de Janeiro possui 92 municipios e aproximadamente 15.383.407

habitantes (IBGE, 2006), enquanto a Baixada Fluminense é composta por 13 municipios e
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possui em torno de 3,6 milhdes de habitantes (Fundacao CIDE, 2006).

Segundo o IBGE (2006), os 13 municipios que compdem a Baixada Fluminense sdo:
Belford Roxo, Duque de Caxias, Guapimirim, Itaguai, Japeri, Magé, Mesquita, Nil6polis,
Nova lguagu, Paracambi, Queimados, S&o Jodo de Meriti e Seropédica.

A cidade de Duque de Caxias, por exemplo, possui 0 6° maior PIB (Produto Interno
Bruto) municipal do pais (R$11,8 bilhGes em 2002), segundo o IPEA (2006), o que representa
o melhor resultado entre as cidades que ndo sdo capitais. O seu IDH (indice de
Desenvolvimento Humano), no entanto, corresponde a 0,753, sendo 0 1.782° no Brasil e 0 51°
no Rio de Janeiro, conforme os dados do Atlas de Desenvolvimento Humano no Brasil
(PNUD, 2006).

“O objetivo da elaboracdo do indice de Desenvolvimento Humano é oferecer um
contraponto a outro indicador muito utilizado, o Produto Interno Bruto (PIB) per capita, que
considera apenas a dimensdo econdmica do desenvolvimento” (PNUD, 2006).

Segundo o PNUD (2006), a Baixada Fluminense vem recebendo apoio governamental
e privado, com o objetivo de erradicar a extrema pobreza e a fome.

Como exemplos, pode-se citar: o auxilio financeiro do Bolsa Familia, que atinge 54%
das 130.322 familias com renda inferior a meio salario minimo (quase um quarto do total do
Estado), a instalacdo de grandes projetos na regido (entre eles o Polo Gas-Quimico, uma
siderurgica, o anel viario e a ampliacdo do Porto de Sepetiba) e o programa de microcrédito,
que disponibiliza empréstimos a microempreendedores da Baixada Fluminense.

Nesta regido destacam-se 0s municipios de Duque de Caxias e Nova Iguacu, pela sua

relevancia econdmica, demogréfica e territorial, conforme se pode observar na tabela 1.1.

Tabela 1.1 — Area total da regido da Baixada Fluminense e seus municipios — Estado do Rio de Janeiro (2005)

Estado
e
municipios da Baixada Fluminense

Area total
(km ?)

Estado 43 864,3

Regido da Baixada Fluminense 2.806,6
Belford Roxo 79,0
Duque de Caxias 468,3
Guapimirim 361,9
ltaguai 281,3

Japeri 81,4
Magé 386,8
Mesquita 41,6

Nilépolis 19,4

Nova lguacu 520,5

Paracam bi 186,8

Queimados 76,7

S&o0 Jodo de Meriti 34,7

Seropédica 268,2

Fontes: Fundacéo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE (metodologia)
e Fundacédo Centro de Informacdes e Dados do Rio de Janeiro - CIDE (definicdo dos poligonos e calculo das areas)
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Figura 1.1 - Taxa de desempenho da industria fluminense (1997 a 2003)
Fonte: Fundacdo CIDE (2006).

De acordo com a Fundagio CIDE (2006), o indice de Qualidade dos Municipios
(IQM) permite verificar o potencial para o desenvolvimento e as necessidades habitacionais
dos municipios integrantes do Estado do Rio de Janeiro.

A utilizacdo do indice mencionado € importante, no sentido de se obter informacdes
que permitam a execucdo de um planejamento mais estratégico, tanto municipal quanto
estadual, para que se atinja um maior equilibrio no desenvolvimento econémico do Estado do
Rio de Janeiro como um todo (Fundacao CIDE, 2006).

No tocante ao potencial para o desenvolvimento, o indice em questdo possibilita
identificar os municipios que possuem melhores condicGes para o desenvolvimento, assim
como avaliar os pontos fracos dos mesmos, que devem ser corrigidos (Fundacdo CIDE,
2006).

O IQM foi apurado em 1998 e em 2005. O quadro 1.3 mostra 0s vinte primeiros
municipios no IQM, em 1998 e em 2005. Observando-se este quadro, nota-se que 0 municipio
de Duque de Caxias subiu da 19 para a 10? posic¢do no ranking do 1QM, de 1998 para 2005.
Ja Nova lguacgu, que ndo figurava entre os vinte primeiros municipios do referido ranking,

aparece na 162 posicao, em 2005.
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Quadro 1.3 - Os primeiros vinte municipios no IQM

1998 2005
1 [Rio de Janeiro 1 [Rio de Janeiro
2 [Niterdi 2 [Niterdi
3 [Resende 3 [Macaé
4 |Volta Redonda 4 |Volta Redonda
5 [Macaé 5 [Resende
6 [Casimiro de Abreu 6 |Rio das Ostras
7 |Petrépolis 7 |Porto Real
8 |Trés Rios 8 [Casimiro de Abreu
9 [Campos dos Goytacazes 9 [Campos dos Goytacazes
10|Santo Antbnio de Pddua |10|Dugue de Caxias
11|Cabo Frio 11|Pirai
12|Barra Mansa 12|Petropolis
13|Pirai 13|Cabo Frio
14[Miguel Pereira 14|Barra Mansa
15| Itatiaia 15[Vassouras
16| Teresopolis 16|Nova Iguagu
17|Bom Jesus do Itabapoana |17|Trés Rios
18|Araruama 18|Armacéo dos Buzios
19|Dugue de Caxias 19|S&0 Gongalo
20|Itaguai 20|Itaguai

Fonte: Fundacdo CIDE (2006).

Isto demonstra o potencial de desenvolvimento de Duque de Caxias e de Nova Iguagu,
o0s dois municipios da Baixada Fluminense melhor colocados na lista acima.

Tendo em vista 0 exposto, nota-se a importancia da induastria, para o desenvolvimento
econémico do Estado do Rio de Janeiro, e dos municipios de Duque de Caxias e de Nova
Iguacu para tal desenvolvimento.

Deste modo, as industrias de pequeno porte dos municipios de Duque de Caxias e de
Nova lIguacu foram escolhidas, para que se procedesse a investigacdo sobre o grau de

utilizacdo de técnicas de analise de seus investimentos de capital.

1.4. Delimitagdo do Tema

O estudo em tela se restringira a pesquisa em profundidade realizada em uma pequena
industria de Duque de Caxias, que serd complementada pelas respostas aos questionarios
enviados as empresas de pequeno porte dos municipios de Duque de Caxias e Nova Iguagu.

N&o é objetivo deste trabalho relacionar a utilizacdo de técnicas de andlise de
investimento com indicadores econdmico-financeiros, ou qualquer outra medida de eficiéncia
com o objetivo de construir juizo de valor sobre a utilidade das referidas técnicas.

Atraveés da entrevista na empresa supracitada, sera realizada uma andlise aprofundada

da utilizacéo das técnicas de orcamento de capital, nesta empresa.
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CAPITULO 2

Técnicas de Analise de Investimento

2.1. Exposicao das Técnicas de Andlise

A anélise de investimentos de longo prazo tem fundamental importancia, tendo em
vista a necessidade da empresa decidir sobre alternativas que impactardo, positiva ou
negativamente, os resultados, dependendo da decisdo tomada.

Uma funcéo-chave do administrador financeiro é a montagem do or¢camento de capital
— que nada mais é do que uma identificacdo quantificada das inversfes a serem realizadas
envolvendo o Ativo Permanente. A elaboracdo deste engloba “todo o processo de analise de
projetos e tomada de decisdo sobre se eles devem ou ndo ser incluidos no orgcamento de
capital” (Brigham e Houston, 1999, p. 376).

O lucro corporativo sera diretamente influenciado pelas decisdes estratégicas da
empresa. E estas decisdes sdo melhor tomadas, quando se utilizam técnicas que permitem, por
exemplo, planejar o financiamento dos gastos de capital, a compra de equipamentos, e onde,
guando e quanto investir.

Logo, o orcamento de capital visa atender objetivos estratégicos fundamentais para o
sucesso das empresas, tais como:

“a) maximizar a riqueza do acionista mediante investimentos nos projetos mais rentaveis;
b) criar sinergia entre os diversos projetos;

C) substituir ativos obsoletos, desgastados e antiecondémicos;

d) proteger mercado;

e) conhecer e dominar novas tecnologias;

f) dominar novos mercados;

g) inibir concorrentes;

h) aproveitar recursos existentes e potencial de crédito e de novas captacdes;

i) reduzir custos e deficiéncias;

J) aproveitar novas oportunidades” (Lemes Janior, Rigo e Cherobim, 2002, p. 169).

Para que o orcamento de capital seja preparado é necessario que os seus elaboradores
trabalhnem com um amplo leque de informacGes, tais como:

“a) analise de mercado;
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b) localizacéo fisica;

c) analise de suprimentos;

d) anélise de custos;

e) analise da carga tributéria;

f) analise de precos a serem praticados;

g) anélise de financiamento;

h) elaboracédo do fluxo de caixa do projeto;

i) determinacg&o do custo de capital” (Lemes Junior, Rigo e Cherobim, 2002, p. 169-170).

Vaérias técnicas podem ser utilizadas, para se avaliar propostas de investimentos.
Segundo Gitman (1987, p. 438), estas técnicas podem ser divididas em sofisticadas e nédo-
sofisticadas.

As técnicas ndo-sofisticadas trazem em seu bojo uma ou mais restricdes de um
conjunto de limitagdes que envolvem: uso do resultado contabil, desconsideracdo do valor do
dinheiro no tempo e corte arbitrario no periodo de anélise.

Ja as técnicas sofisticadas levam em conta toda a vida util do projeto, se utilizam de
fluxos de caixa e 0os descontam a uma taxa especificada. Tal taxa — que recebe diferentes
denominacdes, tais como: custo de oportunidade, taxa de desconto, ou custo de capital da
empresa — € aquela que, pelo menos, garanta que o valor de mercado da empresa permanecera
inalterado (Gitman, 1987, p. 443-444).

E importante destacar, contudo, que, com o desenvolvimento da microinformética, as
técnicas denominadas por Gitman (1987) como sofisticadas se popularizaram, tornando
inadequada tal denominacdo. Dai, a preferéncia pelas denominagdes de técnicas limitadas e

ndo-limitadas (Resende e Siqueira, 2004).

2.1.1. Técnicas Limitadas de Anélise
A taxa média de retorno, o payback e o payback descontado séo considerados como

técnicas limitadas de investimento de capital.

2.1.1.1. Taxa Média de Retorno (TMR)

O método da taxa média de retorno (TMR) talvez seja a técnica de orcamento de
capital mais antiga, utilizada em negocios. A idéia basica intrinseca é estabelecer uma
comparacdo entre os lucros contabeis liquidos e os custos iniciais de um projeto, adicionando
todos os lucros liquidos futuros e dividindo-os pelo investimento médio (Groppelli e
Nikbakht, 2002, p. 132-133).
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Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 126) apontam que ha trés etapas para se calcular a
TMR de um projeto, que consistem em determinar:

a) o lucro liquido médio;

b) o investimento médio;

c) ataxa média de retorno.

Segundo Braga (1992, p. 281), o método da taxa média de retorno, ou taxa de retorno
contabil, consiste em dividir o lucro liquido médio anual estimado, pelo valor médio (ou total)
do investimento durante a vida uatil do projeto. Tal lucro liquido ja estd deduzido da
depreciacdo e do imposto de renda.

Lucro Liquido Médio Anual
Investimerto Médio (ou Total)

Taxa Média de Retorno(TMR) =

A facilidade de se obter o lucro liquido estimado, assim como a simplicidade de seu
calculo sdo vantagens desta técnica (Braga, 1992, p. 282). A aprovacdo ou rejeicdo de um
projeto é decidida com base na comparacdo entre a taxa media de retorno de uma proposta e
uma taxa de corte (cut-off) predeterminada, ou taxa minima de retorno aceitavel.

Segundo Groppelli e Nikbakht (2002, p. 133), muitos analistas e gerentes financeiros
utilizam a TMR pelo fato de ser simples calcula-la e de entendé-la. Todavia, a despeito da
facilidade de se entender e trabalhar com o seu conceito, este método ndo é recomendado para
a andlise financeira, por uma série de fatores:

a) ndo considera o valor do dinheiro no tempo;

b) utiliza o lucro contabil, ao invés do fluxo de caixa;

¢) ndo computa o valor presente do valor residual do equipamento;

d) desconsidera a sequliéncia cronoldgica dos lucros liquidos.

A primeira deficiéncia elencada — a ndo consideracao do valor do dinheiro no tempo -
pode ser evidenciada quando um determinado projeto possui as maiores entradas concentradas
nos primeiros anos de vida util do projeto. Assim sendo, tendo-se um custo de oportunidade
superior a zero, chega-se a conclusdo de que este projeto é preferivel aos demais, o que nédo
foi apontado pela TMR.

Outra deficiéncia € mensuracdo dos beneficios através do lucro contabil e ndo através
de entradas de caixa operacionais liquidas. O fluxo de caixa pode substituir o lucro no
numerador, contudo d& origem a outro problema: torna-se inconsistente com a utilizagéo de

um investimento médio no denominador, ja que este é calculado através do reconhecimento
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da depreciacdo, ou seja, uma despesa econdmica que nao implica em desembolso. Para
retomar a consisténcia perdida se utilizaria, junto com o fluxo de caixa no numerador, o
investimento total. Tais abordagens, contudo, ndo sanariam a incapacidade do método em
reconhecer uma taxa de desconto na analise.

Expondo outra desvantagem, Groppelli e Nikbakht (2002, p. 133) mencionam que ao
ndo computar o valor presente do valor residual do equipamento, ha a seguinte implicacao:
como o valor residual pode aumentar a entrada futura de caixa (ou, em alguns casos, reduzi-
la), ignorar tal valor no calculo acarreta uma taxa de retorno efetiva distorcida.

Lee (1985, p. 308) reforca que este método ignora a sequiéncia cronoldgica dos lucros
liquidos, tendo em vista ndo desconta-los a valor presente. Além disso, o uso de fluxos de
caixa contabeis, ao invés de fluxos de caixa financeiros, distorce os calculos por causa dos
ajustes artificiais sobre muitos fluxos de caixa durante varios periodos.

H4, ainda, uma deficiéncia conceitual basica, que consiste na falta de habilidade em se
especificar a taxa média de retorno adequada, de acordo com o objetivo de maximizacdo da
riqueza do acionista. A subjetividade na determinacdo da taxa minima de retorno aceitavel, é

um fator que restringe ainda mais a aplicagdo desta técnica (Gitman, 1987, p. 441).

