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RESUMO 
 
 
RESENDE, Marcio de Araújo. Análise de Investimento em Indústrias de Pequeno Porte: Um 
Estudo de Caso na Baixada Fluminense. Rio de Janeiro, 2006. Dissertação (Mestrado em 
Ciências Contábeis) – Faculdade de Administração e Ciências Contábeis, Universidade 
Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2006. 
 
 
 
 
 
 
Este trabalho tem por objetivo examinar como uma indústria de pequeno porte, localizada na 
região da Baixada Fluminense, no Estado do Rio de Janeiro, analisa financeiramente seus 
projetos de investimento. O estudo em questão nasceu de um esforço de pesquisa, que visava 
investigar o processo de análise financeira de projetos nas pequenas indústrias de Duque de 
Caxias e Nova Iguaçu. A escolha dos referidos municípios ocorreu em virtude, 
principalmente, da carência de estudos sobre o emprego de técnicas de orçamento de capital 
em indústrias da região mencionada, da importância econômica destas cidades, tanto em 
relação à Baixada Fluminense quanto ao Estado do Rio de Janeiro e do número significativo 
de residentes. A forma escolhida, inicialmente, para se obter os dados necessários à 
consecução deste estudo foi o envio de questionários para as pequenas indústrias dos 
municípios selecionados. A ausência de um número significativo de respostas levou à 
realização 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 análise documental. Com as informações oriundas da entrevista e das 
respostas dos questionários, procedeu-se à verificação do modo como estas organizações 
realizam suas análises de investimentos de capital. As informações da entrevista foram 
comparadas com as dos questionários obtidos, e ambas com o referencial teórico contábil-
financeiro. Após a análise, 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 próprio. Quanto ao órgão responsável pela análise dos investimentos de capital, a 
maior parte das organizações apontou a diretoria. Tal fato se aplica à realidade das pequenas 
empresas, cuja estrutura enxuta faz com que seus profissionais executem uma gama de tarefas 
diversificadas, o que leva a decisão a respeito dos referidos investimentos ficar a cargo da 
cúpula destas companhias. 
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ABSTRACT 
 

 

RESENDE, Marcio de Araújo. Análise de Investimento em Indústrias de Pequeno Porte: Um 
Estudo de Caso na Baixada Fluminense. Rio de Janeiro, 2006. Dissertação (Mestrado em 
Ciências Contábeis) – Faculdade de Administração e Ciências Contábeis, 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 Iguaçu. 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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CAPÍTULO 1 

 

 

Introdução 

 

 

O objetivo deste capítulo é a descrição 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 são apresentados, para, então, evidenciar-se a 

importância deste estudo. Finalmente, delimita-se o problema, a fim de que fique bem 

definido o que se pretende tratar. 

No capítulo 2, busca-se, em primeiro lugar, expor as técnicas de análise de 

investimento. Tal exposição consiste em mencionar os conceitos de cada uma delas, em 

identificar os problemas que podem ocorrer quando da aplicação das mesmas na análise de 

projetos, e em ressaltar a importância da utilização de tais técnicas pelas empresas. Em 

segundo lugar, discorre-se sobre o uso dos métodos de orçamento de capital, no Brasil e no 

mundo.   

Os procedimentos metodológicos são abordados no capítulo 3. Primeiramente, 

delimita-se o universo da pesquisa. Depois, expõe-se como foi realizada a coleta de dados. E, 

por fim, mostra-se como os dados foram tratados. 

O capítulo 4 é composto por uma análise de caso em uma indústria de pequeno porte 

na Baixada Fluminense. O primeiro tópico deste capítulo aborda um estudo exploratório sobre 

como se dá o processo de análise de projetos em pequenas indústrias de Duque de Caxias e 

Nova Iguaçu. Para que se procedesse a tal estudo, foram analisados os questionários 

respondidos pelas indústrias de pequeno porte destes municípios. 

O segundo tópico do capítulo 4 consiste na análise do caso da Empresa XYZ. Para 

tanto, foi realizada uma breve contextualização do mercado de tintas (ramo em que a empresa 

analisada atua), houve a caracterização da companhia, assim como de seu processo de análise 

de investimento, e, por fim, procedeu-se à análise do caso, comparando-se os resultados 

apurados com os resultados oriundos dos questionários e com o referencial teórico. 

O capítulo 5 refere-se à conclusão deste trabalho, suas contribuições e sugestões para 

pesquisas futuras. 
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1.1. O Problema 

A elaboração de projetos de investimento é fundamental para a maximização da 

riqueza e a continuidade das empresas. Tais projetos são um conjunto de informações 

relacionadas com a inversão de capital, em uma determinada época, e têm como finalidade 

promover a recuperação do referido capital com vantagens, num certo período 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 os investimentos de capital são extremamente importantes para 

o futuro de uma organização, tendo em vista representarem um impacto de longo prazo na 

performance da companhia. 

As decisões de longo prazo apresentam riscos mais elevados do que as de curto prazo. 

Para que esses riscos sejam minimizados, deve-se lançar mão de técnicas de orçamento de 

capital, a fim de que haja uma análise cuidadosa das alternativas de investimento que a 

empresa dispõe (Martins & Assaf Neto, 1986, p. 435). 

A relevância do processo de análise de investimento independe do porte das empresas. 

Assim, Chappell (1972, p. 32) afirma que as decisões de investimento de capital envolvem 

obrigações permanentes, que determinam não somente o risco do negócio, como também a 

flexibilidade e a lucratividade da pequena empresa a longo prazo. 

Pinches (1982) apud Mukherjee e Henderson (1987, p. 78) aponta que há quatro 

estágios para a elaboração do orçamento de capital: (a) identificação da oportunidade de 

investimento; (b) transformação de uma idéia inicial em um propósito específico; (c) seleção 

de um projeto; e (d) controle, com o objetivo de realizar previsões mais acertadas. 

Por outro lado, Macarrone (1996, p. 43) identifica seis fases fundamentais no processo 

de orçamento de capital, quais sejam: 

a) identificação de oportunidades de investimento; 

b) desenvolvimento e avaliação; 

c) seleção; 

d) autorização; 

e) implementação e controle; 

f) auditoria posterior. 
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Klammer (1973) apud Farragher, Kleiman e Sahu (2001, p. 301) vincula a sofisticação 

do orçamento de capital à utilização de análise de fluxo de caixa descontado e à existência de 

um método formal que leve em consideração o risco envolvido. 

Tal sofisticação, no entanto, deve ser considerada em um contexto mais amplo. Ou 

seja, deve levar em conta todo o processo utilizado para alocar recursos às oportunidades de 

investimento específicas (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 único de orçamento 

de capital, que englobava um intervalo completo de atividades relativas à alocação de 

recursos a investimentos individuais. O referido modelo verificava se a empresa: 

a) preparava um orçamento de capital de longo prazo; 

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

c) empreendia uma procura sistemática por oportunidades de investimento; 

d) usava um comitê formal de seleção de projetos; 

e) utilizava análise de fluxos de caixa descontados; 

f) incorporava a análise de risco formalmente; 

g) monitorava a implementação 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 alocação de recursos financeiros nos projetos de 

investimento a serem selecionados é uma das mais importantes decisões que a cúpula das 

empresas tem que tomar, pois nestas escolhas está inserida a implementação da estratégia da 

companhia. 

Chen (1995, p. 148) aponta que muitas vezes são utilizadas técnicas não-financeiras de 

análise de investimentos. Estas se referem à avaliação de projetos, em que as empresas 

analisam aspectos-chave não-financeiros, tais como estratégia, implicações na qualidade, 

potencial de crescimento e a competição atual e futura. 

Mukherjee e Henderson (1987, p. 86) afirmam que a teoria existente considera que as 

decisões de orçamento de capital baseiam-se exclusivamente na análise econômica. 

Entretanto, no ambiente organizacional, outros fatores também são muito importantes, como a 

política, a intuição, a estrutura do negócio e a falta de efetiva comunicação. 

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

é diferente, de acordo com o tamanho das empresas. As grandes corporações 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, o porte das grandes companhias faz com que as mesmas tenham acesso 

mais fácil a empréstimos e financiamentos. As pequenas empresas, contudo, por 

movimentarem menos recursos financeiros, podem não suportar atrasos de fluxos de entrada 

de caixa, já que a chance de não conseguir recursos é maior do que as empresas de grande 

porte (Wacht, 1989, p. 28). 

Por isso, uma grande parte dos administradores das pequenas empresas 

freqüentemente coloca a liquidez à 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 possível, devido ao receio de que a falta de liquidez ou a 

insolvência não permita o pagamento das obrigações assumidas (Wacht, 1989, p. 28). 

No mesmo sentido, aponta Palliam (2005, p. 335), mencionando que há uma tendência 

das empresas de pequeno porte em administrar mais voltada para o curto prazo, pois a 

preocupação com a sobrevivência da organização é muito grande. Isto se explica pelo fato das 

pequenas empresas terem menos acesso ao mercado de capitais. Desta forma, a obtenção de 

empréstimos e financiamentos não é tão fácil, 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 período de 

tempo, mais do que especificar que o projeto tem valor presente líquido (VPL) positivo ou 

que a taxa interna de retorno (TIR) excede o custo médio ponderado de capital (Block, 1997, 

p. 291). 

A sobrevivência das empresas de pequeno porte é mais difícil do que a das grandes 

corporações (Vieira, 2002, p. 16). De acordo com Degen (1989) apud Vieira (2002, p. 16), as 

pequenas empresas são atingidas de forma direta por variáveis internas e externas e detêm um 

poder de barganha menor, tendo em vista possuírem menos recursos financeiros do que as 

empresas de grande porte. 