2.1.1.2. Payback

Muitas empresas necessitam que o investimento inicial em qualquer projeto seja
recuperado dentro de um periodo de tempo especificado. Segundo Marques (2004, p. 36), o
“capital investido (...) equivale ao montante do investimento liquido realizado exclusivamente
nas operacGes do empreendimento”. O prazo de retorno de um projeto é encontrado,
contando-se 0 nimero de anos em que a soma dos fluxos de caixa previstos se iguala ao valor
do investimento inicial realizado (Brealey e Myers, 2000, p. 96).

“O payback € o periodo de recuperacdo de um investimento e consiste na identificacdo
do prazo em que o montante do dispéndio de capital efetuado seja recuperado por meio dos
fluxos liquidos de caixa gerados pelo investimento. E o periodo em que os valores dos
investimentos (fluxos negativos) se anulam com os respectivos valores de caixa (fluxos
positivos)” (Kassai et al., 2000, p. 84).

Comparando o payback com a taxa média de retorno, cabe apontar a seguinte
diferenca: no calculo do prazo de retorno sdo utilizadas entradas de caixa (lucro liquido mais
depreciagdo), enquanto para se calcular a técnica da TMR séo usados os lucros liquidos
(Groppelli e Nikbakht, 2002, p. 134).
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O objetivo, quando se utiliza o payback, é a reducdo do risco e a valorizacdo da
liquidez. Isto se explica pelo fato do grau de incerteza aumentar, a medida que aumenta o
horizonte de tempo considerado (Braga, 1992, p. 283).

Assim sendo, os administradores fixam um prazo maximo de retorno aceitavel pela
empresa, para 0s seus projetos de investimento. O critério de decisdo adotado, € que todas as
propostas que ultrapassarem o limite de tempo estipulado serao rejeitadas.

Deve-se levar em consideracdo duas situacdes distintas, para o calculo do payback:
guando as entradas liquidas de caixa sdo uniformes, calcula-se o0 quociente entre o
investimento inicial e as entradas anuais de caixa; no caso de desigualdade das entradas
anuais, estas serdo acumuladas até que se atinja o valor do investimento, para entdo se apurar
0 prazo de retorno (Horngren, Datar & Foster, 2004, p. 192-193).

As companhias geralmente ndo utilizam somente 0 método do payback, para tomar
decisBes acerca de investimentos. O mais comum é o emprego da técnica do payback como o
segundo critério de decisdo e a sua utilizacdo como um controle na tomada de deciséo, ou
como um modo de escolher entre 0s projetos que apresentem retornos idénticos, apos o
emprego do primeiro critério de analise (Damodaran, 1997, p. 174).

Damodaran (1997, p. 174) aponta que a regra do payback é simples e intuitiva.
Segundo Gable (1992, p. 3), € necessario apenas comparar o custo total do projeto com as
entradas esperadas ao longo do tempo. O ponto em que as entradas esperadas igualam o custo
do projeto se constitui no periodo de retorno do investimento (payback).

Esta técnica tem como vantagens a sua facilidade de entendimento, o fato de
considerar que fluxos de caixa mais distantes causam incerteza — sendo, portanto, menos
relevantes - e a preocupacdo com a liquidez da empresa. Tal método tem utilidade quando é
necessario selecionar preliminarmente muitas propostas e quando os fluxos de caixa
esperados de um projeto nos anos posteriores ao payback sdo muito incertos (Horngren, Datar
& Foster, 2004, p. 192).

Segundo estes autores, 0 método em tela valoriza a liquidez, fator que tem grande e
freqiiente importancia em decisdes de or¢camento de capital. Isto porque, projetos que tém
prazo de recuperacdo mais curto proporcionam maior flexibilidade a empresa, ja que 0s
recursos financeiros para outros projetos tornam-se disponiveis mais rapidamente.

Bhandari (2001, p. 17) reforca que o payback enfatiza o aspecto da liquidez numa
decisdo de investimento e adiciona que o referido método pode ser interpretado como um
conceito de ponto de equilibrio. Isto porque até um determinado ponto (um ndmero

determinado de anos), 0 projeto apresenta um risco menor para a empresa, do que a partir
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deste ponto, j& que a incerteza torna o risco maior, 0 que passa a inibir a aceitacao de projetos
de investimento.

Ainda segundo Bhandari (2001, p. 17-18), as empresas de pequeno porte tém acesso
limitado aos mercados de capitais e pagam juros mais elevados pelos empréstimos captados.
Por estas razes, tais empresas se preocupam em pagar 0 mais rapido possivel o capital
investido. As grandes empresas, por sua vez, geralmente tém linhas de produtos e ativos
diversificados, o que lhes proporciona a condi¢do de absorver as perdas, no caso de um
investimento de capital ndo lucrativo.

Damodaran (1997, p. 174-175) menciona que a regra do payback ndo utiliza uma

proporcao significativa das informacdes disponiveis em um projeto. Ele cita trés problemas

principais:

a) ao restringir sua preocupacdo somente com a recuperacdo do valor
investido, este método ignora o que acontece apds a referida recuperagéo;

b) esta técnica funciona para projetos convencionais, que possuem um grande
investimento inicial seguido de fluxos de caixa operacionais positivos.
Todavia, ndo funciona quando ha investimentos continuos e regulares ou
quando ndo ha investimento inicial;

C) 0 uso de fluxos de caixa nominais, desconsiderando o valor do dinheiro no

tempo, faz com que a recuperacdo do capital investido ndo seja total, ja que
0 montante poderia ter sido investido em outro lugar e proporcionado um

retorno maior.

Um problema consiste na distribui¢cdo dos fluxos de caixa dentro de um periodo de
recuperacdo. Se, por exemplo, dois projetos A e B apresentam prazo de retorno de 4 anos,
mas ao comparar 0 projeto A com o B, percebe-se que o fluxo maior ocorre mais cedo no
primeiro, isto significa que, quando o custo de oportunidade é superior a zero, o projeto A se
torna mais atrativo. Este fato ndo fica claro, quando se usa o critério do payback.

Outra dificuldade, diz respeito ao fato de se arbitrar um prazo de retorno. Isto pode
levar a empresa a rejeitar projetos que lhe garantiriam um retorno adequado, caso o payback
fosse maior — neste caso, 5 anos, por exemplo. E importante destacar que ndo existe
fundamentacdo conceitual para se determinar um periodo de tempo 6timo para obter o retorno
em empresas dentro de um regime de continuidade de operacdes.

Segundo Gitman (1997, p. 328), “a principal deficiéncia do payback é a sua

incapacidade de especificar qual é o periodo apropriado, tendo em vista 0 objetivo de
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maximizacdo da riqueza do acionista, pois nao se baseia em fluxos de caixa descontados para
verificar se eles adicionam valor a empresa”.

Ha situacbes em que a decisdo dos administradores, ao utilizar o payback, pode
privilegiar o curto prazo, desconsiderando recebimentos importantes, que ocorram ap6s 0
periodo de recuperacao estipulado.

A titulo de exemplo, supde-se que dois projetos B e C, ambos com fluxos de caixa
idénticos dentro do periodo de recuperacao (4 anos), possuem fluxos de caixa distintos no ano
5. O projeto B tem uma entrada de caixa de $200.000,00, ao passo que o projeto C apresenta
uma entrada de caixa de $4.000.000,00 no quinto ano, o que é importante para o interesse dos
acionistas.

Logo, o fato da escolha dos projetos de investimento ficar restrita aqueles que
apresentam prazo méaximo de retorno de 4 anos, demonstra que o payback tende a privilegiar
a liquidez em detrimento da rentabilidade.

Assim, o payback pode causar dificuldade na aprovacao de projetos com maturacao de
longo prazo, pois traz dentro de si um indicador de risco do projeto. Isto se explica pelo fato
de que, quanto mais curto o prazo de retorno, ceteris paribus, menor é o risco do projeto
(Brigham e Houston, 1999, p. 382).

Geralmente, as empresas utilizam este método, como complemento as técnicas mais

avancadas, como o valor presente liquido e a taxa interna de retorno (Braga, 1992, p. 284).

2.1.1.3. Payback Descontado

O payback descontado foi desenvolvido para corrigir uma das principais falhas do
payback — a desconsideracdo do valor do dinheiro no tempo.

A fim de contornar as restricoes do payback, no tocante a n&o considerar as
magnitudes dos fluxos de caixa e sua distribuicdo nos periodos que antecedem ao prazo de
retorno estipulado e ndo levar em conta os fluxos de caixa posteriores ao periodo de payback,
pode-se introduzir o critério de fluxo de caixa descontado na referida técnica (Assaf Neto,
2003, p. 301-302).

Define-se payback descontado, como o0 “nUmero de anos necessario para recuperar o

investimento, com fluxos de caixa liquidos descontados” (Brigham e Houston, 1999, p. 382).
Para tal, cada entrada de caixa tera que ser dividida por (1+k)', onde k corresponde a

taxa de desconto utilizada e t € 0 ano em que ocorrem os fluxos de caixa considerados. Logo,

nota-se que o prazo de retorno aumenta, quando se utiliza a técnica do payback descontado,
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porque “desde que os fluxos de caixa sejam positivos, o periodo de payback descontado
jamais sera mais curto do que o periodo de payback, pois o processo de desconto reduz os
valores dos elementos da série de fluxos de caixa” (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995, p. 125).

De acordo com esta técnica, qualquer projeto é aceitavel se o periodo de payback
descontado for menor que a sua vida Util, ou que algum periodo preestabelecido. Quando ha
dois ou mais projetos mutuamente excludentes, aquele que apresentar o menor periodo de
payback descontado serd o escolhido. Tal método também pode ser utilizado para decidir
sobre aceitar ou rejeitar projetos independentes e para colocar grupos de projetos em ordem
de preferéncia, no tocante a realizagdo de investimentos (Bhandari, 2001, p. 18).

Cabe ressaltar, no entanto, que o payback descontado — assim como o payback -
continua desconsiderando os fluxos de caixa que ocorrem ap6s o0 prazo de retorno, trabalha
com um parametro de tempo arbitrario e apresenta dificuldade de aprovacdo para projetos

com maturagdo de longo prazo.

2.1.2. Técnicas Nao-Limitadas de Analise

As técnicas ndo-limitadas de analise sdo aquelas que atendem a um conjunto de trés
caracteristicas: trabalham com fluxos de caixa, utilizam em seu célculo toda a vida econdmica
do projeto e levam em consideracgéo o valor do dinheiro no tempo.

Atendem a este trio de caracteristicas, as técnicas do indice de lucratividade (IL), o

valor presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR).

2.1.2.1. Iindice de Lucratividade (IL)

O indice de lucratividade (IL) é o “quociente entre o valor presente dos fluxos de caixa
futuros esperados e o valor do investimento inicial” (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995, p. 136-
137). A taxa de desconto utilizada é a taxa minima de atratividade do projeto (Kassai et al.,
2000, p. 78).

Valor Presente dos Fluxos de Caixa Posteriores ao Investimento Inicial

indice de Lucratividade (IL) = I esfimerto Inicial
nvestimento Inicia

Assim, usando esta formula basica, quando o IL for maior ou igual a 1, o valor
descontado dos beneficios monetarios produzidos sera superior ou igual ao desembolso inicial

de caixa, em moeda de um mesmo momento. Ja quando o IL for inferior a 1, o projeto devera
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ser rejeitado, pois ndo é economicamente vidvel, tendo em vista o beneficio gerado ser
inferior a seu custo (Braga, 1992, p. 287).

Logo, a regra basica para utilizacdo do indice de lucratividade é de que o quociente
deve ser “maior que a unidade para que seja viavel, e quanto maior esta relacdo, mais atraente
0 projeto” (Contador, 1981, p. 50). Deve ser respeitada, contudo, a limitacdo de sua aplicacéo
em projetos mutuamente excludentes com escalas diferentes.

Esta técnica considera o valor do dinheiro no tempo, assim como os fluxos de caixa
financeiros (Lee, 1985, p. 311).

Assaf Neto (2003, p. 317) menciona que quando 0s projetos sdo independentes, a
utilizacdo do IL conduz a mesma decisdo do VPL. Todavia, quando os projetos sao
mutuamente excludentes, o uso de tal indice significa ndo dimensionar a escala do
investimento e a distribuicdo dos fluxos de caixa no tempo.

Lee (1985, p. 311) adiciona que sob racionamento de capital, da mesma forma que em
casos de projetos mutuamente excludentes, este método apresentara resultados que levarao a
decisbes diferentes se comparados com os resultados oriundos do emprego da técnica do
VPL.

2.1.2.2. Valor Presente Liquido (VPL)

A técnica do valor presente liquido (VPL) consiste na diferenca entre o valor presente
das entradas liquidas de caixa descontadas ao custo de capital da empresa e o valor da saida
de caixa para investimento (Lemes Junior, Rigo e Cherobim, 2002, p. 182).

VPL= ) i -—11
t=1 (1+ k)
onde: = fluxo de caixa no periodo t

k = taxa de desconto

I | = investimento inicial

de que se o seu valor é zero, os fluxos de caixa do
projeto &o su cuperacao do capital investido e para proporcionar a

taxa de retorno exigida do referido capital. Se o VPL apresenta valo
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dividas e acionistas, revertendo este excesso para os ultimos (Brigham e Houston, 1999, p.
384).

Gable (1992, p. 5) aponta algumas caracteristicas inerentes ao VVPL.:

a) favorece projetos em que grandes entradas de recursos financeiros acontecem nos

primeiros anos;

b) ataxa de juros esperada determina o tamanho do fator de valor presente;

c) esta técnica pode ser ajustada para reconhecer a relacdo entre risco e retorno;

d) boas estimativas dos custos e receitas dos projetos sdo cruciais.

O conceito do VPL “é extremamente til nos célculos que envolvem operagdes com
valores em moeda de poder aquisitivo diferentes e tem uma afinidade muito grande com o
principio do denominador comum monetario. Ndo podemos “somar” valores que ndo estejam
em uma mesma moeda; se isso ocorrer, os valores deverdo, antes, ser ajustados a valor
presente” (Kassai et al., 2000, p. 62).

Oliveira et al. (2001) destacam que o “VPL é considerado a principal ferramenta para
analisar projetos de investimentos”. Talvez porque sua utilizacdo para a tomada de decisdes
facilite alcancar o principal objetivo do administrador financeiro: a maximizagéo da riqueza,
conforme o caso, do proprietario ou do acionista (Lemes Janior, Rigo e Cherobim, 2002, p.
183).

Procianoy e Antunes (2001) identificaram indicios de que o mercado brasileiro reage
positivamente, elevando o valor das acdes, a dispéndios de capital em projetos com valor
presente liquido positivo.