Apesar das dificuldades inerentes à gestão das pequenas empresas, é necessário se 

destacar seu importante papel social. A Baixada Fluminense é uma região do Estado do Rio 

de Janeiro que apresenta baixo índice de desenvolvimento humano, onde existem bolsões de 

pobreza, o que aumenta a importância das empresas de pequeno porte como geradoras de 

emprego nesta área geográfica. 
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Os dois maiores municípios da Baixada Fluminense em termos de produção (PIB) e de 

população residente são Duque de Caxias e Nova Iguaçu (IBGE, 2006). 

Portanto, as indústrias de pequeno porte de Duque de Caxias e de Nova Iguaçu foram 

escolhidas, para a verificação do grau de utilização das técnicas de análise de investimento, 

devido à importância destes municípios no Estado do Rio de Janeiro, principalmente em 

termos de produção (PIB a preços correntes) e do número expressivo de habitantes. 

Chega-se, assim, ao problema: como uma empresa industrial de pequeno porte, 

localizada na área geográfica 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 

dá o processo de investimento de capital em uma empresa industrial de pequeno porte, 

localizada na área delimitada. 

Para se alcançar o objetivo geral mencionado, foram estabelecidos os seguintes 

objetivos específicos: 

- determinar a utilização de técnicas de análise financeira de investimentos em 

indústrias de pequeno porte estabelecidas nos municípios de Duque de Caxias e 

Nova Iguaçu; 

- identificar as técnicas de análise de investimento utilizadas; 

- descobrir como são utilizadas as técnicas de análise de investimentos; 

- definir, no caso de técnicas de fluxo de caixa descontado, que taxas de desconto 

são utilizadas; 

- revelar a existência ou não de um patamar mínimo de dispêndio para aplicação das 

técnicas de análise; 

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

 

1.3. Importância do Tema 

Muitos estudos são realizados, em sua maior parte no exterior, sobre a utilização de 

técnicas de análise de investimento nas empresas. Alguns deles abordam grandes corporações. 

Outros enfocam empresas de pequeno porte. Há outros, ainda, que abrangem somente 

companhias multinacionais. No Brasil, não são muito comuns estudos sobre o emprego de 

técnicas de orçamento 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 nação, porque geram oportunidades de emprego para 

uma significativa parcela da força de trabalho e estimulam o desenvolvimento empresarial. 

Passos (1996) apud Vieira (2002, p. 38) expõe que as empresas de pequeno porte 

possuem algumas características peculiares, quais sejam: 

- tendência ao desenvolvimento de atividades com mão-de-obra pouco intensiva; 

- apresentam desempenho superior em atividades que requerem habilidades e 

serviços especializados; 

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

imperfeitos; 

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

se para o atendimento de uma demanda marginal e flutuante; 

- sobrevivência atrelada à proximidade do mercado e à resposta rápida e inteligente 

às mudanças mercadológicas; 

- sobrevivência dependente da criação de meios próprios, no sentido de se 

contrabalançar os ganhos de escala das grandes corporações. 

Cabe ressaltar, ainda, a relevância das empresas industriais de pequeno porte para o 

fortalecimento industrial. Conforme Paleta (2001) apud Vieira (2002, p. 39), há estudos, 

realizados no Brasil e no exterior, que demonstram que a atividade das referidas empresas 

responde por mais de 50% do valor da transformação industrial e do nível de emprego total 

em qualquer país, não importando o grau de desenvolvimento em que se encontra. 

Palliam (2005, p. 335) ressalta que a alocação de capital é tão importante nas empresas 

de pequeno porte, quanto nas grandes corporações. 

Brigham (1992) apud Block (1997, p. 289) considera que o orçamento de capital 

talvez seja mais importante para as empresas de pequeno porte, do que para as grandes 

corporações, devido à falta de acesso aos mercados de capitais, para a obtenção de 

financiamento, e ao risco inerente à falta de diversificação em uma pequena empresa. Um erro 

em um projeto, por exemplo, pode não ser compensado pelo sucesso em outros. 

Dada a importância acima relatada, as técnicas de orçamento de capital são 

ferramentas fundamentais para que se alcance a maximização da riqueza dos proprietários e, 

conseqüentemente, para que a empresa perpetue a sua existência. Tal relevância cresce ainda 

mais, quando considerada a região onde a pesquisa é desenvolvida. 

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

habitantes (IBGE, 2006), enquanto a Baixada Fluminense é composta por 13 municípios e 
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possui em torno de 3,6 milhões de habitantes (Fundação CIDE, 2006). 

Segundo o IBGE (2006), os 13 municípios que compõem a Baixada Fluminense são: 

Belford Roxo, Duque de Caxias, Guapimirim, Itaguaí, Japeri, Magé, Mesquita, Nilópolis, 

Nova Iguaçu, Paracambi, Queimados, São João de Meriti e Seropédica. 

A cidade de Duque de Caxias, por exemplo, possui o 6º maior PIB (Produto Interno 

Bruto) municipal do país (R$11,8 bilhões em 2002), segundo o IPEA (2006), o que representa 

o melhor resultado entre as cidades que não são capitais. O seu IDH (Índice de 

Desenvolvimento Humano), no entanto, corresponde a 0,753, sendo o 1.782º no Brasil e o 51º 

no Rio de Janeiro, conforme os dados do Atlas de Desenvolvimento Humano no Brasil 

(PNUD, 2006). 

“O objetivo da elaboração do Índice de Desenvolvimento Humano é oferecer um 

contraponto a outro indicador muito utilizado, o Produto Interno Bruto (PIB) per capita, que 

considera apenas a dimensão econômica 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 auxílio financeiro do Bolsa Família, que atinge 54% 

das 130.322 famílias com renda inferior a meio salário mínimo (quase um quarto do total do 

Estado), a instalação de grandes projetos na região (entre eles o Pólo Gás-Químico, uma 

siderúrgica, o anel viário e a ampliação do Porto de Sepetiba) e o programa de microcrédito, 

que disponibiliza empréstimos a microempreendedores da Baixada Fluminense. 

Nesta região destacam-se os municípios de Duque de Caxias e Nova Iguaçu, pela sua 

relevância econômica, demográfica e territorial, conforme se pode observar na tabela 1.1. 
 
Tabela 1.1 – Área total da região da Baixada Fluminense e seus municípios – Estado do Rio de Janeiro (2005) 

               E s ta d o 4 3  8 6 4 ,3  
R e g iã o  d a  B a ix a d a  F lu m in e n s e 2 .8 0 6 ,6                                 

  B e l f o rd  R o x o  7 9 ,0   

  D u q u e  d e  C a x ia s  4 6 8 ,3   

  G u a p im ir im  3 6 1 ,9   

   Ita g u a í                          2 8 1 ,3   

  J a p e r i  8 1 ,4   

  M a g é                            3 8 6 ,8   

  M e s q u i ta  4 1 ,6   

  N i ló p o l is                        1 9 ,4   

  N o v a  Ig u a ç u  5 2 0 ,5   

  P a ra c a m b i                        1 8 6 ,8   

  Q u e im a d o s  7 6 ,7   

  S ã o  J o ã o  d e  M e r i t i               3 4 ,7   

  S e ro p é d ic a  2 6 8 ,2   

F o n te s :  F u n d a ç ã o  In s t i tu to  B ra s i le i ro  d e  G e o g ra f ia  e  E s ta t ís t ic a  -  IB G E  (m e to d o lo g ia )  
e  F u n d a ç ã o  C e n tro  d e  In f o rm a ç õ e s   e   D a d o s  d o  R io  d e  J a n e iro  -  C ID E  (d e f in iç ã o  d o s  p o l íg o n o s  e  c á lc u lo  d a s  á re a s )

E s ta d o
e

 m u n ic íp io s  d a  B a ix a d a  F lu m in e n s e

Á re a  to ta l
(k m 2 )
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Figura 1.1 - Taxa de desempenho da indústria fluminense (1997 a 2003) 
Fonte: Fundação CIDE (2006). 

 

De acordo com a Fundação CIDE (2006), o Índice de Qualidade dos Municípios 

(IQM) permite verificar o potencial para o desenvolvimento e as necessidades habitacionais 

dos municípios integrantes do Estado do Rio de Janeiro. 

A utilização do índice mencionado é importante, no sentido de se obter informações 

que permitam a execução de um planejamento mais estratégico, tanto municipal quanto 

estadual, para que se atinja um maior equilíbrio no desenvolvimento econômico do Estado do 

Rio de Janeiro como um todo (Fundação CIDE, 2006). 

No tocante ao potencial para o desenvolvimento, o índice em questão possibilita 

identificar os municípios que possuem melhores condições para o desenvolvimento, assim 

como avaliar os pontos fracos dos mesmos, que devem ser corrigidos (Fundação CIDE, 

2006). 

O IQM foi apurado em 1998 e em 2005. O quadro 1.3 mostra os vinte primeiros 

municípios no IQM, em 1998 e em 2005. Observando-se este quadro, nota-se que o município 

de Duque de Caxias subiu da 19ª para a 10ª posição no ranking do IQM, de 1998 para 2005. 

Já Nova Iguaçu, que não figurava entre os vinte primeiros municípios do referido ranking, 

aparece na 16ª posição, em 2005.  
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Quadro 1.3 - Os primeiros vinte municípios no IQM 

to demonstra o potencial de desenvolvimento de Duque de Caxias e de Nova Iguaçu, 

os dois

desenvolvimento 

econôm

de pequeno porte dos municípios de Duque de Caxias e de 

Nova 

1.4. Delimitação do Tema 

estringirá à pesquisa em profundidade realizada em uma pequena 

indústr

e 

investi

profundada 

da utilização das técnicas de orçamento de capital, nesta empresa. 