Kassai et al. (2000, p. 65) destacam que o VPL é um dos melhores métodos para
analisar projetos de investimento, porque:

a) utiliza fluxos de caixa descontados;

b) possui consisténcia matematica;

c) apresenta o resultado em termos monetérios, revelando, assim, a riqueza absoluta do
investimento.

Ja Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 123) valorizam trés vantagens desta técnica:
utiliza fluxos de caixa, considera todos os fluxos de caixa de um projeto e desconta tais fluxos
corretamente.

De acordo com Damodaran (2004, p. 259-261), o0 método em questdo apresenta varias

propriedades importantes, que o tornam uma regra atraente para tomada de decisdo. Séo elas:
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a) os valores presentes liquidos sdo cumulativos; ou seja, VPLs de projetos distintos
podem ser somados, para que se chegue a um VPL total referente a um negdcio ou
divisdo;

b) os fluxos de caixa intermediarios sdo investidos com a taxa de corte; isto é, 0 custo
de capital baseia-se nos retornos que podem ser obtidos de investimentos
alternativos de risco equivalente;

c) os calculos de VPL levam em conta a estrutura a termo esperada e mudancas na
taxa de juros; assim sendo, o VPL pode ser calculado utilizando-se taxas de
desconto que variam no tempo.

De acordo com Damodaran (2004, p. 260), a variacdo das taxas de desconto, com o
passar do tempo, pode ocorrer devido a trés razGes: mudanca do nivel das taxas de juros,
modificacdo de forma previsivel das caracteristicas de risco do projeto e alteragdo do mix de
financiamento, provocando mudancas no custo de capital.

Damodaran (2004, p. 261) destaca a importancia da regra do VPL permitir que, ao
avaliar os projetos, os administradores tragam seus préprios julgamentos sobre eles para a
taxa de desconto e os fluxos de caixa.

O VPL apresenta, contudo, as desvantagens de ser pouco intuitivo e de ndo identificar
a rentabilidade do projeto. Isto talvez explique porque “as esferas gerenciais das empresas
usualmente tém preterido o VPL pela TIR” (Costa Jr., Menezes e Asrilhant, 2001, p. 20).

Groppelli e Nikbakht (2002, p. 137-138) apontam como desvantagem o fato de que “o
método supde que a administracdo seja capaz de fazer previsGes detalhadas dos fluxos de
caixa dos anos futuros”. Isto é ainda mais verdadeiro em projetos de longo prazo, quando a
estimativa dos fluxos de caixa futuros torna-se mais dificil a medida que o periodo aumenta.

No tocante as desvantagens, Damodaran (2004, p. 261) menciona que a regra que
estipula a aceitagcdo de projetos com VPL positivo baseia-se no pressuposto de que a empresa
pode captar os recursos financeiros necessarios para financiar quaisquer bons investimentos.
Este pressuposto, contudo, pode ndo se sustentar, caso a companhia venha a ter acesso
limitado aos referidos recursos. Neste caso, a empresa tera que escolher projetos que
produzam o méximo valor agregado, em detrimento de realizar investimento em todo projeto

que apresente VPL positivo.

2.1.2.3. Taxa Interna de Retorno (TIR)
A taxa interna de retorno (TIR) é definida como a taxa “pela qual um investimento é

recuperado por meio dos rendimentos auferidos de um projeto” (Solomon, 1973, p. 177).



36

Operacionalmente a TIR é obtida encontrando-se a “taxa de desconto que iguala o valor
presente dos fluxos de caixa futuros ao investimento inicial. Em termos simples, a TIR ¢ a
taxa de desconto que iguala o VPL a zero” (Groppelli e Nikbakht, 1995, p. 133).

n FC .
————=0: Solucionar para TIR
S (1+TIR)

Cheng, Kite e Radtke (1994, p. 11) mencionam que a taxa interna de retorno é a taxa
de juros que iguala o valor presente dos beneficios de um projeto com o valor presente de seus
custos. Ressaltam, ainda, que o célculo da TIR € afetado pela vida econémica do projeto, pelo
padrao de fluxo de caixa e pelo valor do investimento inicial.

Aparentemente é simples se obter o valor da TIR. Se ela é a taxa que faz tornar
equivalentes o investimento inicial e os fluxos de caixa futuros, bastaria montar a expressao
do VPL adequada ao fluxo de caixa do projeto e iguala-la a zero resolvendo-a em funcéo da
varidvel i que assumiria o valor da taxa interna de retorno. Infelizmente, tal resolugédo
esbarraria em um polindmio de grau elevado o que inviabilizaria sua resolugéo. Logo, 0
caminho para sua obtencdo — além de calculadoras ou outros meios eletrénicos — € a
interpolacdo, uma técnica onde se estima “um ndmero desconhecido que se encontra em
algum ponto entre dois numeros conhecidos” (Van Horne e Wachowicz Jr., 1994, p. 403).

Supondo-se um projeto com investimento inicial de $100.000,00 e cinco entradas de
caixa de $70.000,00, tratando todos os elementos como fluxos de caixa e arbitrando uma taxa

de 65%, se obteria o seguinte VVPL.:

(1+0,65)° -1
0,65.(1+0,65)°

VPL =-100.000 + 70.000.[ 1=-1.113/41

Como o VPL foi negativo isto quer dizer que a taxa arbitrada foi alta demais.

Trabalhando com uma taxa um pouco menor — de 60% - se teria:

(1+0,60)° -1

VPL = ~100.000 + 70.000.[ d
0,60.(L+ 0,60)

] =5.540,47
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Como a taxa agora obtida foi positiva, percebe-se que a TIR encontra-se entre 60% e

65%, pois em algum ponto entre estas duas taxas conhecidas se obtera um VPL igual a zero.

VPL

5.540,47

i 0,65

|
|
|
|
!
0,60 taxa

-1.113}41

Fig. 2.1 — Exemplo de Interpolacdo

Colocando as informacgdes em um gréafico onde nas abscissas encontram-se as taxas de
desconto e nas ordenadas os VVPLs se terd a Figura 2.1. Quando se utilizou a taxa de 60% se
obteve um VPL de 5.540,47. Ao se trabalhar com 65% se obteve um VPL de -1.113,41.
Unindo os dois pontos com uma reta, nota-se que a TIR encontra-se no ponto i, pois com esta
taxa se obtém um VPL igual a zero. Observando-se atentamente a Figura 2.1, nota-se a
existéncia de dois tridangulos: um com uma base de i — 0,60 e altura de 5.540,47 e outro com
base de 0,65 — i e altura de 1.113,41 — um valor positivo, pois ndo existem dimensdes
negativas. Através de semelhanca de triangulos faz-se a interpolacéo, conforme demonstrada

a seqguir:

i-0,60  0,65-i

= =1 =6416%
5.540,47 1.11341

Trata-se de uma tarefa ardua, que pode ser simplificada através do uso de uma
calculadora ou uma planilha eletronica. Some-se ainda a vantagem de tais instrumentos serem
mais precisos, uma vez que o0 uso de uma reta unindo os dois pontos € uma aproximacdo da
realidade.

A taxa interna de retorno deve ser comparada ao custo de capital. O critério de decisdo
da taxa interna de retorno sobre a viabilidade de projetos independentes é muito simples: se a
TIR for superior ao custo de capital, aceita-se o projeto; se for inferior, rejeita-se.
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A taxa interna de retorno € popularmente utilizada pela industria e pelas instituicdes
financeiras desde o inicio do século XX (Fisher, 1907 apud Hadjasinski, 2000, p. 63). Ela
ganhou popularidade representando a nog¢do de uma taxa de juros. Esta nocdo é facilmente
entendida e importante para a anélise de projetos na industria e nas instituicGes financeiras
(Hadjasinski, 2000, p. 63).

Apesar de ser a técnica mais utilizada em anélise de investimentos, a TIR apresenta
problemas, como a existéncia de taxas multiplas no caso de alternancias de fluxos de caixa,
entre outras situagOes que serdo relacionadas mais adiante.

Uma limitacdo desta técnica de analise é o fato de existirem situacfes em que a taxa
apontada por ela é completamente desconexa da realidade e incapaz de detectar os efeitos das
variacdes do timing dos fluxos de caixa na rentabilidade dos projetos.

O método da taxa interna de retorno nem sempre gera resultados compativeis com
aqueles obtidos mediante a aplicacdo da técnica do VPL. Sempre que tais resultados sdo
compativeis, a TIR pode ser utilizada como critério de ordenagdo e selecdo de projetos
(Hajdasinski, 2000, p. 62).

O quadro 2.1 expde uma comparacao entre VPL e TIR.

2.1.3. Problemas na Aplicacéo das Técnicas

Apesar da maior solidez das técnicas ndo-limitadas — em relacdo a TMR, payback e
payback descontado — é necessério cuidado em sua utilizagdo, pois 0 ndo reconhecimento de
suas restricbes pode induzir ao erro. Tais restrigdes ganham evidéncia, principalmente, em

processos decisorios envolvendo selecdo de projetos mutuamente excludentes.

2.1.3.1. Problema de Escala
A utilizagdo do indice de Lucratividade requer cuidado, no tocante a problemas de

escala. Vide o exemplo no quadro 2.2



Quadro 2.1 — Comparacdo dos métodos do VPL e da TIR

PERSPECTIVAS

VPL

TIR

Sob o ponto de vista
tedrico

1. Consisténcia com a
maximizacdo de valor

Explicita.

Implicita.

2. Assuncdo da taxa de
reinvestimento

Aplicavel geralmente.

Aplicéavel especificamente.

Sob o ponto de vista de
procedimentos

1. Requerimento de
informacdes

Os parametros seguintes afetam o
calculo: vida econdmica do projeto,
padrdo do fluxo de caixa, investimento
inicial e custo de capital.

O custo de capital ndo entra na
férmula da TIR. Sua determinagéo
pode ser adiada até a sele¢do do
projeto.

2. Método de calculo

Meétodo direto.

Tentativa e erro.

3. Consideracdo de
variagdes no custo de
capital

Facil entendimento.

Dificil de entender e algumas vezes
inaplicavel, quando hé necessidade de
se considerar as variagOes futuras do
custo de capital, uma vez que a TIR é
frequentemente considerada como
constante ao longo da vida do projeto.

4. Implementacdo de
inflacdo

Flexivel, pois fluxos de caixa ou custo
de capital podem ser calculados em
termos nominais e reais.

Inflexivel e algumas vezes inaplicével.
O método do valor nominal é mais
dificil de entender, principalmente
guando a taxa de inflagdo varia muito.
Ha casos, porém, em que tal método é
preferivel.

5. Alternancia de sinais
dos fluxos de caixa

Pode ser incorporada.

Algumas vezes ndo hé solucdo ou ha
multiplas solugdes.

Fonte: Adaptado de Cheng, Kite e Radtke, 1994, p. 12.
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Se os projetos A e B forem independentes, os dois projetos podem ser aceitos, pois

ambos possuem IL > 1. Contudo, se eles forem mutuamente excludentes, esta ndo serd a

melhor técnica para a escolha do projeto de investimento.

Quadro 2.2 — Exemplo sobre indice de Lucratividade e o problema de escala

Projeto Investimento Valor atual das IL VPL
inicial entradas de caixa
$ 20.000 $ 60.000 3,00 $ 40.000
B $ 2.500.000 $ 3.000.000 1,20 $ 500.000

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Como pode ser observado, o uso do indice de lucratividade, no exemplo em questéo,

levaria o administrador a tomar a decisdo de esco
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Quadro 2.4 — Calculo do fluxo incremental

Fluxo Invest. Inicial Fluxo de caixa TIR

I $ 200.000 $ 100.000 34,90%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Assim sendo, o que significa optar pelo projeto X? Supondo que o disponivel para
investimento da empresa seja 0 valor necessario para implementar o projeto Y, ou seja,
$350.000, a organizacdo estaria investindo $150.000 a uma taxa de 55,17% - retorno do
projeto X — e os outros $200.000 seriam investidos em titulos com perfil de risco semelhantes
aos dos projetos analisados, conseguindo, consequentemente, uma taxa de 12%. Ja o projeto
Y pode ser reescrito. Tomando-se a formula (1) anteriormente apresentada e reescrevendo-a,

se obtera a formula (2) a seguir:

Y=X+1 (2

Logo, o projeto Y é equivalente ao projeto X mais o fluxo incremental, ou seja, é nada
mais nada menos do que $150.000 investidos a uma taxa de 55,17% e $200.000 investidos a

uma taxa de 34,90%, conforme se pode observar no quadro 2.5.

Quadro 2.5 — Descricdo dos projetos

Projeto 1 TIR
X $150.000 55,17%
$200.000 12,00%
Y $150.000 55,17%
$200.000 34,90%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Percebe-se assim, através da TIR, a superioridade do projeto Y e a verdade existente
no senso comum de que “é melhor ganhar menos sobre mais do que mais sobre menos”, ja
gue taxas aparentemente menores podem esconder rentabilidades superiores insuspeitas. O
que se depreende deste exemplo, é que sempre que o projeto de menor investimento inicial

apresentar maior TIR deve-se calcular a TIR Incremental.
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2.1.3.2. Vidas Uteis Distintas

Quando se comparam alternativas de investimentos que possuem vidas Uteis distintas,
as técnicas ndo limitadas de analise podem ser utilizadas; mas, neste caso, ndo basta comparar
simplesmente os fluxos de caixa (Hess et al., 1974, p. 66).

Um exemplo disto ocorre quando uma empresa precisa escolher entre duas maquinas
A e B, com vidas uteis diferentes. A maquina A tem vida atil média de 2 anos, investimento
inicial de $60.000, proporciona entradas de caixa liquidas anuais de $105.000 e nao tem valor
residual. A maquina B, por sua vez, tem vida Util de 4 anos, investimento inicial de $100.000,
gera entradas de caixa liquidas anuais de $85.000 e, também, ndo tem valor residual. O custo

de capital é de 11% ao ano.

Quadro 2.6 — Exemplo de investimentos com vidas Uteis distintas

Maquina Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
A $ (60.000) $105.000 $105.000
B $(100.000) $ 85.000 $ 85.000 $ 85.000 $ 85.000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao calcular o VPL de cada uma das maquinas, tem-se que a maquina A apresenta
valor presente liquido igual a $119.815, enquanto o da maquina B é de $163.708. Pelo
enfoque apresentado, a maquina B seria a escolhida, por apresentar maior VPL. Porém, a vida
uatil da maquina B é mais longa, o que pode significar um maior montante de entradas de
caixa, no caso de substituicdo da maquina A por outra idéntica ao final do ano 2. Entéo, para
que se realize a comparacdo correta, deve-se utilizar o método da equiparacdo de ciclos ou 0
método do valor presente liquido anualizado (VPLA).

Para que os ciclos sejam equiparados, consideram-se reinvestimentos até que se atinja
0 minimo multiplo comum das vidas Uteis envolvidas. Desta forma, a maquina A teria dois
ciclos completos, enquanto a B teria apenas um. Tendo em vista que a substituicdo da

maquina A ocorreria ao final do ano 2, o cenario passaria a ser o seguinte:

Quadro 2.7 — Continuacéo do exemplo sobre vidas Uteis distintas

Maquina Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4
A -$ 60.000 | $105.000| $105.000 - $60.000 $105.000 $105.000
B -$100.000 | $ 85.000 $ 85.000 $ 85.000 $ 85.000

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Logo, ao comparar os fluxos das duas maquinas em bases iguais, obtém-se os
seguintes resultados: VPL da maquina A = $217.059; VPL da maquina B = $163.708. Como
se pode observar, a maquina A proporciona um maior VPL e, consequentemente, deve ser a
escolhida.

Portanto, a escolha correta da maquina a ser comprada, estd vinculada a uma
comparacdo apropriada. Dai, a necessidade de se comparar os fluxos de caixa dos
equipamentos em uma mesma base, ou seja, em ciclos completos.

Esta técnica apresenta dificuldades de aplicacdo em casos onde o minimo mdltiplo
comum das vidas Uteis € elevado, o que implicaria em seguidos reinvestimentos. A
alternativa, nestes casos, é utilizar a abordagem do valor presente liquido anualizado.

Esta abordagem consiste em fazer com que o VPL seja equivalente a uma anuidade, de
acordo com o numero de anos do ciclo do equipamento em questdo. Para aplicacdo deste
método é necessario o cumprimento de trés etapas: obtencdo do VPL das propostas
envolvidas, calculo da anuidade equivalente e selecdo do projeto que apresentar maior
anuidade equivalente, ou seja, maior valor presente liquido anualizado (Brigham & Houston,
1999, p. 420-421).

Como exemplo de aplicacéo, serdo aproveitados os dados do exemplo anterior, em que
a maquina A tem ciclo de 2 anos e VPL de $119.815 e a maquina B ciclo de 4 anos e VPL de
$163.708. O custo de capital da empresa é 11% ao ano.

Calcula-se, entdo, o VPLA da méquina A:

011.(1+0,11)?
(1+011)% -1

VPLA, =119.815[ 1=69.964

Faz-se 0 mesmo para a maquina B:

011.(1+0,11)*

VPLA, =163.708.[ :
(1+011)* -1

]=52.767

Logo, os VPLASs das maquinas A e B sdo de, respectivamente, $69.964 e $52.767. Isto
indica que é melhor escolher a maquina A, em detrimento da maquina B, o que ja foi

apontado anteriormente pelo método da equiparacéo de ciclos.
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2.1.3.3. Taxas de Reinvestimento

A taxa interna de retorno assume tacitamente que os fluxos de caixa intermediarios
serdo reinvestidos a propria TIR. Isto pode ser visualizado através do projeto X existente no
Quadro 2.3. Se for imaginado que os fluxos de caixa intermediarios anuais obtidos pela
empresa sdo investidos em um titulo com rentabilidade de 55,17% - taxa equivalente a obtida
no projeto — se tera acumulado ao final do quarto ano a quantia de $869.561. Um fluxo de
caixa que acumula tal montante ao final de quatro anos, depois de um investimento inicial de
$150.000 tem TIR de 55,17% - como ndo poderia deixar de ser, segundo o conceito de
equivaléncia de capitais oriundo da matematica financeira. O que isto significa? Significa que
a empresa so assegurara tal rentabilidade se houverem opcGes de investimento que se igualem
a TIR. Tal hipdtese é muitas vezes improvavel, notadamente em projetos que apresentem
rentabilidade elevada. No exemplo em questdo inclusive, os titulos com perfis de risco
compativeis com o projeto teriam rentabilidade igual a 12%.

Para fazer com que os resultados da TIR se tornem proximos a realidade, foi criada
uma técnica variante denominada taxa interna de retorno modificada (TIRM). Esta é a “taxa
de desconto a qual o valor presente do custo de um projeto é igual ao valor presente de seu
valor final, onde o valor final é encontrado como a soma dos valores futuros das entradas de
caixa, capitalizados ao custo de capital da empresa” (Brigham e Houston, 1999, p. 392).

No caso do projeto X anteriormente trabalhado, os fluxos de caixa intermediarios
seriam reinvestidos a uma taxa mais realista (12%), resultando em uma Unica entrada de caixa
ao final do quarto ano de $477.933. Considerando um investimento inicial de $150.000, se
teria uma TIR de 33,60%. Taxa bem inferior a anteriormente apresentada e mais proxima da
realidade.

Para Kassai (2001) os problemas descritos nos paragrafos anteriores atingem também
o célculo do VPL, sendo necessario o célculo do valor presente liquido modificado (VPLM),
onde os fluxos intermediarios seriam reinvestidos a uma taxa de reinvestimento compativel
com as caracteristicas do mercado e com as possibilidades da empresa e, posteriormente,

descontados a uma taxa minima de atratividade definida pela organizacao.

2.1.4. A Utilizacao das Técnicas pelas Empresas

As empresas estdo inseridas em um ambiente dinamico, onde as decisfes devem ser
tomadas continuamente e com grande rapidez para que as oportunidades ndo sejam perdidas.
Contudo, muitas destas decisdes envolvem grandes somas de dinheiro e levardo ao sucesso ou

ao fracasso das organizagdes nos anos vindouros, o que determina que tais decisdes nédo
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podem ser tomadas imprudentemente. Dai a importancia de que os projetos de investimento
de capital sejam analisados com cuidado, seus fluxos de caixa sejam determinados com toda a
acuracia que o ambiente de incerteza permita e que a técnica adequada seja identificada e
diligentemente aplicada.

Ao longo deste capitulo foram identificadas diferentes técnicas de analise, divididas
em dois grandes grupos: técnicas limitadas e ndo-limitadas. Verificou-se que as pertencentes
ao primeiro grupo carregam em seu bojo, consideraveis limitacdes, devendo ser adotadas, na
melhor das hip6teses, como técnicas complementares, ndo podendo ser a base do processo
decisdrio (Resende e Siqueira, 2004).

O segundo grupo — o das técnicas ndo-limitadas — engloba as abordagens que nao
trazem as limitacdes elementares encontradas no primeiro agrupamento e que, quando
aplicadas sobre opgdes de investimento, indicam consistentemente sua viabilidade financeira
ou nédo (Resende e Siqueira, 2004).

Contudo, em situacdes envolvendo projetos mutuamente excludentes — onde a
aprovacdo de uma opcdo implica na recusa das demais — mesmo as técnicas avancadas
apresentam resultados ambiguos, que devem ser identificados e contornados. Neste capitulo
foram identificadas trés situaces — diferencas de escala, vidas Uteis distintas e
reinvestimentos de fluxos intermediarios — onde a aplicacdo sem o apropriado embasamento
conceitual pode levar a resultados distorcidos e, até mesmo, a decisdes equivocadas.

Em 1991, em pesquisa sobre as técnicas de analise de investimento utilizadas pelas
500 maiores companhias listadas na revista Fortune, notou-se uma mudanca, no sentido de
que os metodos cujo critério € o valor presente liquido passaram a ser mais usados que 0
método da taxa interna de retorno, e que o uso da técnica do payback vem diminuindo. E fato,
também, que a avaliacdo dos projetos sempre € realizada levando em consideracdo, ou 0
método da TIR, ou do VPL (Remer e Nieto, 1995, p. 81-82).

2.2. Uso das Tecnicas no Brasil e no Mundo

Schall, Sundem e Geijsbeek Jr. (1978, p. 281) realizaram uma pesquisa com grandes
empresas dos Estados Unidos. Foi selecionada uma amostra de 424 empresas e a taxa de
resposta foi de 46,4%. Perguntou-se qual (ou quais) técnica(s) de orcamento de capital as
empresas usavam: payback, taxa de retorno contabil, taxa interna de retorno ou valor presente
liquido. Perto de 86% das empresas utilizam mais que uma técnica de orcamento de capital; e
17% usam todas quatro.
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O método mais popular é o payback, usado por 74% dos respondentes, embora seja
utilizado sozinho por apenas 2% das empresas. A taxa interna de retorno € utilizada por 65%,
e sozinha por 6% dos respondentes. A taxa de retorno contabil (TRC), usada por 58% das
companhias, e sozinha por 4%. Ja o valor presente liquido esta presente em 56% das analises,
mas encontra-se sozinho somente em 2% delas. Quanto a combinacdo TIR e VPL, mais de
86% das empresas utilizam uma ou outra, ou ambas, embora somente 16% usem uma destas
técnicas, ou ambas, sem a utilizacao do payback ou da TRC.

O estudo de Schall, Sundem e Geijsbeek Jr. (1978, p. 282) também apurou que
aproximadamente 41% dos respondentes usam técnicas de orcamento de capital, para todas as
decisbes de investimento, ao passo que algo proximo de 59% as utilizam somente para
algumas decis@es de investimento.

Oblak e Helm Jr. (1980, p. 38) apontam que as grandes empresas multinacionais norte-
americanas utilizam as técnicas de orcamento de capital da forma demonstrada no quadro

seguinte.

Quadro 2.8 - Uso principal e adicional das técnicas de orcamento de capital

Técnica Uso Uso

Principal Adicional
Taxa de Retorno Contabil 14% 33%
Taxa Interna de Retorno 60% 21%
Valor Presente Liquido 14% 36%
Payback 10% 62%
indice de Lucratividade 2% 12%

Fonte: Adaptado de Oblak e Helm Jr. (1980, p. 38).

Além dos dados do quadro acima, a pesquisa de Oblak e Helm Jr. (1980, p. 38) apurou
que quase 76% dos respondentes informaram que usam como principal técnica de orgamento
de capital, uma das que utilizam fluxo de caixa descontado. Ja 94%, responderam que
utilizam, pelo menos, uma técnica de fluxo de caixa descontado em suas analises.

Em 1983, outra pesquisa realizada na Malasia, por Han (1986), constatou que o
payback era a técnica usada com mais freqiiéncia, para avaliar e classificar os projetos. Os
métodos mais utilizados para ajustar o risco eram reduzir o periodo de payback e exigir taxas
de retorno mais elevadas para projetos mais arriscados. Na Australia foram realizadas varias
pesquisas — McMahon (1981), Anderson (1982), Lilleyman (1984) e Freeman e Hobbes
(1991) - que indicaram crescimento no uso das técnicas de fluxo de caixa descontado (Kester
e Chong, 1998, p. 11).
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Em 1985, Wong, Farragher e Leung (1987) realizam uma pesquisa com uma amostra
de grandes corporacdes em Hong Kong, Malésia e Cingapura. O payback era o método
principal mais utilizado, para avaliar e classificar projetos na Malasia. J4 em Hong Kong, o
payback e a taxa de retorno contabil eram os critérios de analise de investimento mais
populares. Em Cingapura, payback, taxa interna de retorno e taxa de retorno contabil eram as
técnicas de orgcamento de capital mais utilizadas (Kester e Chong, 1998, p. 10).

Wong, Farragher e Leung (1987) concluiram que, ao contrario das empresas
americanas, onde as técnicas de fluxo de caixa descontado (FCD) sdo as mais usadas para a
primeira avaliacdo dos projetos de investimento, as companhias de Hong Kong, Mal&sia e
Cingapura preferem utilizar diversos métodos, para realizar a primeira avaliacdo e
classificacdo dos projetos de investimento propostos.

Grablowsky e Burns (1980, p. 50) descrevem que, desde 1936, os resultados de muitas
pesquisas revelam um aumento no uso de modelos financeiros quantitativos. A maioria das
pesquisas, todavia, aborda as grandes corporagdes, o que faz com que pouco se saiba a
respeito do gerenciamento de capital nas pequenas empresas.

Os autores levantaram duas razGes para 0 ndao uso de técnicas de analise de
investimentos, nas pequenas empresas: a primeira seria a falta de treinamento e conhecimento
disponivel nas empresas de pequeno porte, tanto pelo alto custo de uma consultoria, quanto
pelo alto custo de se contratar pessoas qualificadas e especializadas em geréncia financeira; a
segunda seria o fato de que as técnicas de analise de investimentos mais avangadas eram
relativamente novas, o que fazia com que o seu uso fora das grandes corporacdes fosse
bastante restrito. Atualmente, poréem, a segunda razao parece ndo fazer mais sentido.

Grablowsky e Burns (1980, p. 51) constataram que as empresas de pequeno porte
distribuem as obrigac0es relativas a geréncia financeira como mais uma tarefa, dentre muitas
outras, que uma Unica pessoa ira realizar. Esta pessoa normalmente é alguém do nivel mais
alto da geréncia, ou mesmo o presidente, sendo o0 dono da empresa. O resultado é a falta de
uma analise financeira formal, no momento em que os gastos de capital tém que ser efetuados
pela companhia.

Outra constatacdo foi a de que os donos de empresas de pequeno porte estdo
demasiadamente preocupados com as opera¢des do dia a dia, e reservam muito pouco tempo
para realizar um planejamento para o futuro (Grablowsky e Burns, 1980, p. 51-52).

Os resultados da pesquisa de Grablowsky e Burns (1980, p. 53) indicaram que, tanto
as técnicas menos sofisticadas, quanto as que utilizam fluxos de caixa descontados, ndo sao

usadas efetivamente pelas empresas pesquisadas. H& uma pequena indicagdo de que as
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técnicas sofisticadas sdo empregadas com mais frequéncia do que as nao sofisticadas. A mais
utilizada ¢é a taxa interna de retorno, pelo desejo do dono da empresa de obter um numero
como parametro para a tomada de decisao.

Klammer e Walker (1984, p. 144-147) justificam que a ndo adocdo de técnicas de
analise de investimento, quando se trata de alguns tipos de pequenos projetos, € uma decisao
I6gica. Isto porque, ha um custo quando se utilizam os métodos de orgcamento de capital. Estes
s6 devem ser utilizados, quando a informacéo obtida pelo seu uso for mais valiosa do que o
custo de sua utilizagdo. A analise de custo/beneficio determinara o uso, ou ndo, das técnicas
sofisticadas de orcamento de capital em varios projetos.

Grablowsky e Burns (1980, p. 53) néo se surpreenderam com o fato de mais da metade
das empresas pesquisadas ndo empregarem técnicas de orcamento de capital, tendo em vista
que quase metade delas ndo elabora qualquer tipo de or¢gamento.