1 Rio de Janeiro 1 Rio de Janeiro
2 Niterói 2 Niterói
3 Resende 3 Macaé
4 Volta Redonda 4 Volta Redonda
5 Macaé 5 Resende
6 Casimiro de Abreu 6 Rio das Ostras
7 Petrópolis 7 Porto Real
8 Três Rios 8 Casimiro de Abreu
9 Campos dos Goytacazes 9 Campos dos Goytacazes

10 Santo Antônio de Pádua 10 Duque de Caxias
11 Cabo Frio 11 Piraí
12 Barra Mansa 12 Petrópolis
13 Piraí 13 Cabo Frio
14 Miguel Pereira 14 Barra Mansa
15 Itatiaia 15 Vassouras
16 Teresópolis 16 Nova Iguaçu
17 Bom Jesus do Itabapoana 17 Três Rios
18 Araruama 18 Armação dos Búzios
19 Duque de Caxias 19 São Gonçalo
20 Itaguaí 20 Itaguaí

1998 2005

Fonte: Fundação CIDE (2006). 

  

Is

 municípios da Baixada Fluminense melhor colocados na lista acima. 

Tendo em vista o exposto, nota-se a importância da indústria, para o 

ico do Estado do Rio de Janeiro, e dos municípios de Duque de Caxias e de Nova 

Iguaçu para tal desenvolvimento. 

Deste modo, as indústrias 

Iguaçu foram escolhidas, para que se procedesse à investigação sobre o grau de 

utilização de técnicas de análise de seus investimentos de capital. 

 

O estudo em tela se r

ia de Duque de Caxias, que será complementada pelas respostas aos questionários 

enviados às empresas de pequeno porte dos municípios de Duque de Caxias e Nova Iguaçu. 

Não é objetivo deste trabalho relacionar a utilização de técnicas de análise d

mento com indicadores econômico-financeiros, ou qualquer outra medida de eficiência 

com o objetivo de construir juízo de valor sobre a utilidade das referidas técnicas. 

Através da entrevista na empresa supracitada, será realizada uma análise a
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CAPÍTULO 2 

 

 

Técnicas de Análise de Investimento 

 

 

2.1. Exposição das Técnicas de Análise 

 análise de investimentos de longo prazo tem fundamental importância, tendo em 

 sobre alternativas que impactarão, positiva ou 

negativ

s inversões a serem realizadas 

envolv

s, quando se utilizam técnicas que permitem, por 

exemp

 como: 

“a) ma

rojetos; 

ados; 

tes e potencial de crédito e de novas captações; 

iências; 

169). 

 capital seja preparado é necessário que os seus elaboradores 

“a) análise de mercado; 

A

vista a necessidade da empresa decidir

amente, os resultados, dependendo da decisão tomada. 

Uma função-chave do administrador financeiro é a montagem do orçamento de capital 

– que nada mais é do que uma identificação quantificada da

endo o Ativo Permanente. A elaboração deste engloba “todo o processo de análise de 

projetos e tomada de decisão sobre se eles devem ou não ser incluídos no orçamento de 

capital” (Brigham e Houston, 1999, p. 376). 

O lucro corporativo será diretamente influenciado pelas decisões estratégicas da 

empresa. E estas decisões são melhor tomada

lo, planejar o financiamento dos gastos de capital, a compra de equipamentos, e onde, 

quando e quanto investir. 

Logo, o orçamento de capital visa atender objetivos estratégicos fundamentais para o 

sucesso das empresas, tais

ximizar a riqueza do acionista mediante investimentos nos projetos mais rentáveis; 

b) criar sinergia entre os diversos p

c) substituir ativos obsoletos, desgastados e antieconômicos; 

d) proteger mercado; 

e) conhecer e dominar novas tecnologias; 

f) dominar novos merc

g) inibir concorrentes; 

h) aproveitar recursos existen

i) reduzir custos e defic

j) aproveitar novas oportunidades” (Lemes Júnior, Rigo e Cherobim, 2002, p. 

Para que o orçamento de

trabalhem com um amplo leque de informações, tais como: 
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b) loca

utária; 

 praticados; 

mento; 

a do projeto; 

es Júnior, Rigo e Cherobim, 2002, p. 169-170). 

m ser utilizadas, para se avaliar propostas de investimentos. 

icas podem ser divididas em sofisticadas e não-

po e corte arbitrário no período de análise. 

 desconto, ou custo de capital da 

empres

ferência pelas denominações de técnicas limitadas e 

não-lim

k e o payback descontado são considerados como 

técnicas limitadas de investimento de capital. 

2.1.1.1

(TMR) talvez seja a técnica de orçamento de 

capital mais antiga, utilizada em negócios. A idéia básica intrínseca é estabelecer uma 

dos e os custos iniciais de um projeto, adicionando 

todos 

lização física; 

c) análise de suprimentos; 

d) análise de custos; 

e) análise da carga trib

f) análise de preços a serem

g) análise de financia

h) elaboração do fluxo de caix

i) determinação do custo de capital” (Lem

Várias técnicas pode

Segundo Gitman (1987, p. 438), estas técn

sofisticadas.   

As técnicas não-sofisticadas trazem em seu bojo uma ou mais restrições de um 

conjunto de limitações que envolvem: uso do resultado contábil, desconsideração do valor do 

dinheiro no tem

Já as técnicas sofisticadas levam em conta toda a vida útil do projeto, se utilizam de 

fluxos de caixa e os descontam a uma taxa especificada. Tal taxa – que recebe diferentes 

denominações, tais como: custo de oportunidade, taxa de

a – é aquela que, pelo menos, garanta que o valor de mercado da empresa permanecerá 

inalterado (Gitman, 1987, p. 443-444).  

É importante destacar, contudo, que, com o desenvolvimento da microinformática, as 

técnicas denominadas por Gitman (1987) como sofisticadas se popularizaram, tornando 

inadequada tal denominação. Daí, a pre

itadas (Resende e Siqueira, 2004). 

 

2.1.1. Técnicas Limitadas de Análise 

A taxa média de retorno, o paybac

 

. Taxa Média de Retorno (TMR) 

O método da taxa média de retorno 

comparação entre os lucros contábeis líqui

os lucros líquidos 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 há três etapas para se calcular a 

TMR de um projeto, que consistem em determinar: 

a) o lucro líquido médio; 

b) o investimento médio; 

c) a taxa média de retorno. 

Segundo Braga (1992, p. 281), o método da taxa média de retorno, ou taxa de retorno 

contáb o líquido médio anual estimado, pelo valor médio (ou total) 

do inv til do projeto. Tal lucro líquido já está deduzido da 

deprec

il, consiste em dividir o lucr

estimento durante a vida ú

iação e do imposto de renda. 

 

( )
Total)(ou  Médio toInvestimen

Anual Médio Líquido LucroTMR Retorno de Média Taxa =  

 

A facilidade de se obter o lucro líquido estimado, assim como a simplicidade de seu 

cálculo são vantagens desta técnica (Braga, 1992, p. 282). A aprovação ou rejeição de um 

projeto é decidida com base na comparação entre a taxa média de retorno de uma proposta e 

uma ta

endado para 

a anális

r residual do equipamento; 

ros líquidos. 

inheiro no tempo -

pode se

nos pri m custo de oportunidade 

superio

rigem a outro problema: torna-se inconsistente com a utilização de 

um investimento médio no denominador, já que este é calculado através do reconhecimento 

xa de corte (cut-off) predeterminada, ou taxa mínima de retorno aceitável. 

Segundo Groppelli e Nikbakht (2002, p. 133), muitos analistas e gerentes financeiros 

utilizam a TMR pelo fato de ser simples calculá-la e de entendê-la. Todavia, a despeito da 

facilidade de se entender e trabalhar com o seu conceito, este método não é recom

e financeira, por uma série de fatores: 

a) não considera o valor do dinheiro no tempo; 

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

c) não computa o valor presente do valo

d) desconsidera a seqüência cronológica dos luc

A primeira deficiência elencada – a não consideração do valor do d

r evidenciada quando um determinado projeto possui as maiores entradas concentradas 

meiros anos de vida útil do projeto. Assim sendo, tendo-se u

r a zero, chega-se à conclusão de que este projeto é preferível aos demais, o que não 

foi apontado pela TMR. 

Outra deficiência é mensuração dos benefícios através do lucro contábil e não através 

de entradas de caixa operacionais líquidas. O fluxo de caixa pode substituir o lucro no 

numerador, contudo dá o
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da dep

axa de retorno efetiva distorcida. 

7, p. 441). 

, p. 36), o 

“capital investido (...) equivale ao montante do investimento líquido realizado exclusivamente 

 empreendimento”. O prazo de retorno de um projeto é encontrado, 

contan

s valores de caixa (fluxos 

positiv

reciação, ou seja, uma despesa econômica que não implica em desembolso. Para 

retomar a consistência perdida se utilizaria, junto com o fluxo de caixa no numerador, o 

investimento total. Tais abordagens, contudo, não sanariam a incapacidade do método em 

reconhecer uma taxa de desconto na análise. 

Expondo outra desvantagem, Groppelli e Nikbakht (2002, p. 133) mencionam que ao 

não computar o valor presente do valor residual do equipamento, há a seguinte implicação: 

como o valor residual pode aumentar a entrada futura de caixa (ou, em alguns casos, reduzi-

la), ignorar tal valor no cálculo acarreta uma t

Lee (1985, p. 308) reforça que este método ignora a seqüência cronológica dos lucros 

líquidos, tendo em vista não descontá-los a valor presente. Além disso, o uso de fluxos de 

caixa contábeis, ao invés de fluxos de caixa financeiros, distorce os cálculos por causa dos 

ajustes artificiais sobre muitos fluxos de caixa durante vários períodos. 