Poucas empresas responderam que utilizam mais de uma técnica de andlise de
investimento. Entretanto, quando sdo usadas multiplas técnicas, o valor presente liquido
aparece com mais frequéncia, em comparacdo com os outros métodos (Grablowsky e Burns,
1980, p. 53).

Cabe ressaltar a incoeréncia de algumas respostas da pesquisa. Mais da metade das
empresas que usam metodos de orcamento de capital responderam que utilizam técnicas de
fluxo de caixa descontado. Porém, aproximadamente 90% destas empresas afirmaram néo
utilizar um método que requer uma taxa minima de atratividade, assim como ndo usam o
custo de capital em nenhuma técnica empregada na analise (Grablowsky e Burns, 1980, p.
53).

Haja vista que o emprego do VPL e da TIR requer o uso de custo de capital ou de uma
taxa minima de atratividade, ha evidéncias de que parte das empresas de pequeno porte nao
utiliza as referidas técnicas de orcamento de capital, porque ndo as entendem (Grablowsky e
Burns, 1980, p. 53).

No mesmo sentido, Klammer e Walker (1984, p. 138) citam os estudos de Williams,
Petty e Bowlin e de Neuhauser e Viscione, que apontam como um dos empecilhos para a
utilizacdo das técnicas sofisticadas de analise de investimento, a falta de conhecimento por
parte das pessoas envolvidas no processo de tomada de decisdo das empresas. Este problema é
amenizado, a medida que mais pessoas que possuem conhecimento tedrico das técnicas
sofisticadas de orcamento de capital, ingressam e progridem em suas carreiras na organizagao.

Abordando as grandes corporaces do Reino Unido, Mills (1988, p. 86) identificou,

em sua pesquisa, que tanto a direcdo da empresa, quanto suas divisdes adotam as técnicas
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sofisticadas de or¢camento de capital, sem deixar de utilizar os métodos mais simples, como o
payback - ainda usado com bastante énfase.

Freeman e Hobbes (1991, p. 36) pesquisaram as organizacdes australianas que
estavam no topo da base de dados corporativos IBIS Top 1000. Esta base de dados cobre um
intervalo grande de setores industriais e inclui empresas listadas e néo-listadas, assim como
Orgdos governamentais.

O quadro a seguir mostra como a preferéncia pelas técnicas de orcamento de capital
variou entre 1979 e 19809.

Quadro 2.9 - Uso das técnicas de orcamento de capital no decorrer do tempo

o . Freeman e
Técnicas McMahon | Lilleyman Hobbes
VPL 52% 44% 75%
TIR 66% 47% 72%
Indice de Lucratividade 7% ND 23%
Payback 53% 51% 44%
TRC 49% 31% 33%
Payback Descontado ND 18% 27%
Outra 7% 10% 49%

Fonte: Adaptado de Freeman e Hobbes (1991, p. 38).

Cabe ressaltar que nas trés pesquisas, a percentagem agregada excede 100%, porque
muitos respondentes afirmaram utilizar mais de uma técnica de avaliagcdo de investimentos.

H4, ainda, algumas diferencas, entre as referidas pesquisas, a saber: McMahon
pesquisou as 200 maiores companhias listadas e as 20 maiores ndo-listadas em 1979. Ja
Lilleyman (1984) pesquisou, em 1983, 250 companhias listadas, 60 n&o-listadas e 61
empresas governamentais ou semi-governamentais. Por fim, a pesquisa em tela, de Freeman e
Hobbes (1991), realizada em 1989, abrange as 150 organizac¢des do topo da lista da base de
dados corporativos IBIS Top 1000.

Os dados do quadro anterior mostram que as técnicas de fluxo de caixa descontado
estdo sendo mais utilizadas agora, do que foram anteriormente. Segundo Clark, Hindelang e
Pritchard (1989, p. 120) apud Freeman e Hobbes (1991, p. 37), o método do valor presente
liguido é claramente superior aos critérios da taxa interna de retorno e do indice de
lucratividade, no que se refere a maximizacao da riqueza do acionista.

De acordo com Freeman e Hobbes (1991, p. 37), parte do crescimento da utilizagéo de

“outras” técnicas refere-se as diferencas de cada pesquisa.
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Foi pesquisada, também, a utilizacdo de técnicas limitadas e sofisticadas, conforme os

varios tipos de investimentos de capital. O quadro seguinte mostra o retrato de tal situacéo.

Quadro 2.10 - Utilizagdo dos métodos de orcamento de capital conforme o tipo de investimento de capital

Uso de técnicas
limitadas e
sofisticadas

Uso somente
de técnicas
sofisticadas

Uso somente
de técnicas
IMELES

Investimentos de capital tipicos

Substituicdo de fabrica e equipamento

. Abaixo de $100.000 40% 19% 24%
. De $100.000 a $500.000 28% 27% 29%
. Acima de $500.000 14% 35% 35%
Nova fabrica e equipamento

. Abaixo de $100.000 34% 24% 27%
. De $100.000 a $500.000 20% 31% 33%
. Acima de $500.000 11% 35% 40%
. Investimentos estratégicos mais importantes 19% 27% 33%

Uso somente  Uso somente  Uso de técnicas

Investimentos de capital atipicos de técnicas de técnicas limitadas e

limitadas sofisticadas sofisticadas
Transporte de equipamentos 20% 19% 19%
Propriedades da propria companhia 23% 26% 14%
Investimentos em propriedades 17% 22% 13%
Pesquisa e desenvolvimento 27% 14% 9%
Exploracao 13% 6% 6%

Obs.1: As técnicas limitadas sdo principalmente o payback e TRC.

Obs.2: Os critérios sofisticados principais sdo o VPL e a TIR.

Obs.3: Quando sdo usados os métodos limitados e sofisticados, estes Gltimos sdo quase sempre o principal
critério, para a tomada de deciséo.

Obs.4: Se as colunas com as percentagens forem somadas, o resultado sera superior a 100%. Isto ocorre, porque
muitos respondentes informaram usar mais que uma técnica de orcamento de capital, para os diversos tipos de
investimento de capital analisados.

Fonte: Adaptado de Freeman e Hobbes (1991, p. 39).

Constata-se, através do quadro anterior, que as técnicas chamadas de limitadas sdo
usadas, mais freqiientemente, para investimentos de capital de pequeno valor. A medida que o
valor do investimento aumenta, as empresas utilizam mais as técnicas sofisticadas sozinhas e,
também, estas juntamente com as limitadas.

Em pesquisa realizada nas 500 industrias listadas na Revista Fortune (finalizada em
marco de 1992), Burns e Walker investigaram varios aspectos, referentes as técnicas de
orcamento de capital.
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Quadro 2.11 - Resumo das 180 respostas das 500 empresas listadas na Revista Fortune

Payback

Método Payback TRC TIR TIRM IL VPL Outras
Descontado
A empresa tem f’amlllarldade com o 96% 64% 61% 96% 25% 3206 96% 11%
método
Empresas que usam o método 73% 18% 21% 84% 3% 10% 73% 12%
Empresas que enfatizam o método 25% 23% 21% 48% 45% 24% 33% 35%
Companhias que utilizam o método a 17% 27% 9% 37% 50% 32% 34% 53%

menos de 10 anos

NUmero de’empresa's gue usam 0 3 1 0 2 0 0 2 0
método sozinho
Empresas que priorizam o método,
quando ha conflito de resultados
Aumento (+) ou reducao ( - ) no uso,
im0 ) (-) (-) () o+ e = e
nos Ultimos 5 a 10 anos

Fonte: Adaptado de Burns e Walker (1997, p. 5).

8% 3% 2% 41% 2% 3% 29% 10%

Nota-se, no quadro acima, que as empresas possuem maior familiaridade com os
métodos do payback, da taxa interna de retorno e do valor presente liquido. Tal familiaridade
se traduz na maior utilizacao destes métodos, com o payback sendo usado por 73%, a TIR por
84% e o VPL por 73% das companhias.

As empresas ddo maior énfase & TIR e ao VPL, com respectivamente 48% e 33% das
respostas dadas neste sentido. Segundo Burns e Walker (1997, p. 5), os percentuais indicados
para a TIRM (45%) e para as outras técnicas (35%), no que se refere a énfase ao método, nao
correspondem a realidade. Isto porque as empresas ndo confiam nestes métodos, pois se
confiassem os adotariam isoladamente para a tomada de decisdo, o que ndo esta indicado no
quadro em questdo — ambas nédo sao utilizadas isoladamente por empresa alguma.

De 1987 a 1997, as organizacdes passaram a utilizar mais a TIR (37%), a TIRM (50%)
e 0 VPL (34%). Quando se trata de utilizar o método sozinho, para a tomada de deciséo, 3
empresas apontaram que usam o payback, 2 utilizam a TIR, 2 usam o VVPL e apenas 1 lanca
méo do payback descontado. Cabe observar, que nenhuma empresa utiliza isoladamente as
técnicas da TRC, TIRM, IL ou outras técnicas, para decidir a cerca das melhores alternativas
de investimento de capital.

Segundo Burns e Walker (1997, p. 5), apenas 8 empresas, das 180 respondentes
(4,4%), utilizam uma Unica técnica de orcamento de capital. Em percentuais aproximados,
23% utilizam 2 técnicas, 49% usam 3 métodos, 19% utilizam 4 métodos, 3% usam 5 técnicas
e apenas 1 empresa usa 6 métodos. A combinacdo mais comum ocorre entre TIR, VPL e
payback (29% das companhias).

Outro dado importante € o fato de 41,3% das respostas terem apontado que, em caso

de conflito de resultados na analise, 0 método prioritario para se escolher a melhor alternativa
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de investimento é a TIR. J& o VPL, esta em segundo lugar na prioridade, em caso de conflito,
com 29,4% das respostas.

Os métodos que utilizam o fluxo de caixa descontado estdo, em sua maioria, sendo
mais utilizados, com exce¢do do indice de lucratividade, cujo uso ndo aumentou, nem
diminuiu. J& os métodos do payback, payback descontado e a taxa de retorno contabil vém

sendo cada vez menos utilizados.

Quadro 2.12 - Tempo de uso das técnicas de orcamento de capital (% dos respondentes)

Técnica Mais de 10 anos De 6 a 10 anos De 2 a5 anos 1 ano
TRC 91% 5% 5% 0%
Payback 83% 11% 5% 0%
Payback Descontado 73% 19% 5% 3%
IL 68% 5% 16% 11%
VPL 66% 19% 13% 2%
TIR 63% 22% 14% 1%
TIRM 50% 20% 30% 0%
Outras 47% 33% 7% 13%

Fonte: Adaptado de Burns e Walker (1997, p. 6).

O quadro 2.13 mostra as duas principais razdes apontadas pelos respondentes, para a

escolha de cada técnica de orcamento de capital.

Quadro 2.13 - Principais raz0es para a escolha da técnica de orcamento de capital

Payback
Descontado
Familiaridade X X
Facilidade de entendimento X X
Facilidade de computagdo X
Facilidade de obtencéo dos dados
Credibilidade
Medida de liquidez X
Medida de risco
Valor do dinheiro no tempo X X
Uso de fluxo de caixa X X X
Uso de todo o periodo de tempo
Taxa de retorno mais realista X
Problema de multiplas TIR's
Maximizacao da riqgueza da companhia X
Superioridade Tebrica
Outra X X X

Fonte: Adaptado de Burns e Walker (1997, p. 9)

Razéo Payback TRC TIR TIRM IL VPL | Qutras

O payback é um método de facil entendimento e proporciona uma visao rapida sobre a
liqguidez do projeto. As razdes referentes ao payback descontado sdo a familiaridade —
apontada por Burns e Walker (1997, p. 8) como um resultado anémalo — e a facilidade de se

chegar ao resultado com o auxilio de um computador.
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Os respondentes apontaram “outra razdo” e familiaridade, como as razfes principais
para a escolha da taxa de retorno contébil. Quanto a TIR, o uso de fluxo de caixa, ao invés de
lucro contébil, e o fato de considerar o valor no dinheiro no tempo sdo as principais razoes,
para a escolha desta técnica.

Os 3% de empresas pesquisadas que usam a TIRM, indicaram como razdes principais
para 0 seu uso, a utilizacdo de uma taxa de retorno mais realista, seguida do uso de fluxos de
caixa, em vez de lucro contabil.

O indice de lucratividade é utilizado, principalmente, por ser altamente consistente
com o objetivo de maximizacdo da riqueza da empresa e por outras razoes, entre elas ser
considerado um bom método para classificar projetos e para ser adotado quando ha
racionamento de capital.

A principais raz6es que levam ao uso do VPL sdo a consideracdo do valor do dinheiro
no tempo e o uso de fluxo de caixa, ao invés de lucro contabil.

Segundo Burns e Walker (1997, p. 11), solicitou-se, ainda, aos respondentes que
estimassem o percentual de tempo, em que suas empresas ignoram uma analise de orgcamento
de capital negativa, ou seja, que sinalize para o ndo investimento, a fim de que o referido

investimento de capital seja realizado, tendo em vista um objetivo estratégico maior.

Quadro 2.14 - Desconsideracdo da analise de orgamento de capital em prol de um interesse estratégico maior

Tempo Empresas
Nunca 1%
Menos que 25% do tempo 74%
De 25% a 50% do tempo 20%
Maior que 50% a 75% do tempo 4%
Maior que 75% a 100% do tempo 1%

Fonte: Burns e Walker (1997, p. 11).

Alguns respondentes relataram que as técnicas de orcamento de capital sdo
ferramentas valiosas, mas dentro de um contexto estratégico maior, em que se acredita muito
mais no julgamento baseado na experiéncia no negocio. Outros mencionaram que o custo de
capital e a estimativa dos fluxos de caixa sdo tdo incertos, que nenhum método é
completamente crivel. Outro feedback foi dado, no sentido de que a pesquisa focou demais
nas técnicas e nao o suficiente nos tipos de projetos, para os quais cada técnica se encaixa
melhor (Burns e Walker, 1997, p. 12).

Fensterseifer e Saul realizaram pesquisa, em 1993, sobre o comportamento do

investimento no Brasil. A coleta dos dados ocorreu no segundo semestre de 1990 e no
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primeiro semestre de 1991, tendo como populacdo-alvo as empresas brasileiras dos setores
industrial e de servicos basicos. Foram pesquisadas as 566 empresas de maior faturamento
nos referidos setores, no ano de 1989, de acordo com a classificacdo da revista Visdo, Quem é
Quem na Economia Brasileira. As empresas em tela foram as que realizaram grandes
investimentos em ativos imobilizados, principalmente na forma de bens de capital (Galesne,
Fensterseifer e Lamb, 1999, p. 264-265).

Analisando os critérios de avaliacdo e selecdo de investimentos, Galesne, Fensterseifer
e Lamb (1999, p. 264-272) verificaram o comportamento das empresas em relacdo a varios
aspectos, dentre eles os procedimentos administrativos e a avaliacdo da rentabilidade dos
investimentos.

No que se refere aos procedimentos administrativos, constatou-se que mais de 60%
das empresas pesquisadas dispGe de pessoal que se dedica integralmente & elaboracdo e a
andlise de projetos. A maioria absoluta das empresas adota pelo menos uma modalidade de
procedimentos administrativos formais, para identificar, avaliar, selecionar, priorizar e
acompanhar seus projetos de investimento.

J& no tocante aos procedimentos de selecdo de investimentos, 59,5% das companhias
da amostra os diferenciam, privilegiando os projetos estratégicos (82,1%), 0s projetos
iniciados pela Direcdo Geral (19,2%), os subsidiados a custos de capital favorecidos (19,2%),
os de pequeno investimento total (16,7%), 0s que possuem carater social e/ou prioridades
politicas — no caso de empresas vinculadas ao setor publico — (10,2%), os que visam a
preservacao ambiental (5,1%), os que apresentam maior retorno (3,9%) e outros (10,4%).

No que diz respeito as técnicas de avaliacdo de rentabilidade dos projetos, procurou-se
mensurar 0s seguintes aspectos: o grau de utilizacdo de métodos para estimar a rentabilidade
de projetos, o estabelecimento prévio ou ndo de uma rentabilidade minima, de acordo com o
respectivo grau de uso, a identificacdo do principal critério de rentabilidade usado e qual, ou

quais, o(s) critério(s) secundario(s) mais utilizado(s).

Quadro 2.15 — Avaliacgdo da rentabilidade dos projetos de investimento

Abrangéncia 1990 1985
Todos os projetos 31,2% 34,2%
A maioria dos projetos 26,8% 29,6%
Alguns tipos de projetos 11,6% 14.5%
Projetos de montante superior a um limite estipulado 28,2% 20,4%
Poucos ou nenhum projeto 2,2% 1,3%
Total 100,0% 100,0%

Fonte: Adaptado de Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 267).
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O quadro seguinte mostra como as empresas se comportam, quanto ao estabelecimento

prévio de uma taxa minima de atratividade para 0s seus projetos.

Quadro 2.16 — Estabelecimento de um limite minimo de rentabilidade

Abrangéncia 1990 1985
Todos os projetos 37,4% 29,9%
A maioria dos projetos 39,7% 51,7%
Alguns projetos 14,5% 15,0%
Poucos projetos ou nenhum projeto 8,4% 3,4%
Total 100,0% 100,0%

Fonte: Adaptado de Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 267).

Quanto ao nivel estabelecido para a taxa minima de atratividade, houve grande
dispersdo, com taxa real de 3,0% até 50,0% ao ano. Das respostas, 83,2% representavam taxas
até 20,0% ao ano, sendo a taxa média das respostas de 16,0% ao ano. Cabe ressaltar, ainda,
que 25,0% das empresas adicionam um spread de risco, atribuivel a inflacdo, a referida taxa.

Os dois quadros seguintes fornecem resultados obtidos sobre o grau de utilizagdo dos

critérios tradicionais de avaliacdo de rentabilidade de um projeto de investimento.

Quadro 2.17 — Critérios de rentabilidade usados como o principal

Técnica de analise de projetos 1990 1985
Payback 4,8% 5,9%
Payback Descontado 14,3% 16,8%
TMR Contabil 7,5% 10,2%
TIR ou outra taxa idéntica 49,6% 49,6%
VPL ou outra técnica idéntica 10,9% 9,5%
IL ou outro critério idéntico 6,8% 3,6%
Urgéncia do projeto 3,4% 4,4%
Outras 2,7% 0,0%
Total 100,0% 100,0%

Fonte: Adaptado de Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 268).

Analisando o quadro 2.17, pode-se verificar que os critérios que se baseiam em fluxos
de caixa descontados aumentaram de 62,7%, em 1985, para 67,3%, em 1990. A TIR lidera a
preferéncia como critério principal de avaliacdo, com o percentual de 49,6%, tanto em 1985,
guanto em 1990.

O payback vem em segundo lugar. Considerando payback e payback descontado,
juntos, tem-se 22,7% em 1985 e 19,1% em 1990. Analisando separadamente, o payback

descontado é mais utilizado do que o payback. Note-se, contudo, que a utilizacdo deste
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método vem apresentando queda, ao contrario do VPL, cujo uso estd em ascensdo,

representando 10,9% de utilizacdo em 1990, contra 9,5% em 1985.

Quadro 2.18 — Critérios de rentabilidade usados como complementares

Técnica de analise de projetos 1990 1985
Payback 8,5% 11,4%
Payback Descontado 23,0% 24,6%
TMR Contabil 4,0% 6,6%
TIR ou outra taxa idéntica 16,4% 14,8%
VPL ou outra técnica idéntica 20,4% 17,2%
IL ou outro critério idéntico 11,2% 8,2%
Urgéncia do projeto 12,5% 15,6%
Outras 4,0% 1,6%
Total 100,0% 100,0%

Fonte: Adaptado de Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 268).

Como segundo critério, o payback — incluindo o descontado — é o método mais
utilizado, com 31,5% da preferéncia em 1990, apesar da queda em seu uso, ja que em 1985
era adotado como segundo método por 36,0% das empresas.

E importante perceber o aumento do uso do VPL, como critério complementar, pois
era utilizado, em 1985, por 17,2% das companhias analisadas e passou a ser usado por 20,4%
delas em 1990. O indice de Lucratividade também aumentou sua participagdo, passando de
8,2% em 1985, para 11,2% em 1990.

Segundo Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 269), 46,0% das empresas usam
mais de dois critérios para avaliar a rentabilidade de seus projetos de investimento. Ha duas
razOes principais para este fato: necessidade de seguranga e confiabilidade na tomada de
decises (31,4% das respostas) e questdo de estratégia (13,5%).

Brigham (1992) apud Block (1997, p. 289) acredita que o orcamento de capital € mais
importante para as empresas de pequeno porte, do que para as grandes corporagoes, tendo em
vista a falta de acesso aos financiamentos nos mercados financeiros, assim como 0 risco
inerente a falta de diversificacdo, comum em uma pequena empresa.

Block (1997, p. 289-290) menciona que as empresas de pequeno porte foram
responsaveis pela criacdo de 80% dos novos empregos nos Estados Unidos, na década de
1980. A metodologia de analise de investimentos de capital de uma pequena empresa é
diferente da metodologia adotada por uma grande corporacdo. Muitas das técnicas de analise
de investimentos utilizadas pelas grandes corporacdes sdo aplicaveis, também, as empresas de

pequeno porte, porém, com énfase diferente.
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Em 1995, uma pesquisa realizada através de questionarios, com 232 pequenas
empresas, mostrou gque a técnica de orcamento de capital preferida é o payback, utilizado por

aproximadamente 43% das referidas empresas.

Tabela 2.1 - Principal método de analise de investimento

Técnica Empresas Percentual
Payback 99 42, 7%
Taxa de Retorno Contébil 52 22,4%
Taxa Interna de Retorno 38 16,4%
Valor Presente Liquido 26 11,2%
Outras, ndo especificadas 17 7,3%
Total 232 100,0%

Fonte: Adaptada de Block (1997, p. 291).

De acordo com Block (1997, p. 291), o predominio do payback pode ser atribuido a
sua simplicidade, énfase na liquidez e resposta as pressdes externas. Os dois primeiros
aspectos sdo auto-explicativos. No tocante ao terceiro, as instituicbes financeiras podem
exercer pressdes, de forma indireta, quanto ao método usado para analise de investimentos
pelas empresas de pequeno porte.

O interesse primordial dos banqueiros, por exemplo, € analisar se a empresa tem salde
financeira para honrar suas obrigagdes de curto prazo. Desta forma, quando um empresario de
uma pequena empresa aborda o banqueiro, a fim de obter um financiamento para um
investimento de capital, ele tem que estar bem preparado para demonstrar a capacidade de
pagar a obrigacdo a ser assumida, dentro de um periodo de tempo especificado. Nao é
interesse principal do bangueiro saber se 0 projeto tem um valor presente liquido positivo, ou
se a taxa interna de retorno é maior do que o custo médio ponderado de capital (Block, 1997,
p. 291).

De acordo com Block (1997, p. 299), ha uma hipdtese de que a pressao sobre o fluxo
de caixa das empresas de pequeno porte, faz com que a geracdo imediata de fluxo de caixa
seja mais importante do que beneficios de longo prazo, com o objetivo de se conseguir acesso
a melhores taxas de financiamento.

O quadro a seguir mostra 0 comportamento das empresas, quanto a utilizacdo das

técnicas de analise financeira de investimento.
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Estudo Ano Payback TRC TIR VPL Outras FCD !
1 Soldofsky 1964 559%  3,9% 0,0% 0,0% 40,2%2 0,0%
2 Luoma 1967 40,8% 23,2% Na&o separados individualmente 18,9% 17,1%
3 Scott, Gray e Bird 1972 30,0% 51,0% 8,0% 2,0% 9,0% 10,0%
4 Grablowsky e Burns 1980 4,6% 12,3% 13,8% 4,6% 60,0% 3 23,1% 4
5 Runyon 1983 454% 23,9% 4,4% 4,8% 16,4% 14,4%°
6 Block 1995 42,7% 22,4% 16,4% 11,2% 7,3% 27,6%

! Representa a soma de TIR e VPL sujeita a ajustes.
2 Representa nenhum critério formal.
® De 39 empresas nesta categoria, 37 ndo tinham procedimentos formais de anélise.
* Representa TIR, VPL e combinagdo das duas.

® Representa TIR, VPL e indice de Lucratividade.
Fonte: Adaptado de Block (1997, p. 295).

Segundo Block (1997, p. 296), no que diz respeito as técnicas que usam fluxos de

caixa descontados (FCD), a maioria das companhias, que as utilizam como o primeiro critério

de anélise, ndo adota estritamente o conceito de custo médio ponderado de capital, como taxa

de desconto ou taxa minima de atratividade. A maioria utiliza o custo de financiamento de um

projeto especifico, como o ponto de corte — 0 “cut-off point”.

A razdo para as empresas de pequeno porte ndo usarem o custo médio ponderado de

capital € a dificuldade em estimar o custo do capital proprio. O mais comum ¢é relacionar

custo com obrigacdes contratuais, e ndo com outros conceitos, como custo de oportunidade,

por exemplo. Além disso, pequenas empresas tém menos acesso ao mercado de capitais e, de

um

pequenas empresas que responderam a pesquisa de Block, 160 indicaram que,

quando

aumen

ar na tabela 2.2, a medida mais utilizada para ajustar o risco é
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Tabela 2.2 - Métodos para incluséo do risco na anlise de orcamento de capital

Métodos Empresas Percentual
Aumento dos retornos exigidos 74 46,3%
Projecdes conservadoras do fluxo de caixa 48 30,0%
Analise subjetiva e ndo-quantitativa do risco 33 20,6%
Uso de analise de probabilidade 5 3,1%
Total 160 100,0%

Fonte: Block (1997, p. 297).

Drury e Tayles (1996, p. 378) realizaram pesquisa, enviando questionario para 866
grandes e pequenas unidades de negocio e receberam 303 respostas tabulaveis. As respostas,
quanto a freqiiéncia do uso das técnicas de orcamento de capital pelas empresas, estdo

sintetizadas na tabela seguinte.

Tabela 2.3 - Utilizagdo de diferentes técnicas de investimento de capital

Técnicas de Orcamento de Capital Todas as Empresas de Grande~s
empresas peqgueno porte  corporacfes
Payback (nédo ajustado) 63% 56% 55%
Payback Descontado 42% 30% 48%
Retorno Contabil sobre o Capital Investido 41% 35% 53%
Taxa Interna de Retorno 57% 30% 85%
Valor Presente Liquido 43% 23% 80%

Fonte: Drury e Tayles (1996, p. 378).

Verifica-se que o emprego das técnicas que utilizam o fluxo de caixa descontado
ocorre com mais freqiiéncia nas grandes corporacdes, do que nas pequenas empresas. As
grandes companhias utilizam a TIR em 85% das vezes e 0 VPL em 80% das vezes. J& as
empresas de pequeno porte, lancam mao da TIR em apenas 30% das vezes e do VPL em
apenas 23% das vezes.

Drury e Tayles se interessaram, também, em verificar quais técnicas de analise de
investimento de capital eram consideradas as mais importantes, no processo de tomada de
decisdo, pelas empresas. Para isto, através do referido questionario, solicitaram aos
respondentes que indicassem a importancia relativa de cada técnica, quando da analise dos
principais projetos de investimento da companhia, elaborando um ranking dos métodos em

ordem de importancia.
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Tabela 2.4 - Ranking das técnicas de analise de investimento — média apurada *

Técnicas de Orgcamento de Capital Todas as Empresas de Grande§
empresas  pequeno porte corporacées
Payback 1,94 1,52 2,49
Retorno Contabil sobre o Capital Investido 3,17 2,79 3,27
Taxa Interna de Retorno 2,32 2,77 1,77
Valor Presente Liquido 3,08 3,59 2,78
Julgamento Intuitivo Gerencial 3,15 2,48 3,60

* 1=Mais importante; 5=Menos importante
Fonte: Adaptada de Drury e Tayles (1996, p. 378).

Quando se consideram todas as organizagfes, 0 payback é o método mais importante,
seguido da taxa interna de retorno. A técnica do payback também é a principal para as
pequenas empresas, porém seguida do julgamento intuitivo gerencial, retratando uma menor
énfase a uma anélise formal, que leve em consideracdo o uso de técnicas orcamento de
capital. J& quando se trata das grandes corporaces, a taxa interna de retorno € a técnica mais
importante e o0 payback a segunda mais importante.

Cabe ressaltar que, nas empresas de pequeno porte, geralmente, hd um conhecimento
mais detalhado dos projetos e, por isso, uma necessidade menor de suporte de dados
financeiros para a tomada de decisdo. Ou seja, 0 uso de técnicas de analise mais simples é
suficiente, nestes casos. Deste modo, muitas decisfes podem ser calcadas no conhecimento
que se tem do negdcio e no julgamento intuitivo gerencial (Drury e Tayles, 1996, p. 378-379).

Destaca-se, também, o fato de que os métodos de fluxo de caixa ndo-descontado
continuam a ser bastante utilizados, tanto pelas pequenas, quanto pelas grandes empresas. O
uso do payback é justificado pela necessidade de se mensurar a liquidez, a limitacdo de
recursos e o risco (Drury e Tayles, 1996, p. 379).