Há, ainda, uma deficiência conceitual básica, que consiste na falta de habilidade em se 

especificar a taxa média de retorno adequada, de acordo com o objetivo de maximização da 

riqueza do acionista. A subjetividade na determinação da taxa mínima de retorno aceitável, é 

um fator que restringe ainda mais a aplicação desta técnica (Gitman, 198

 

2.1.1.2. Payback  

Muitas empresas necessitam que o investimento inicial em qualquer projeto seja 

recuperado dentro de um período de tempo especificado. Segundo Marques (2004

nas operações do

do-se o número 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 é o período de recuperação de um investimento e consiste na identificação 

do prazo em que o montante do dispêndio de capital efetuado seja recuperado por meio dos 

fluxos líquidos de caixa gerados pelo investimento. É o período em que os valores dos 

investimentos (fluxos negativos) se anulam com os respectivo

os)” (Kassai et al., 2000, p. 84). 

Comparando o payback com a taxa média de retorno, cabe apontar a seguinte 

diferença: no cálculo do prazo de retorno são utilizadas entradas de caixa (lucro líquido mais 

depreciação), enquanto para se calcular a técnica da TMR são usados os lucros líquidos 

(Groppelli e Nikbakht, 2002, p. 134). 
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O objetivo, quando se utiliza o payback, é a redução do risco e a valorização da 

liquidez. Isto se explica pelo fato do grau de incerteza aumentar, à medida que aumenta o 

horizonte de tempo considerado (Braga, 1992, p. 283). 

Assim sendo, os administradores fixam um prazo máximo de retorno aceitável pela 

empres

tas, para o cálculo do payback: 

quando

ara então se apurar 

o prazo

empreg

k). 

os fluxos de caixa 

esperad

 outros projetos tornam-se disponíveis mais rapidamente. 

ue a partir 

a, para os seus projetos de investimento. O critério de decisão adotado, é que todas as 

propostas que ultrapassarem o limite de tempo estipulado serão rejeitadas. 

Deve-se levar em consideração duas situações distin

 as entradas líquidas de caixa são uniformes, calcula-se o quociente entre o 

investimento inicial e as entradas anuais de caixa; no caso de desigualdade das entradas 

anuais, estas serão acumuladas até que se atinja o valor do investimento, p

 de retorno (Horngren, Datar & Foster, 2004, p. 192-193). 

As companhias geralmente não utilizam somente o método do payback, para tomar 

decisões acerca de investimentos. O mais comum é o emprego da técnica do payback como o 

segundo critério de decisão e a sua utilização como um controle na tomada de decisão, ou 

como um modo de escolher entre os projetos que apresentem retornos idênticos, após o 

o do primeiro critério de análise (Damodaran, 1997, p. 174). 

Damodaran (1997, p. 174) aponta que a regra do payback é simples e intuitiva. 

Segundo Gable (1992, p. 3), é necessário 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 período de retorno do investimento (paybac

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 preocupação com a liquidez da empresa. Tal método tem utilidade quando é 

necessário selecionar preliminarmente muitas propostas e quando 

os de um projeto nos anos posteriores ao payback são muito incertos (Horngren, Datar 

& Foster, 2004, p. 192). 

Segundo estes autores, o método em tela valoriza a liquidez, fator que tem grande e 

freqüente importância em decisões de orçamento de capital. Isto porque, projetos que têm 

prazo de recuperação mais curto proporcionam maior flexibilidade à empresa, já que os 

recursos financeiros para

Bhandari (2001, p. 17) reforça que o payback enfatiza o aspecto da liquidez numa 

decisão de investimento e adiciona que o referido método pode ser interpretado como um 

conceito de ponto de equilíbrio. Isto porque até um determinado ponto (um número 

determinado de anos), o projeto apresenta um risco menor para a empresa, do q
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deste p

ndes empresas, por sua vez, geralmente têm linhas de produtos e ativos 

diversi

reocupação somente com a recuperação do valor 

investimento inicial seguido de fluxos de caixa operacionais positivos. 

Um probl

recuperação. Se, 

mas ao comparar o 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 m

ter o retorno 

em em

onto, já que a incerteza torna o risco maior, o que passa a inibir a aceitação de projetos 

de investimento. 

Ainda segundo Bhandari (2001, p. 17-18), as empresas de pequeno porte têm acesso 

limitado aos mercados de capitais e pagam juros mais elevados pelos empréstimos captados. 

Por estas razões, tais empresas se preocupam em pagar o mais rápido possível o capital 

investido. As gra

ficados, o que lhes proporciona a condição de absorver as perdas, no caso de um 

investimento de capital não lucrativo. 

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

proporção significativa das informações disponíveis em um projeto. Ele cita três problemas 

principais: 

a) ao restringir sua p

investido, este método ignora o que acontece após a referida recuperação; 

b) esta técnica funciona para projetos convencionais, que possuem um grande 

Todavia, não funciona quando há investimentos contínuos e regulares ou 

quando não há investimento inicial; 

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

tempo, faz com que a recuperação do capital investido não seja total, já que 

o montante poderia ter sido investido em outro lugar e proporcionado um 

retorno maior. 

 

ema consiste na distribuição dos fluxos de caixa dentro de um período de 

por exemplo, dois projetos A e B apresentam prazo de retorno de 4 anos, 

ais atrativo. Este fato não 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. É importante destacar que não existe 

fundamentação conceitual para se determinar um período de tempo ótimo para ob

presas dentro de um regime de continuidade de operações. 

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

incapacidade de especificar qual é o período apropriado, tendo em vista o objetivo de 
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maximização da riqueza do acionista, pois não se baseia em fluxos de caixa descontados para 

verificar se eles adicionam valor à empresa”. 

Há situações em que a decisão dos administradores, ao utilizar o payback, pode 

privilegiar o curto prazo, desconsiderando recebimentos importantes, que ocorram após o 

período de recuperação estipulado.  

A título de exemplo, supõe-se que dois projetos B e C, ambos com fluxos de caixa 

idêntic

00 no quinto ano, o que é importante para o interesse dos 

acionis

, o payback pode causar dificuldade na aprovação de projetos com maturação de 

longo p

 fim de contornar as restrições do payback, no tocante a não considerar as 

a e sua distribuição nos períodos que antecedem ao prazo de 

retorno

a referida técnica (Assaf Neto, 

2003, p

lizada e t é o ano em que ocorrem os fluxos de caixa considerados. Logo, 

nota-se

os dentro do período de recuperação (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,

tas.  

Logo, o fato da escolha dos projetos de investimento ficar restrita àqueles que 

apresentam prazo máximo de retorno de 4 anos, demonstra que o payback tende a privilegiar 

a liquidez em detrimento da rentabilidade. 

Assim

razo, 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 às técnicas mais 

avançadas, como o valor presente líquido 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 desconsideração do valor do dinheiro no tempo.  

A

magnitudes dos fluxos de caix

 estipulado e não levar em conta os fluxos de caixa posteriores ao período de payback, 

pode-se introduzir o critério de fluxo de caixa descontado n

. 301-302). 

Define-se payback descontado, como o “número de anos necessário para recuperar o 

investimento, com fluxos de caixa líquidos descontados” (Brigham e Houston, 1999, p. 382). 

Para tal, cada entrada de caixa terá que ser dividida por tk)1( + , onde k corresponde à 

taxa de desconto uti

 que o prazo de retorno aumenta, quando se utiliza a técnica do payback descontado, 
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porque íodo d

e 

paybac

ara projetos 

com m

 de análise são aquelas que atendem a um conjunto de três 

características: trabalham com fluxos de caixa, utilizam em seu cálculo toda a vida econômica 

o dinheiro no tempo.  

2.1.2.1

r presente dos fluxos de caixa 

futuros esperados e o valor do investimento inicial” (Ross, Westerfield e Jaffe, 1995, p. 136-

taxa mínima de atratividade do projeto (Kassai et al., 

2000, p

 “desde que os fluxos de caixa sejam positivos, o per e payback descontado 

jamais será mais curto do que o período 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 aceitável se o período de payback 

descontado for menor que a sua vida útil, ou que algum período preestabelecido. Quando há 

dois ou mais projetos mutuamente excludentes, aquele que apresentar o menor período d

k descontado será 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 preferência, no tocante à realização 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 após o prazo de retorno, trabalha 

com um parâmetro de tempo arbitrário e apresenta dificuldade de aprovação p

aturação de longo prazo.  

 

2.1.2. Técnicas Não-Limitadas de Análise 

As técnicas não-limitadas

do projeto e levam em consideração o valor d

Atendem a este trio de características, as técnicas do índice de lucratividade (IL), o 

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

 

. Índice de Lucratividade (IL) 

O índice de lucratividade (IL) é o “quociente entre o valo

137). A taxa de desconto utilizada é a 

. 78). 

 

( )
InicialtoInvestimen

Inicial toInvestimen ao sPosteriore Caixa de Fluxos dos PresenteValor  adeLucrativid de Índice =IL  

 

Assim, usando esta fórmula básica, quando o IL for maior ou igual a 1, o valor 

descontado dos benefícios monetários produzidos será superior ou igual ao desembolso inici

de caixa, em moeda de um mesmo momento. Já quando o IL for inferior a 1, o projeto deverá 

al 
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ser rej

er respeitada, contudo, a limitação de sua aplicação 

em pro

 projetos são independentes, a 

utilizaç

o de tal índice significa não dimensionar a escala do 

investi

ndos do emprego da técnica do 

VPL. 

A técnica do valor presente líquido (VPL) consiste na diferença entre o valor presente 

das entradas líquidas de caixa descontadas ao custo de capital da empresa e o valor da saída 

, Rigo e Cherobim, 2002, p. 182). 

eitado, pois não é economicamente viável, tendo em vista o benefício gerado ser 

inferior a seu custo (Braga, 1992, p. 287). 

Logo, a regra básica para utilização do índice de lucratividade é de que o quociente 

deve ser “maior que a unidade para que seja viável, e quanto maior esta relação, mais atraente 

o projeto” (Contador, 1981, p. 50). Deve s

jetos 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 os

ão do IL conduz à mesma decisão do VPL. Todavia, quando os projetos são 

mutuamente excludentes, o us

mento e a distribuição 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 apresentará resultados que levarão a 

decisões diferentes se comparados com os resultados oriu

 

2.1.2.2. Valor Presente Líquido (VPL) 

de caixa para investimento (Lemes Júnior

 

( )
I I

k1
FC

   VPL
n

1t
t

t −
+

= ∑
=

onde:  = fluxo de caixa no período t 

 k = taxa de desconto   

I I = investimento inicial 

 de que se o seu valor é zero, os fluxos de caixa do 

projeto ão su cuperação do capital investido e para proporcionar a 

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

384). 

Gable (1992, p. 5) aponta algumas características inerentes ao VPL: 

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

c)  ser ajustada para reconhecer a relação entre risco e retorno; 

 com 

valores em uito grande com o 

princíp

alvez porque sua utilização para a tomada de decisões 

facilite

amente, elevando o valor das ações, a dispêndios de capital em projetos com valor 

present

mento, porque: 

etários, revelando, assim, a riqueza absoluta do 

investi

e caixa, considera todos os fluxos de caixa de um projeto e desconta tais fluxos 

correta

portantes, que o tornam uma regra atraente para tomada de decisão. São elas: 

primeiros anos; 

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

esta técnica pode

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

O conceito do VPL “é extremamente útil nos cálculos que envolvem operações

 moeda de poder aquisitivo diferentes e tem uma afinidade m

io do denominador comum monetário. Não podemos “somar” valores que não estejam 

em uma mesma moeda; se isso ocorrer, os valores deverão, 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”. T

 alcançar o principal objetivo do administrador financeiro: a maximização da riqueza, 

conforme o caso, do proprietário ou do acionista (Lemes Júnior, Rigo e Cherobim, 2002, p. 

183). 

Procianoy e Antunes (2001) identificaram indícios de que o mercado brasileiro reage 

positiv

e líquido positivo. 

Kassai et al. (2000, p. 65) destacam que o VPL é um dos melhores métodos para 

analisar projetos de investi

a) utiliza fluxos de caixa descontados; 

b) possui consistência matemática; 

c) apresenta o resultado em termos mon

mento. 

Já Ross, Westerfield e Jaffe (1995, p. 123) valorizam três vantagens desta técnica: 

utiliza fluxos d

mente. 

De acordo com Damodaran (2004, p. 259-261), o método em questão apresenta várias 

propriedades im
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a) os valores presentes líquidos são cumulativos; ou seja, VPLs de projetos distintos 

podem ser somados, para que se chegue a um VPL total referente a um negócio ou 

divisão; 

b) os fluxos de caixa intermediários são investidos com a taxa de corte; isto é, o custo 

de capital baseia-se nos retornos que podem ser obtidos de investimentos 

alternativos de risco equivalente; 

c) os cálculos de VPL levam em conta a estrutura a termo esperada e mudanças 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 variação das taxas de desconto, com o 

passar do tempo, pode ocorrer devido a três razões: mudança do nível das taxas de juros, 

modificação de forma previsível das características de risco do projeto e alteração do mix de 

financiamento, provocando mudanças no custo de capital.  

Damodaran (2004, p. 261) destaca a importância da regra do VPL permitir que, ao 

avaliar os projetos, os administradores tragam seus próprios 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 não identificar 

a rentabilidade do projeto. Isto talvez explique porque “as esferas gerenciais das empresas 

usualmente têm 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 supõe que a administração seja capaz de fazer previsões 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 difícil à medida que o período aumenta. 

No tocante às desvantagens, Damodaran (2004, p. 261) menciona que a regra que 

estipula a aceitação de projetos com VPL positivo baseia-se no pressuposto de que a empresa 

pode captar os recursos financeiros necessários para financiar quaisquer bons investimentos. 

Este pressuposto, contudo, pode não se sustentar, caso a companhia venha a ter acesso 

limitado aos referidos recursos. Neste caso, a empresa terá que escolher projetos que 

produzam o máximo 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). 
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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 é a 

taxa de desconto que iguala o VPL a zero” (Groppelli e Nikbakht, 1995, p. 133).   

 

( )
TIR para Solucionar  :  0

TIR1
FCn

0t
t

t =
+

∑
=

 

 

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 benefícios de um projeto com o valor presente de seus 

custos. Ressaltam, ainda, que o cálculo da TIR é afetado pela vida econômica do projeto, pelo 

padrão 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 expressão 

do VPL adequada ao fluxo de caixa do projeto e igualá-la a zero resolvendo-a em função da 

variável i que assumiria o valor da taxa interna de retorno. Infelizmente, tal resolução 

esbarraria em um polinômio de grau elevado o que inviabilizaria sua resolução. Logo, o 

caminho para sua obtenção – além de calculadoras ou outros meios eletrônicos – é a 

interpolação, uma técnica onde se estima “um número desconhecido que se encontra em 

algum ponto entre dois números 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 VPL: 

 

41,113.1]
)65,01.(65,0
1)65,01(.[000.70000.100 5

5

−=
+

−+
+−=VPL  

 

 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: 

 

47,540.5]
)60,01.(60,0
1)60,01(.[000.70000.100 5

5

=
+

−+
+−=VPL  
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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 obterá um VPL igual a zero. 

 

VPL

i

0,60

0,65

taxa
0

5.540,47

-1.113,41

 
Fig. 2.1 – Exemplo de Interpolação 

 

Colocando as informações em um gráfico onde nas abscissas encontram-se as taxas de 

desconto e nas ordenadas os VPLs se terá 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 

existência de dois triângulos: 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 não existem dimensões 

negativas. Através de semelhança de triângulos faz-se a interpolação, conforme demonstrada 

a seguir: 

 

%16,64
41,113.1

65,0
47,540.5

60,0
=⇒

−
=

− iii  

 

Trata-se de uma tarefa árdua, que pode ser simplificada através do uso de uma 

calculadora ou uma planilha eletrônica. Some-se ainda a vantagem de tais instrumentos serem 

mais precisos, uma vez que o uso de uma reta unindo os dois pontos é uma aproximação da 

realidade. 

A taxa interna de retorno deve ser comparada ao custo de capital. O critério de decisão 

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 é popularmente utilizada pela indústria e pelas instituições 

financeiras desde o início do século XX (Fisher, 1907 apud Hadjasinski, 2000, p. 63). Ela 

ganhou popularidade representando a noção de uma taxa de juros. Esta noção é facilmente 

entendida e importante para a análise de projetos na indústria e nas instituições financeiras 

(Hadjasinski, 2000, p. 63). 

Apesar de ser a técnica mais utilizada em análise de investimentos, a TIR apresenta 

problemas, como a existência de taxas múltiplas no caso de alternâncias de fluxos de caixa, 

entre outras situações que serão relacionadas mais adiante. 

Uma limitação desta técnica de análise é o fato de existirem situações em que a taxa 

apontada por ela é completamente desconexa da realidade e incapaz de detectar os efeitos das 

variações do timing dos fluxos de caixa na rentabilidade dos projetos.  

O método da taxa interna de retorno nem sempre gera resultados compatíveis com 

aqueles obtidos mediante a aplicação da técnica do VPL. Sempre que tais resultados são 

compatíveis, a TIR pode ser utilizada como critério de ordenação e seleção de projetos 

(Hajdasinski, 2000, p. 62).  

O quadro 2.1 expõe uma comparação entre VPL e TIR. 

 

2.1.3. Problemas na Aplicação das Técnicas  

Apesar da maior solidez das técnicas não-limitadas – em relação à TMR, payback e 

payback descontado – é necessário cuidado em sua utilização, pois o não reconhecimento de 

suas restrições pode induzir ao erro. Tais restrições ganham evidência, principalmente, em 

processos decisórios envolvendo seleção de projetos mutuamente excludentes. 

 

2.1.3.1. Problema de Escala 

A utilização do Índice de Lucratividade requer cuidado, no tocante a problemas de 

escala. Vide o exemplo no quadro 2.2 
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Quadro 2.1 – Comparação dos métodos do VPL e da TIR 

Se os projetos A e B forem independentes, os dois projetos podem ser aceitos, pois 

ambos 

uadro 2.2 – Exemplo sobre Índice de Lucratividade e o problema de escala 

e  

 VPL 

Fonte: Adaptado de Cheng, Kite e Radtke, 1994, p. 12. 

PERSPECTIVAS VPL TIR
Sob o ponto de vista 

teórico
1. Consistência com a 
maximização de valor Explícita. Implícita.

2. Assunção da taxa de 
reinvestimento

Aplicável geralmente. Aplicável especificamente.

Sob o ponto de vista de 
procedimentos

1. Requerimento de 
informações

Os parâmetros seguintes afetam o 
cálculo: vida econômica do projeto, 
padrão do fluxo de caixa, investimento 
inicial e custo de capital.

O custo de capital não entra na 
fórmula da TIR. Sua determinação 
pode ser adiada até a seleção do 
projeto.

2. Método de cálculo Método direto. Tentativa e erro.

3. Consideração de 
variações no custo de 
capital

Fácil entendimento.

Difícil de entender e algumas vezes 
inaplicável, quando há necessidade de 
se considerar as variações futuras do 
custo de capital, uma vez que a TIR é 
frequentemente considerada como 
constante ao longo da vida do projeto.

4. Implementação de 
inflação

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

Inflexível e algumas vezes inaplicável. 
O método do valor nominal é mais 
difícil de entender, principalmente 
quando a taxa de inflação varia muito. 
Há casos, porém, em que tal método é 
preferível.

5. Alternância de sinais 
dos fluxos de caixa Pode ser incorporada. Algumas vezes não há solução ou há 

múltiplas soluções.