Ainda segundo os autores (1996, p. 379), o continuo uso do critério da taxa de retorno
contabil, entretanto, tem como Unica justificativa a crenca da clpula da empresa de que 0s
lucros informados tém algum impacto, na forma como o mercado financeiro avalia a
companhia. E isto é reforcado nas empresas em que existem recompensas pelo desempenho
gerencial, associadas ao comportamento dos indicadores financeiros e contabeis.

Drury e Tayles (1996, p. 379) apontam uma diferenca significativa entre as grandes
corporac@es e as pequenas empresas. Enquanto as primeiras empregam, de forma geral, varios
contadores especializados em orcamento de capital, as Gltimas empregam muito poucos
contadores qualificados, que acumulam varias atividades na empresa. Deste modo, tem-se que

0s contadores das empresas de pequeno porte, geralmente, ndo possuem a mesma experiéncia
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que seus colegas de profissao das grandes corporagdes, para fazer uso das técnicas
sofisticadas de orcamento de capital.

Pike (1996) apud Drury e Tayles (1997, p. 86) apurou, através de pesquisa, que a
utilizacdo de técnicas que usam fluxos de caixa descontados cresceu de forma substancial. A
taxa interna de retorno, que era usada por 44% das empresas em 1975, passou a ter
participacdo de 81% em 1992. Ja o valor presente liquido, era utilizado por 32% das
empresas, no ano de 1975, enquanto em 1992 sua utilizacdo abrangia 74% das organizacdes.

Enguanto em 1975 muitas empresas adotavam apenas uma técnica de investimento de
capital (geralmente, o payback ou a taxa de retorno contabil), em 1992 o panorama passou a
ser diferente, passando a ser bastante comum o uso de uma combinacdo de quatro diferentes
métodos - valor presente liquido, taxa interna de retorno, payback e taxa de retorno contabil
(Pike, 1996 apud Drury e Tayles, 1997, p. 86).

Em pesquisa realizada em 1997, em empresas do Reino Unido, Arnold e Hatzopoulos

(2000) chegaram aos resultados apresentados na tabela seguinte.

Tabela 2.5 - Técnicas de analise financeira usadas para os principais investimentos de capital

Técnicas Empresas
Peguenas Médias Grandes Composicao
Payback 71% 75% 66% 70%
TRC 62% 50% 55% 56%
TIR 76% 83% 84% 81%
VPL 62% 79% 97% 80%
FCD (TIR ou VPL) 91% 96% 100% 96%
Nenhuma técnica utilizada 32% 17% 39% 31%

Fonte: Adaptada de Arnold e Hatzopoulos (2000, p. 605).

Na composi¢do dos resultados, percebe-se o grande uso das técnicas que utilizam
fluxos de caixa descontados (96%). Quando se analisa cada técnica separadamente, constata-
se que TIR e VPL aparecem praticamente empatados, com 81% e 80% das empresas
utilizando cada uma destas técnicas, respectivamente. Verifica-se, também, que o payback
ainda é uma ferramenta de analise bastante utilizada.

De acordo com a tabela 2.5, as empresas de pequeno porte utilizam menos as técnicas
de fluxo de caixa descontado (91%), do que as médias empresas (96%) e do que as grandes
corporacgdes (100%). No tocante a TIR e ao VPL, quando usados separadamente, as pequenas
empresas também os utilizam menos do que as médias e grandes empresas. A TRC é mais
usada pelas pequenas empresas, numa comparacdo com as médias e grandes companhias. J& 0
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payback é mais utilizado, em ordem decrescente, pelas médias empresas (75%), pela
empresas de pequeno porte (71%) e, por ultimo, pelas grandes corporacdes (66%).
O quadro seguinte mostra a freqiiéncia com que as empresas usam o0s métodos de

orcamento de capital.

Quadro 2.20 - Frequiéncia de utilizacao das técnicas de analise financeira

Raramente Frequentemente | Quase sempre Sempre
Peguenas empresas
Payback 15% 12% 15% 35%
TRC 6% 18% 15% 29%
TIR 6% 9% 18% 44%
VPL 9% 18% 18% 26%
Médias empresas
Payback 8% 25% 8% 33%
TRC 8% 29% 13% 13%
TIR 8% 25% 13% 42%
VPL 13% 21% 8% 42%
Grandes empresas
Payback 18% 16% 24% 24%
TRC 8% 11% 16% 32%
TIR 3% 3% 26% 55%
VPL 3% 5% 29% 58%
Composicéao
Payback 14% 17% 16% 30%
TRC 7% 18% 15% 26%
TIR 5% 10% 20% 48%
VPL 7% 14% 20% 43%

Fonte: Adaptado de Arnold e Hatzopoulos (2000, p. 606).

Quando se trata de verificar com que frequéncia cada tipo de empresa utiliza as
técnicas de andlise de investimento de capital, 35% das pequenas empresas sempre utilizam o
payback, ao passo que 33% das médias empresas e apenas 24% das grandes o fazem, como se
pode observar no quadro 2.20.

Ainda utilizando como fonte o quadro 2.20, a TIR é usada sempre por 55% das
grandes empresas, 44% das pequenas empresas e 42% das médias empresas. Ja 0 VPL, ¢
sempre utilizado por 58% das grandes corporacdes, 42% das empresas de médio porte e por
apenas 26% das pequenas empresas.

Numa composi¢do de resultados, a TIR é o método de andlise de investimento de
capital sempre utilizado por 48% das empresas, seguido pelo VPL (43%), pelo payback (30%)
e pela TRC (26%).

Arnold e Hatzopoulos (2000) analisaram, também, a frequiéncia com que as empresas

utilizam as técnicas de analise de investimento, de forma isolada ou combinada. O mais
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comum € a utilizacdo de trés meétodos de orcamento de capital — 33% das empresas de
pequeno porte, 41% das médias empresas e 42% das grandes corporagdes — conforme se

observa no quadro seguinte.

Quadro 2.21 - Frequéncia do uso das combinagdes das técnicas de analise de investimento

. ~ L Empresas de Médias Grandes Composicao
Uso e Combinacé&o de técnicas ~
pequeno porte | Empresas | Corporacdes | dos resultados
Nenhuma técnica 3% 0% 0% 1%
Um Unico método
. Payback 3% 0% 0% 1%
. TRC 0% 0% 0% 0%
.TIR 6% 0% 0% 2%
. VPL 0% 4% 8% 4%
9% 4% 8% 7%
Duas técnicas
. Payback + TRC 3% 4% 0% 2%
. Payback + TIR 3% 4% 3% 3%
. Payback + VPL 3% 4% 0% 2%
.TRC + TIR 9% 8% 0% 5%
. TRC + VPL 3% 4% 3% 3%
.TIR + VPL 9% 4% 11% 8%
30% 28% 17% 23%
Trés técnicas
. Payback + TRC + TIR 12% 4% 0% 5%
. Payback + TRC + VPL 9% 0% 5% 5%
. Payback + TIR + VPL 12% 33% 24% 22%
.TRC + TIR + VPL 0% 4% 13% 6%
33% 41% 42% 38%
Quatro técnicas
. Payback + TRC + TIR + VPL 26% 25% 34% 29%
Alguma técnica simples
. Payback ou TRC 82% 92% 81% 85%

Fonte: Adaptado de Arnold e Hatzopoulos (2000, p. 607).

Kester e Chong (1998, p. 10) mencionam que as técnicas do valor presente liquido e
da taxa interna de retorno, que utilizam fluxos de caixa descontados, tiveram um grande
crescimento em sua utilizacao, de acordo com os resultados de varias pesquisas.

Klammer (1972) apontava que 19% das empresas utilizavam as técnicas de fluxo de
caixa descontado em 1959, ao passo que em 1970 o percentual passou para 57%. Em 1981,
esta percentagem era de 76%, segundo Hendricks (1983). Em 1992, Bierman (1993), através
de sua pesquisa com as 100 maiores empresas da Revista Fortune, apontou que 99% dos
respondentes utilizavam a TIR ou o VPL, ou como a principal técnica de avaliacdo ou como
técnica secundéria (Kester e Chong, 1998, p. 10).

O uso do payback como a principal técnica de orcamento de capital, entretanto, esta

em declinio. Enquanto Klammer (1972) indicava que 34% das companhias usavam, em 1959,
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esta técnica como a principal, Hendricks (1983) apurou que apenas 11% delas utilizavam-na

como técnica principal, em 1981. Contudo, o payback continua a ser importante, como

segundo critério de analise de investimento (Kester e Chong, 1998, p. 10).

Tabela 2.6 - Uso do payback no decorrer dos anos

Pesquisa Ano Payback usado como critério:
Principal Secundario
Gitman e Forrester 1976 9% 44%
Kim e Farragher 1979 12% 39%
Hendricks 1981 11% 65%
Bierman 1992 0% 84%

Fonte: Adaptada de Kester e Chong (1998, p. 10).
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analise de investimento sdo mais utilizadas em Cingapura. O questionario foi enviado para 0s
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capital

interna

utilizam

m na lista da revista Fortune. Constataram que a taxa

queno porte. As empresas mais endividadas



65

As pequenas empresas utilizam o payback quase com a mesma frequéncia que usam o
VPL e a TIR. A pesquisa também verificou que os diretores financeiros sem MBA utilizam
mais freqlientemente o payback, do que aqueles que possuem MBA. Os diretores financeiros
mais antigos utilizam com mais freqiiéncia o payback, assim como aqueles com carreira mais
longa. Apenas 29,5% dos respondentes afirmaram usar o payback descontado, método que
elimina a deficiéncia do payback, no tocante a ndo consideracdo do valor do dinheiro no
tempo (Graham e Harvey, 2001, p. 200).

A escolha pelo uso de determinada técnica de orgcamento de capital esta diretamente
relacionada ao tamanho da empresa, ao seu endividamento e as caracteristicas dos diretores
financeiros. Particularmente, as empresas de pequeno porte preferem utilizar o payback, em
detrimento do valor presente liquido (Graham e Harvey, 2001, p. 201).

Cooper et. al. (2002, p. 15) mencionam que varios estudos apontam para a taxa interna
de retorno, como o mais importante método para a tomada de decisdo. Varias pesquisas
mostram, também, a exigéncia, por parte da maioria das empresas, de uma maior
rentabilidade de seus projetos, como uma forma de se ajustarem ao risco. Além disso, as
empresas consideram a defini¢cdo de um projeto e a determinacdo das projecdes de fluxos de
caixa, como 0s mais importantes e mais dificeis estagios do processo de orcamento de capital.

O quadro 2.22 mostra algumas pesquisas, que retratam as técnicas mais utilizadas,

como principais e como secundarias, pelas empresas, nos respectivos anos.

Quadro 2.22 - Uso de técnicas de orgcamento de capital no mundo

Cooper/
Klammer Petty/ Scott/ Bird/ Kim/ Farragher Ellulny il gy!
Forrester | Redmon/
Smith
Técnica de Orgamento de
Capital utilizada como 1959 1964 1970 1971 1975 1975 1975 1979 1977 1990
principal
Taxa Interna de Retorno 10% 18% 22% 38% 38% 41% 37% 49% 53% 57%
Payback 38% 32% 26% 14% 12% 11% 15% 12% 9% 20%
Valor Presente Liquido 7% 15% 21% 4% 11% 15% 26% 19% 10% 13%
Taxa Média de Retorno 36% 30% 29% 22% 35% 31% 10% 8% 25% 4%
Indice de Lucratividade - - - 1% 1% 2% - - 3% 2%
QOutros 9% 5% 2% 5% 4% 0% - - - 2%
N&o responderam - - - 16% - - 12% 12% - 2%
Técnica de Orgamento de
Capital utilizada como 1959 1964 1970 1971 1975 1975 1975 1979 1977 1990
secundaria
Taxa Interna de Retorno 4% 5% 11% - 21% 19% 7% 8% 14% 21%
Payback 60% 52% 47% - 44% 37% 33% 39% 44% 23%
Valor Presente Liquido 8% 9% 12% - 10% 14% 7% 8% 28% 21%
Taxa Média de Retorno 15% 25% 19% - 17% 24% 3% 3% 14% 7%
Indice de Lucratividade - - - 1% 5% 4% - - 2% 4%
QOutros 13% 9% 1% - 2% 2% - - - 1%
Néo responderam - - - 50% A2% - 23%

Fonte: Adaptado de Cooper et. al (2002, p. 17).
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Constata-se 0 crescente uso da taxa interna de retorno, como a principal técnica de
analise de investimentos, enquanto o payback se destaca como a técnica secundaria mais
utilizada. Cooper et. al (2002, p. 17) destacam que 23% dos respondentes ndo indicaram uma
técnica secundéria de orcamento de capital, possivelmente por ndo terem entendido a questéo,
ou porque as empresas realmente ndo utilizam uma.

Ryan e Ryan (2002, p. 357) apresentam, na tabela 2.7, uma comparacédo de resultados
de varias pesquisas realizadas sobre o uso das técnicas de orcamento de capital. De acordo
com a referida tabela, a maioria dos estudos aponta a TIR como a ferramenta de orgamento de
capital mais utilizada pelas empresas. O outro método bastante utilizado é o payback.

Tabela 2.7 - Resultados de estudos sobre o emprego de técnicas de analise de projetos

Ara 6B Ferramenta de Ferramenta de
Autores Jornal . ~ Amostra Orcamento de Capital Orcamento de Capital
Publicagéo . L s
mais Utilizada menos Utilizada
NAA Bulletin (atual Fortune 500 & "Manual of
Miller Management 1960 Excellently Managed Payback FCD
Accounting) Companies"
Istvan Bureau of Business 1961 GranQes empresas TRC FCD
Research selecionadas
Mao Journal of Finance 1970 ~ Grandesemédias TIR VPLeIL
empresas selecionadas
Williams Managerial Planning 1970 Fortune 500 & pequenas TIR IL
empresas selecionadas
Klammer Journal of Business 1972 Compustat FCD Payback
Management Dan and Bradstreet's
Fremgen Accounting 1973 Reference Book TR I
Brigham Financial 1975 Dlretc_)res financeiros TIR IL
Management selecionados
Fortune 500 and Fortune
Petry Business Horizons 1975 50 Varejo, Transporte e TIR VPL
Servigos de Concessao
Hetiph Seeits [Sigli=Sig 1975  Fortune 500 TIR IL
Bird Economist
Gitman & - Financial 1977 Amostra da Forbes TIR IL
Forrester Management
Schall, Sundam .
& Geijsbeek Journal of Finance 1978 Compustat Payback VPL
Oblak & Helm Financial 1980 Fortune 500 MNC sem TIR IL
Management pelos menos 12 paises
. . . Algumas empresas da
Hendricks Managerial Planning 1983 Fortune 500 TIR IL
Ross Financial 1986 12 grandes industrias TIR Payback
Management
.‘] e Flnanc[al BT 1995 582 empresas canadenses TIR TRC
Srivastava  Education
Journal of Business Grandes empresas do
Pike Finance & 1996 andes emp Payback TRC
. Reino Unido
Accounting

Fonte: Adaptada de Ryan e Ryan (2002, p. 357).