 

possuem IL > 1. Contudo, se eles forem mutuamente excludentes, esta não será a 

melhor técnica para a escolha do projeto de investimento. 
 

Q

Projeto Investimento Valor atual das IL

inicial ntradas de caixa

A $       20.000 3,00 $      40.000 $      60.000 

B $ 2.500.000 $ 3.000.000 1,20 $   500.000 
Font laborade: E o pelo autor. 
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Como pode ser observado, o uso do índice de lucratividade, no exemplo em questão, 

levaria o administrador a tomar a decisão de esco



 41
 

Quadro 2.4 – Cálculo 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 disponível para 

investimento da empresa seja o valor necessário para implementar o projeto Y, ou seja, 

$350.000, a organização estaria investindo $150.000 a uma taxa de 55,17% - retorno do 

projeto X – e os outros $200.000 seriam investidos em títulos com perfil de risco semelhantes 

aos dos projetos analisados, conseguindo, consequentemente, uma taxa de 12%. Já o projeto 

Y pode ser reescrito. Tomando-se a fórmula (1) anteriormente apresentada e reescrevendo-a, 

se obterá a fórmula (2) a seguir: 

 

Y = X + I   (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 – Descrição dos projetos 

Projeto II TIR 
X $150.000 

$200.000 
55,17% 
12,00% 

Y $150.000 
$200.000 

55,17% 
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”, já 

que 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 Úteis Distintas 

Quando se comparam alternativas de investimentos que possuem vidas úteis distintas, 

as técnicas não limitadas de análise podem ser utilizadas; mas, neste caso, não basta comparar 

simplesmente os fluxos de caixa (Hess et al., 1974, p. 66). 

Um exemplo disto ocorre quando uma empresa precisa escolher entre duas máquinas 

A e B, com vidas úteis diferentes. A máquina A tem vida útil média de 2 anos, investimento 

inicial de $60.000, proporciona entradas de caixa líquidas anuais de $105.000 e não tem valor 

residual. A máquina B, por sua vez, tem vida útil de 4 anos, investimento inicial de $100.000, 

gera entradas de caixa líquidas anuais de $85.000 e, também, não tem valor residual. O custo 

de capital é de 11% ao ano.  

 
Quadro 2.6 – Exemplo de investimentos com vidas úteis distintas 

Máquina 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 máquinas, tem-se que a máquina A apresenta 

valor presente líquido igual a $119.815, enquanto o da máquina B é de $163.708. Pelo 

enfoque apresentado, a máquina B seria a escolhida, por apresentar maior VPL. Porém, a vida 

útil da máquina B é mais longa, o que pode significar um maior montante de entradas de 

caixa, no caso de substituição da máquina A por outra idêntica ao final do ano 2. Então, para 

que se realize a comparação correta, deve-se utilizar o método da equiparação de ciclos ou o 

método do valor presente líquido anualizado (VPLA). 

Para que os ciclos sejam equiparados, consideram-se reinvestimentos até que se atinja 

o mínimo múltiplo comum das vidas úteis envolvidas. Desta forma, a máquina A teria dois 

ciclos completos, enquanto a B teria apenas um. Tendo em vista que a substituição da 

máquina A ocorreria ao final do ano 2, o cenário passaria a ser o seguinte: 

 
Quadro 2.7 – Continuação do exemplo sobre vidas úteis distintas 

Máquina 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 máquinas em bases iguais, obtém-se os 

seguintes resultados: VPL da máquina A = $217.059; VPL da máquina B = $163.708. Como 

se pode observar, a máquina A proporciona um maior VPL e, conseqüentemente, deve ser a 

escolhida. 

Portanto, a escolha correta da máquina a ser comprada, está vinculada a uma 

comparação apropriada. Daí, 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 aplicação em casos onde o mínimo múltiplo 

comum das vidas úteis é elevado, o que implicaria em seguidos reinvestimentos. A 

alternativa, nestes casos, é utilizar a abordagem do valor presente líquido anualizado. 

Esta abordagem consiste em fazer com que o VPL seja equivalente a uma anuidade, de 

acordo com o número de anos do ciclo do equipamento em questão. Para aplicação deste 

método é necessário o cumprimento de três etapas: obtenção do VPL das propostas 

envolvidas, cálculo da anuidade equivalente e seleção do projeto que apresentar maior 

anuidade equivalente, ou seja, maior valor presente líquido anualizado (Brigham & Houston, 

1999, p. 420-421). 

Como exemplo de aplicação, serão aproveitados os dados do exemplo anterior, em que 

a máquina A tem ciclo de 2 anos e VPL de $119.815 e a máquina B ciclo de 4 anos e VPL de 

$163.708. O custo de capital da empresa é 11% ao ano.  

Calcula-se, então, o VPLA da máquina A: 

 

964.69]
1)11,01(
)11,01.(11,0.[815.119 2

2

=
−+

+
=AVPLA  

 

Faz-se o mesmo para a máquina B: 

 

767.52]
1)11,01(
)11,01.(11,0.[708.163 4

4

=
−+

+
=BVPLA  

 

Logo, os VPLAs das máquinas A e B são de, respectivamente, $69.964 e $52.767. Isto 

indica que é melhor escolher a máquina A, em detrimento da máquina B, o que já foi 

apontado anteriormente pelo método da equiparação de ciclos. 

 



 44
 

2.1.3.3. Taxas de Reinvestimento 

A taxa interna de retorno assume tacitamente que os fluxos de caixa intermediários 

serão reinvestidos à própria TIR. Isto pode ser visualizado através do projeto X existente no 

Quadro 2.3. Se for imaginado que os fluxos de caixa intermediários anuais obtidos pela 

empresa são investidos em um título com rentabilidade de 55,17% - taxa equivalente à obtida 

no projeto – se terá 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 não poderia deixar de ser, segundo o conceito de 

equivalência de capitais oriundo da matemática financeira. O que isto significa? Significa que 

a empresa só assegurará tal rentabilidade se houverem opções de investimento que se igualem 

a TIR. Tal hipótese é muitas vezes improvável, notadamente em projetos que apresentem 

rentabilidade elevada. No exemplo em questão inclusive, os títulos com perfis de risco 

compatíveis com o projeto teriam rentabilidade igual a 12%. 

Para fazer com que os resultados da TIR se tornem próximos à realidade, foi criada 

uma técnica variante denominada taxa interna de retorno modificada (TIRM). Esta é a “taxa 

de desconto à 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 intermediários 

seriam reinvestidos a uma taxa mais realista (12%), resultando em uma única 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 à anteriormente apresentada e mais próxima da 

realidade. 

Para Kassai (2001) os problemas descritos nos parágrafos anteriores atingem também 

o cálculo do VPL, sendo necessário o cálculo do valor presente líquido modificado (VPLM), 

onde os fluxos intermediários seriam reinvestidos a uma taxa de reinvestimento compatível 

com as características do mercado e com as possibilidades da empresa e, posteriormente, 

descontados a uma taxa mínima de atratividade definida pela organização.  

 

2.1.4. A Utilização das Técnicas pelas Empresas 

As empresas estão inseridas em um ambiente dinâmico, onde as decisões devem ser 

tomadas continuamente e com grande rapidez para que as oportunidades não sejam perdidas. 

Contudo, muitas destas decisões envolvem grandes somas de dinheiro e levarão ao sucesso ou 

ao fracasso das organizações nos anos vindouros, o que determina que tais decisões não 
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podem ser tomadas imprudentemente. Daí a importância de que os projetos de investimento 

de capital sejam analisados com cuidado, seus fluxos de caixa sejam determinados com toda a 

acurácia que o ambiente de incerteza permita e que a técnica adequada seja identificada e 

diligentemente aplicada.  

Ao longo deste capítulo foram identificadas diferentes técnicas de análise, divididas 

em dois grandes grupos: técnicas limitadas e não-limitadas. Verificou-se que as pertencentes 

ao primeiro grupo carregam em seu bojo, consideráveis limitações, devendo ser adotadas, na 

melhor das hipóteses, como técnicas complementares, não podendo ser a base do processo 

decisório (Resende e Siqueira, 2004). 

O segundo grupo – o das técnicas não-limitadas – engloba as abordagens que não 

trazem as limitações elementares encontradas no primeiro agrupamento e que, quando 

aplicadas sobre opções de investimento, indicam consistentemente sua viabilidade financeira 

ou não (Resende e Siqueira, 2004). 

Contudo, em situações envolvendo projetos mutuamente excludentes – onde a 

aprovação de uma opção implica na recusa das demais – mesmo as técnicas avançadas 

apresentam resultados ambíguos, que devem ser identificados e contornados. Neste capítulo 

foram identificadas três situações – diferenças de escala, vidas úteis distintas e 

reinvestimentos de fluxos intermediários – onde a aplicação sem o apropriado embasamento 

conceitual pode levar a resultados distorcidos e, até mesmo, a decisões equivocadas. 

Em 1991, em pesquisa sobre as técnicas de análise de investimento utilizadas pelas 

500 maiores companhias listadas na revista Fortune, notou-se uma mudança, no sentido de 

que os métodos cujo critério é o valor presente líquido passaram a ser mais usados que o 

método da taxa interna de retorno, e que o uso da técnica do payback vem diminuindo. É fato, 

também, que a avaliação dos projetos sempre é realizada levando em consideração, ou o 

método da TIR, ou do VPL (Remer e Nieto, 1995, p. 81-82). 

 

2.2. Uso das Técnicas 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 orçamento de capital as 

empresas usavam: payback, taxa de retorno contábil, taxa interna de retorno ou valor presente 

líquido. Perto de 86% das empresas utilizam mais que uma técnica de orçamento 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 é utilizada por 65%, 

e sozinha por 6% dos respondentes. A taxa de retorno contábil (TRC), usada por 58% das 

companhias, e sozinha por 4%. Já o valor presente líquido está presente em 56% das análises, 

mas encontra-se sozinho somente em 2% delas. Quanto à combinação 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 utilização 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 orçamento de capital, para todas as 

decisões de investimento, ao passo que algo próximo de 59% as utilizam somente para 

algumas decisões de investimento. 

Oblak e Helm Jr. (1980, p. 38) apontam que as grandes empresas multinacionais norte-

americanas utilizam as técnicas de orçamento de capital da forma demonstrada no quadro 

seguinte. 

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

Técnica Uso 
Principal

Uso 
Adicional

Taxa de Retorno Contábil 14% 33%
Taxa Interna de Retorno 60% 21%
Valor Presente Líquido 14% 36%
Payback 10% 62%
Índice 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 orçamento 

de capital, uma das que utilizam fluxo de caixa descontado. Já 94%, responderam que 

utilizam, pelo menos, uma técnica de fluxo de caixa descontado em suas análises. 

Em 1983, outra pesquisa realizada na Malásia, por Han (1986), constatou que o 

payback era a técnica usada com mais freqüência, para avaliar e classificar os projetos. Os 

métodos mais utilizados para ajustar o risco eram reduzir o período de payback e exigir taxas 

de retorno mais elevadas para projetos mais arriscados. Na Austrália foram realizadas várias 

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 corporações em Hong Kong, Malásia e Cingapura. O payback era o método 

principal mais utilizado, para avaliar e classificar projetos na Malásia. Já em Hong Kong, o 

payback e a taxa de retorno contábil eram os critérios de análise de investimento mais 

populares. Em Cingapura, payback, taxa interna de retorno e taxa de retorno contábil eram as 

técnicas de orçamento de capital mais utilizadas (Kester e Chong, 1998, p. 10). 

Wong, Farragher e Leung (1987) concluíram que, ao contrário das empresas 

americanas, onde as técnicas de fluxo de caixa descontado (FCD) são as mais usadas para a 

primeira avaliação dos projetos de investimento, as companhias de Hong Kong, Malásia e 

Cingapura preferem utilizar diversos métodos, para realizar a primeira avaliação e 

classificação 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 corporações, o que faz com que pouco se saiba a 

respeito do gerenciamento de capital nas pequenas empresas. 

Os autores levantaram duas razões para o não uso de técnicas de análise de 

investimentos, nas pequenas empresas: a primeira seria a falta de treinamento e conhecimento 

disponível nas empresas de pequeno porte, tanto pelo alto custo de uma consultoria, quanto 

pelo alto custo de se contratar pessoas qualificadas e especializadas em gerência financeira; a 

segunda seria o fato de que as técnicas de análise de investimentos mais avançadas eram 

relativamente novas, o que fazia com que o seu uso fora das grandes corporações fosse 

bastante restrito. Atualmente, porém, a segunda razão parece não fazer mais sentido. 

Grablowsky e Burns (1980, p. 51) constataram que as empresas de pequeno porte 

distribuem as obrigações relativas à gerência financeira como mais uma tarefa, dentre muitas 

outras, que uma única pessoa irá realizar. Esta pessoa normalmente é alguém do nível mais 

alto da gerência, ou mesmo o presidente, senão o dono da empresa. O resultado é a falta de 

uma análise financeira formal, no momento em que os gastos de capital têm que ser efetuados 

pela companhia. 

Outra constatação foi a de que os donos de empresas de pequeno porte estão 

demasiadamente preocupados com as operações 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, não são 

usadas efetivamente pelas empresas pesquisadas. Há uma pequena indicação de que as 



 48
 

técnicas sofisticadas são empregadas com mais freqüência do que as não sofisticadas. A mais 

utilizada é a taxa interna de retorno, pelo desejo do dono da empresa de obter um número 

como parâmetro para a tomada de decisão. 

Klammer e Walker (1984, p. 144-147) justificam que a não adoção de técnicas de 

análise de investimento, quando se trata de alguns tipos de pequenos projetos, é uma decisão 

lógica. Isto porque, há um custo quando se utilizam os métodos de orçamento de capital. Estes 

só devem ser utilizados, quando a informação obtida pelo seu uso for mais valiosa do que o 

custo de sua utilização. A análise de custo/benefício determinará o uso, ou não, das técnicas 

sofisticadas de orçamento de capital em vários projetos. 

Grablowsky e Burns (1980, p. 53) não se surpreenderam com o fato de mais da metade 

das empresas pesquisadas não empregarem técnicas de orçamento de capital, tendo em vista 

que quase metade delas não elabora qualquer tipo de orçamento. 

Poucas empresas responderam que utilizam mais de uma técnica de análise de 

investimento. Entretanto, quando são usadas múltiplas técnicas, o valor presente líquido 

aparece com mais freqüência, em comparação com os outros métodos (Grablowsky e Burns, 

1980, p. 53). 

Cabe ressaltar a incoerência de algumas respostas da pesquisa. Mais da metade das 

empresas que usam métodos de orçamento de capital responderam que utilizam técnicas de 

fluxo de caixa descontado. Porém, aproximadamente 90% destas empresas afirmaram não 

utilizar um método que requer uma taxa mínima de atratividade, assim como não usam o 

custo de capital em nenhuma técnica empregada na análise (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 mínima de atratividade, há evidências de que parte das empresas de pequeno porte não 

utiliza as referidas técnicas de orçamento de capital, porque não 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 

utilização das técnicas sofisticadas de análise de investimento, a falta de conhecimento por 

parte das pessoas envolvidas no processo de tomada de decisão das empresas. Este problema é 

amenizado, à medida que mais pessoas que possuem conhecimento teórico das técnicas 

sofisticadas de orçamento de capital, ingressam e progridem em suas carreiras na organização. 

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

em sua pesquisa, que tanto a direção da empresa, quanto suas divisões adotam as técnicas 
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sofisticadas de orçamento de capital, sem deixar de utilizar os métodos mais simples, como o 

payback - ainda usado com bastante ênfase. 

Freeman e Hobbes (1991, p. 36) pesquisaram as organizações 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 não-listadas, assim como 

órgãos governamentais. 

O quadro a seguir mostra como a preferência pelas técnicas de orçamento de capital 

variou entre 1979 e 1989. 

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

Técnicas McMahon Lilleyman Freeman e 
Hobbes

VPL 52% 44% 75%
TIR 66% 47% 72%
Índice 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 três pesquisas, a percentagem agregada excede 100%, porque 

muitos respondentes afirmaram utilizar mais de uma técnica de avaliação de investimentos.  

Há, ainda, algumas diferenças, entre as referidas pesquisas, a saber: McMahon 

pesquisou as 200 maiores companhias listadas e as 20 maiores não-listadas em 1979. Já 

Lilleyman (1984) pesquisou, em 1983, 250 companhias listadas, 60 não-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 organizações 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 

estão 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 

líquido é claramente superior aos critérios da taxa interna de retorno e do índice de 

lucratividade, no que se refere à maximização da riqueza do acionista. 

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

“outras” técnicas refere-se às diferenças de cada pesquisa. 
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Foi pesquisada, também, a utilização de técnicas limitadas e sofisticadas, conforme os 

vários tipos de investimentos de capital. O quadro seguinte mostra o retrato de tal situação. 

 
Quadro 2.10 - Utilização dos métodos de orçamento de capital conforme o tipo de investimento de capital 

Investimentos de capital típicos
Uso somente 
de técnicas 
limitadas

Uso somente 
de técnicas 
sofisticadas

Uso de técnicas 
limitadas e 
sofisticadas

Substituição de fábrica 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 fábrica 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%

Investimentos de capital atípicos
Uso somente 
de técnicas 
limitadas

Uso somente 
de técnicas 
sofisticadas

Uso de técnicas 
limitadas e 
sofisticadas

Transporte de equipamentos 20% 19% 19%
Propriedades da própria companhia 23% 26% 14%
Investimentos em propriedades 17% 22% 13%
Pesquisa e desenvolvimento 27% 14% 9%
Exploração 13% 6% 6%
Obs.1: As técnicas limitadas são principalmente o payback e TRC. 
Obs.2: Os critérios sofisticados principais são o VPL e a TIR. 
Obs.3: Quando são usados os métodos limitados e sofisticados, estes últimos são quase sempre o principal 
critério, para a tomada de decisão. 
Obs.4: Se as colunas com as percentagens forem somadas, o resultado será superior a 100%. Isto ocorre, porque 
muitos respondentes informaram usar mais que uma técnica de orçamento 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 são 

usadas, mais freqüentemente, para investimentos de capital de pequeno valor. À 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 indústrias listadas na Revista Fortune (finalizada em 

março de 1992), Burns e Walker investigaram vários aspectos, referentes às técnicas de 

orçamento de capital. 
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Quadro 2.11 - Resumo das 180 respostas das 500 empresas listadas na Revista Fortune 

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

Método Payback Payback 
Descontado TRC TIR TIRM IL VPL Outras

A empresa tem familiaridade com o 
método 96% 64% 61% 96% 25% 32% 96% 11%

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 
menos de 10 anos 17% 27% 9% 37% 50% 32% 34% 53%

Número de empresas que usam o 
método sozinho 3 1 0 2 0 0 2 0

Empresas que priorizam o método, 
quando há conflito de resultados 8% 3% 2% 41% 2% 3% 29% 10%

Aumento (+) ou redução ( - ) no uso, 
nos últimos 5 a 10 anos ( - ) ( - ) ( - ) + + = + +

 

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 líquido. Tal familiaridade 

se traduz na maior utilização destes métodos, com o payback sendo usado por 73%, a TIR por 

84% e o VPL por 73% das companhias.  

As empresas dão maior ênfase à 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 à ênfase ao método, não 

correspondem à realidade. Isto porque as empresas não confiam nestes métodos, pois se 

confiassem os adotariam isoladamente para a tomada de decisão, o que não está indicado no 

quadro em questão – ambas não são utilizadas isoladamente por empresa alguma. 