Sandahl e Sjogren (2002) pesquisaram 528 empresas, selecionadas das 500 maiores
corporacgdes e algumas outras da lista de empresas denominada “O-list”, a fim de saber a

respeito da utilizacdo das técnicas de orcamento de capital na Suécia.
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A técnica de orcamento de capital mais popular na Suécia é o payback, conforme se
pode observar na tabela 2.8, apesar dos cursos académicos enfatizarem que este método se
relaciona mais a liquidez do que ao lucro, tendo em vista que um prazo de retorno pequeno de
um investimento, ndo esta logicamente preocupado com a maximizacgao do valor do acionista.
Por outro lado, tal resultado ndo é surpreendente, ja que o payback é um critério simples de

medir, facil de utilizar, entender e implementar (Sandahl e Sjogren, 2002, p. 55-56).

Tabela 2.8 - As empresas suecas e 0 uso das técnicas de investimento de capital

Métodos de
Orgamento de
Capital (n =128)

Percentagem de
empresas usando
0 método

Percentagem do
montante de
capital investido

Usado como
Critério Principal

Usado como
Critério
Secundario

Critério utilizado
sozinho (n = 24)

Payback
VPL

TIR
TRC

78%
52%
23%
21%

57%
62%
74%
60%

39%

35%

10%
9%

26%
8%
6%
9%

58%
13%
4%
4%

Fonte: Adaptada de Sandahl e Sjogren (2002, p. 56-58)

Considerando o total do capital investido pelas empresas, a taxa interna de retorno é a
técnica mais utilizada; ou seja, do montante de recursos investidos pela companhia, 74% ¢é
decidido com base na TIR. Quando o foco é a utilizagdo como critério principal, para a
tomada de decisdo, tem-se que o payback é o método mais popular (39%), seguido de perto
pelo VPL (35%). Ja o critério mais utilizado como secundario, também, é o payback - 26%
(Sandahl e Sjogren, 2002, p. 57).

Sandahl e Sjogren (2002) também verificaram que pouco mais de 18% das empresas
utilizam somente um método de orcamento de capital. Na tabela anterior, pode-se observar
que o critério do payback é usado sozinho por quase 60% destas organizaces.

Comparando as empresas americanas e européias com as companhias cipriotas,
Lazaridis (2004, p. 427) aponta que, tanto as americanas, quanto as européias utilizam
métodos de avaliacdo cientificos, enquanto as empresas cipriotas usam técnicas empiricas.
Isto se explica pelo fato dos empreendedores do Chipre relutarem em utilizar novos métodos
de avaliacdo de investimentos, tendo em vista acreditarem, de modo geral, no passado e em
suas experiéncias.

As empresas pesquisadas por Lazaridis (2004), em sua maioria, eram de pequeno ou
médio porte. O retrato das empresas cipriotas, quanto a utilizacdo das técnicas de orcamento
de capital, esta na tabela seguinte.

Segundo Lazaridis (2004, p. 429-430), o método de orcamento de capital mais

utilizado pelas empresas cipriotas é o payback (36,7%). Chama a atencdo, o fato de que
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aproximadamente 19,0% das empresas ndo utilizam técnica alguma, em suas analises de
investimento.

Outro dado fornecido pela pesquisa, € que apenas 30,2% das companhias lancam mao
das técnicas de orcamento de capital, para todas as suas decisdes de investimento. 50,9% das
organizacBes utilizam métodos de avaliacdo, somente para alguns tipos de investimento,

acima de um determinado nivel de custo.

Tabela 2.9 - Técnicas de orcamento de capital mais utilizadas no Chipre

Utilizacdo
Técnicas de orcamento de capital pelas

empresas

cipriotas
Payback 36,7%
Nenhuma 19,0%
Retorno sobre o investimento (ROI) 17,7%
VPL 11,4%
TIR 8,8%
Montante Anual Equivalente 3,8%
indice de Lucratividade 2,6%
Total 100,0%

Fonte: Adaptada de Lazaridis (2004, p. 429).

De acordo com Lazaridis (2004, p. 429-430), as razdes principais para a ndo utilizacdo
das técnicas de orcamento de capital, pelas empresas pesquisadas, sao as seguintes:

1) ndo se acredita que o uso de métodos de avaliacdo de investimentos pode

influenciar seus lucros;

2) ndo existem rotinas na empresa, para avaliar os projetos de investimentos,

devido ao tamanho da empresa;

3) ndo ha familiaridade com técnicas de or¢camento de capital;

4) ndo existem pessoas, tempo e experiéncia suficientes, para o emprego de

tais técnicas.

Brounen, Jong e Koedijk (2004, p. 71) realizaram pesquisa com 313 diretores
financeiros de empresas do Reino Unido, Holanda, Alemanha e Franca. Ficou constatado que,
enquanto as grandes corporagfes utilizam frequentemente técnicas de valor presente, as
empresas de pequeno porte continuam confiando no critério do payback.

As empresas européias continuam demonstrando preferéncia pela aplicagdo do método

do payback, ao invés de utilizar técnicas de fluxo de caixa descontado, como a taxa interna de
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retorno ou o valor presente liquido. A utilizacdo de métodos que usam fluxo de caixa
descontado esta diretamente relacionada ao tamanho da empresa. As pequenas empresas e as
companhias menos orientadas para a maximizacdo do valor das a¢des, sdo mais propensas a
avaliar as suas oportunidades de investimento usando o método do payback (Brounen, Jong e
Koedijk, 2004, p. 71).

Os principais resultados da pesquisa mostram que as praticas corporativas Sao
predominantemente determinadas pelo tamanho da empresa, menos pela orientacdo em prol
da maximizacdo do valor das acdes da companhia e menos ainda pela origem da empresa
(Brounen, Jong e Koedijk, 2004, p. 72-73).

Tabela 2.10 - Técnicas de orcamento de capital usadas freqlientemente pelas empresas

Técnicas Estados Unidos Reino Unido Holanda Alemanha Franca
TIR 75,6% 53,1% 56,0% 42,2% 44,1%
VPL 74,9% 47,0% 70,0% 47,6% 35,1%
Payback 56,7% 69,2% 64,7% 50,0% 50,9%
Payback Descontado 29,5% 25,4% 25,0% 30,5% 11,3%
TRC 20,3% 38,1% 25,0% 32,2% 16,1%
indice de Lucratividade 11,9% 15,9% 8,2% 16,1% 37, 7%

Fonte: Adaptada de Brounen, Jong e Koedijk, 2004, p. 82-83.
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CAPITULO 3

Procedimentos Metodologicos

Este capitulo tem como objetivo, a apresentacdo dos procedimentos metodoldgicos
utilizados para o desenvolvimento desta pesquisa.

No que diz respeito a metodologia, Demo (1985, p. 19) aponta que “é uma
preocupacao instrumental. Trata das formas de se fazer ciéncia. Cuida dos procedimentos, das
ferramentas, dos caminhos. A finalidade da ciéncia é tratar a realidade tedrica e pratica”. Ha
varios caminhos, para se atingir tal finalidade, e é disto que a metodologia trata.

Tais caminhos passam, necessariamente, pela pesquisa que Rudio (1999, p. 9) define,
em um sentido amplo, como um *“conjunto de atividades orientadas para a busca de um
determinado conhecimento”.

Segundo Booth, Colomb e Williams (2000, p. 7), a pesquisa representa a reunido de
informagdes fundamentais para se responder a uma determinada pergunta, conduzindo, assim,
a solucéo de um problema.

Tomando por base 0s seus objetivos gerais, 0 estudo em questdo consiste em uma
pesquisa descritiva. Isto porque, conforme Best (1972, 12-13) apud Marconi e Lakatos (1999,
p. 22) a pesquisa descritiva “delineia o que €”, aléem de abordar a descri¢do, o registro, a
analise e a interpretacdo de fendmenos atuais, com o objetivo de retratar o seu funcionamento
no presente.

Andrade (2002) apud Beuren et al. (2003, p. 81) aponta que sdo caracteristicas da
pesquisa descritiva a observacdo, o registro, a analise, a classificacdo e a interpretacdo dos
fatos, sem a interferéncia do pesquisador. Isto quer dizer, que os fendmenos sdo estudados
sem que o pesquisador os manipule.

Ja no tocante aos procedimentos técnicos utilizados, trata-se de uma pesquisa
bibliogréfica, combinada com a realizagdo de levantamento de dados e de um estudo de caso.
Caracteriza-se como pesquisa bibliografica, pois seu desenvolvimento, segundo Marconi e
Lakatos (1999, p. 48), esta baseado em material ja elaborado, tais como livros e artigos

cientificos.
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Segundo Cervo e Bervian (1983, p. 55) apud Beuren et al. (2003, p. 86), é por
intermédio da pesquisa bibliografica, tendo em vista a sua natureza tedrica, que se toma
conhecimento sobre a producéo cientifica existente.

Quanto ao levantamento de dados, este consiste em solicitar informacgdes a um grupo
significativo de pessoas, de acordo com o problema estudado, a fim de que seja realizada a
analise quantitativa das referidas informacdes, para que se obtenham conclusdes relativas aos
dados coletados (Marconi e Lakatos, 1999, p. 56).

O uso deste tipo de pesquisa tem relevancia, na medida em que sdo utilizados
instrumentos estatisticos, desde a coleta até a analise e o tratamento dos dados (Beuren et al.,
2003, p. 93).

O estudo de caso, segundo Santos (2005, p. 174-175), consiste em um estudo que tece
uma analise em profundidade de um ou poucos fatos, com o intuito de obter um grande
conhecimento do objeto estudado, com riqueza de detalhes. J& Costa e Costa (2001, p. 62) o
define como uma “pesquisa detalhista e profunda”, correspondendo a um estudo limitado de
uma ou poucas unidades, como, por exemplo, uma instituicéo.

Fachin (2003, p. 42) caracteriza o estudo de caso como um estudo intensivo. O mais
relevante neste método é a compreensdo do assunto investigado, como um todo. Este método
visa obter uma descricdo e compreensdo, de forma completa, das relacdes dos fatores no caso
estudado.

Dependendo do objetivo da investigacdo, pode-se trabalhar com um dnico elemento
caso, ou com Varios elementos, como grupos, subgrupos, empresas, comunidades, intituicGes
e outros. Cabe, ainda, ressaltar que ¢é possivel utilizar a entrevista como instrumento auxiliar
(Fachin, 2003, p. 43).

De acordo com Yin (2005, p. 19), os estudos de caso sdo, geralmente, a estratégia
preferida quando existem questdes do tipo “como” e “por que”, em situacdes em que 0
pesquisador possui pouco controle sobre os eventos e nos casos em que 0 enfoque esta
voltado para fendBmenos contemporaneos, inseridos em algum contexto da vida real.

Yin (2005, p. 20) menciona, ainda, que como estratégia de pesquisa, 0 estudo de caso
é usado em muitas situacfes, com o objetivo de contribuir com o conhecimento que se tem
dos fendmenos individuais, organizacionais, sociais, politicos e de grupo, além de outros
fendmenos relacionados.

O estudo de caso torna possivel uma “investigacdo para se preservar as caracteristicas
holisticas e significativas dos acontecimentos da vida real”, como, por exemplo, os ciclos de
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vida individuais, 0s processos organizacionais e administrativos, mudancas ocorridas em
regides urbanas, etc. (Yin, 2005, p. 20).

Para fornecer subsidios ao estudo de caso da empresa XYZ selecionada, foi realizada
uma entrevista em profundidade, acompanhada de uma anélise documental.

Marconi e Lakatos (2005, p. 197) mencionam que a entrevista € um “procedimento
utilizado na investigacdo social, para a coleta de dados (...)”. Tal procedimento consiste no
encontro entre duas pessoas, onde uma delas busca obter informaces a respeito de um certo
assunto, por intermédio de uma conversagdo de natureza profissional.

Por seu turno, Beuren et al. (2003, p. 131) conceituam entrevista como o método
através do qual se obtém informagcbes, com a formulacdo de perguntas, por meio da
apresentacdo pessoal do investigador a instituicdo selecionada.

A pesquisa documental é realizada através da utilizacdo de materiais que ainda nédo
receberam analise aprofundada. Este tipo de pesquisa tem como objetivo a selecdo, o
tratamento e a interpretacdo da informacao bruta, com o intuito de se extrair algum sentido,
assim como se introduzir algum valor, a fim de que se haja contribuicdo com a comunidade
cientifica, de modo que outros pesquisadores tenham condi¢cdes de desempenhar o mesmo
papel, futuramente (Silva e Grigolo, 2002 apud Marconi e Lakatos, 2005, p. 89).

3.1. Delimitacgé@o do Universo

Este estudo nasceu de um esfor¢o de pesquisa para verificar qual o processo de anélise
financeira de projetos, adotado pelas industrias de pequeno porte, nos municipios de Duque de
Caxias e de Nova Iguacu, municipios estes pertencentes a Baixada Fluminense.

O foco da pesquisa se centrou na regido da Baixada Fluminense, dada a existéncia de
significativos ndcleos populacionais com baixo nivel de indice de desenvolvimento humano.
O estudo centrou-se no processo de analise de investimentos em indUstrias de pequeno porte,
dada a importdncia destas empresas na geracdo de empregos e por entender-se que a
utilizacdo formal de um processo de analise possui um efeito benéfico a continuidade das
operagdes.

Os municipios de Duque de Caxias e Nova Iguacu foram escolhidos, tendo em vista: a
caréncia de estudos referentes ao emprego de técnicas de orcamento de capital em inddstrias
da Baixada Fluminense, a importancia econdmica dos municipios citados, tanto na regido
mencionada quanto no Estado do Rio de Janeiro, e o significativo nimero de residentes nestes

municipios.
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Segundo dados do IBGE (2006) e da Fundacdo CIDE (2006), o Estado do Rio de
Janeiro tem 43.864,3 Km? de extensdo territorial, enquanto a regido denominada de Baixada
Fluminense possui 2.806,6 Km?. No que diz respeito ao produto interno bruto (PIB) a precos
correntes, o aludido Estado apresentava um PIB de, aproximadamente, R$190,4 bilhdes, em
2003; ja o valor do PIB referente a Baixada Fluminense montava em torno de R$29,5 bilhdes,
neste ano.

Nota-se, desta forma, a importancia da regido mencionada para o desenvolvimento do
Estado do Rio de Janeiro, poi