De 1987 a 1997, as organizações passaram a utilizar mais a TIR (37%), a TIRM (50%) 

e o VPL (34%). Quando se trata de utilizar o método sozinho, para a tomada de decisão, 3 

empresas apontaram que usam o payback, 2 utilizam a TIR, 2 usam o VPL e apenas 1 lança 

mão 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 única técnica de orçamento 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 combinação mais comum ocorre entre TIR, VPL e 

payback (29% das companhias). 

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

de conflito de resultados na análise, o método prioritário para se escolher a melhor alternativa 
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de investimento é a TIR. Já o VPL, está em segundo lugar na prioridade, em caso de conflito, 

com 29,4% das respostas. 

Os métodos que utilizam o fluxo de caixa descontado estão, em sua maioria, sendo 

mais utilizados, com exceção do índice de lucratividade, cujo uso não aumentou, nem 

diminuiu. Já os métodos do payback, payback descontado e a taxa de retorno contábil vêm 

sendo cada vez menos utilizados. 

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

Técnica Mais de 10 anos De 6 a 10 anos De 2 a 5 anos 1 ano

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

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%

 

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

escolha de cada técnica de orçamento de capital. 

 
Quadro 2.13 – Principais razões para a escolha da técnica de orçamento de capital 

Razão Payback Payback 
Descontado TRC TIR TIRM IL VPL Outras

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

Familiaridade X X
Facilidade de entendimento X X
Facilidade de computação X
Facilidade de obtenção 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 período de tempo
Taxa de retorno mais realista X
Problema de múltiplas TIR's
Maximização da riqueza da companhia X
Superioridade Teórica
Outra X X X

 

O payback é um método de fácil entendimento e proporciona uma visão rápida sobre a 

liquidez do projeto. As razões referentes ao payback descontado são a familiaridade – 

apontada por Burns e Walker (1997, p. 8) como um resultado anômalo – e a facilidade de se 

chegar ao resultado com o auxílio de um computador.  
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Os respondentes apontaram “outra razão” e familiaridade, como as razões principais 

para a escolha da taxa de retorno contábil.  Quanto à TIR, o uso de fluxo de caixa, ao invés de 

lucro contábil, e o fato de considerar o valor no dinheiro no tempo são as principais razões, 

para a escolha desta técnica. 

Os 3% de empresas pesquisadas que usam a TIRM, indicaram como razões principais 

para o seu uso, a utilização de uma taxa de retorno mais realista, seguida do uso de fluxos de 

caixa, em vez de lucro contábil.  

O índice de lucratividade é utilizado, principalmente, por ser altamente consistente 

com o objetivo de maximização da riqueza da empresa e por outras razões, entre elas ser 

considerado um bom método para classificar projetos e para ser adotado quando há 

racionamento de capital. 

A principais razões que levam ao uso do VPL são a consideração do valor do dinheiro 

no tempo e o uso de fluxo de caixa, ao invés de lucro contábil. 

Segundo Burns e Walker (1997, p. 11), solicitou-se, ainda, aos respondentes que 

estimassem o percentual de tempo, em que suas empresas ignoram uma análise de orçamento 

de capital negativa, ou seja, que sinalize para o não investimento, a fim de que o referido 

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

 
Quadro 2.14 - Desconsideração da análise de orçamento de capital em prol de um interesse estratégico maior 

lguns respondentes relataram que as técnicas de orçamento de capital são 

ferram

 pesquisa, em 1993, sobre o comportamento do 

investimento no Brasil. A coleta dos dados ocorreu no segundo semestre de 1990 e no 

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

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%

 

A

entas valiosas, mas dentro de um contexto estratégico maior, em que se acredita muito 

mais no julgamento baseado na experiência no negócio. Outros mencionaram que o custo de 

capital e a estimativa dos fluxos de caixa são tão incertos, que nenhum método é 

completamente crível. Outro feedback foi dado, no sentido de que a pesquisa focou demais 

nas técnicas e não o suficiente nos tipos de projetos, para os quais cada técnica se encaixa 

melhor (Burns e Walker, 1997, p. 12). 

Fensterseifer e Saul realizaram
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primeir

 comportamento das empresas em relação a vários 

aspecto

esquisadas dispõe de pessoal que se dedica integralmente à elaboração e à 

análise

 os projetos estratégicos (82,1%), os projetos 

iniciad

ade 

de proj

mento 

Abrangência 1990 1985 

o semestre de 1991, tendo como população-alvo as empresas brasileiras dos setores 

industrial e de serviços básicos. Foram pesquisadas as 566 empresas de maior faturamento 

nos referidos setores, no ano de 1989, de acordo com a classificação da revista Visão, 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 avaliação e seleção de investimentos, Galesne, Fensterseifer 

e Lamb (1999, p. 264-272) verificaram o

s, dentre eles os procedimentos administrativos e a avaliação da rentabilidade dos 

investimentos. 

No que se refere aos procedimentos administrativos, constatou-se que mais de 60% 

das empresas p

 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. 

Já no tocante aos procedimentos de seleção de investimentos, 59,5% das companhias 

da amostra os diferenciam, privilegiando

os pela Direção Geral (19,2%), os subsidiados a custos de capital favorecidos (19,2%), 

os de pequeno investimento total (16,7%), os que possuem caráter social e/ou prioridades 

políticas – no caso de empresas vinculadas ao setor público – (10,2%), os que visam à 

preservação ambiental (5,1%), os que apresentam maior retorno (3,9%) e outros (10,4%). 

No que diz respeito às técnicas de avaliação de rentabilidade dos projetos, procurou-se 

mensurar os seguintes aspectos: o grau de utilização de métodos para estimar a rentabilid

etos, o estabelecimento prévio ou não de uma rentabilidade mínima, de acordo com o 

respectivo grau de uso, a identificação do principal critério de rentabilidade usado e qual, ou 

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

 
Quadro 2.15 – Avaliação da rentabilidade dos projetos de investi

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 1 100,0% 00,0%
Fonte: Adaptado de Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 267). 
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O quadro seguinte mostra como as empresas se comportam, qua stabele  

Abrangência 1990 1985 

nto ao e cimento

prévio de uma taxa mínima de atratividade para os seus projetos. 

 
Quadro 2.16 – Estabelecimento de um limite mínimo de rentabilidade 

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 1 100,0% 00,0%
Fonte: Adaptado de Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 267). 

ínima de atratividade, houve grande 

dispersão, com taxa real de 3,0% até 50,0% ao ano. Das respostas, 83,2% representavam taxas 

até 20,

Técnica de análise de projetos 1990 1985 

 

Quanto ao nível estabelecido para a taxa m

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, atribuível à inflação, à referida taxa. 

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

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

 
Quadro 2.17 – Critérios de rentabilidade usados como o principal 

Payback 4,8% 5,9%
Payback Descontado 14,3% 16,8%
TMR Contábil % %7,5 10,2
TIR ou outra taxa idêntica   4   49,6% 9,6%
VPL ou outra técnica idêntica 10,9% 9,5%
IL ou outro critério idêntico 6,8% 3,6%
Urgência do projeto 3,4% 4,4%
Outras 2,7% 0,0%
Total 10 100,0% 0,0%
Fonte: Adaptado de Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 268). 

 os critérios q iam e s 

de caixa descontados aumentaram de 62,7%, em 1985, para 67,3%, em 1990. A TIR lidera a 

preferê

,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 utilização deste 

 

Analisando o quadro 2.17, pode-se verificar que ue se base m fluxo

ncia como critério principal de avaliação, com o percentual de 49,6%, tanto em 1985, 

quanto em 1990. 

O payback vem em segundo lugar. Considerando payback e payback descontado, 

juntos, tem-se 22
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método

1990 1985 

 vem apresentando queda, ao contrário do VPL, cujo uso está em ascensão, 

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

 
Quadro 2.18 – Critérios de rentabilidade usados como complementares 

Técnica de análise de projetos 
Payback 8,5% 11,4%
Payback Descontado 23,0% 24,6%
TMR Contábil 4,0% 6,6%
TIR ou outra tax % %a idêntica   16,4   14,8
VPL ou outra técnica idêntica 20,4% 17,2%
IL ou outro critério idêntico 11,2% 8,2%
Urgência 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). 

o segundo critério, o payback – incluindo o descontado – é o méto s 

a queda em seu uso, já que em 1985 

era adotado como segundo método por 36,0% das empresas. 

u sua participação, passando de 

8,2% e

essidade de segurança e confiabilidade na tomada de 

decisõe

nceiros, assim como o risco 

inerent

ma pequena empresa é 

diferen

 

Com do mai

utilizado, com 31,5% da preferência em 1990, apesar d

É 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 Índice de Lucratividade também aumento

m 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. Há duas 

razões principais para este fato: nec

s (31,4% das respostas) e questão de estratégia (13,5%). 

Brigham (1992) apud Block (1997, p. 289) acredita que o orçamento de capital é mais 

importante para as empresas de pequeno porte, do que para as grandes corporações, tendo em 

vista a falta de acesso aos financiamentos nos mercados fina

e à falta de diversificação, comum em uma pequena empresa. 

Block (1997, p. 289-290) menciona que as empresas de pequeno porte foram 

responsáveis pela criação de 80% dos novos empregos nos Estados Unidos, na década de 

1980. A metodologia de análise de investimentos de capital de u

te da metodologia adotada por uma grande corporação. Muitas das técnicas de análise 

de investimentos utilizadas pelas grandes corporações são aplicáveis, também, às empresas de 

pequeno porte, porém, com ênfase diferente. 



 57
 

Em 1995, uma pesquisa realizada através de questionários, com 232 pequenas 

empresas, mostrou que a técnica de orçamento de capital preferida é o payback, utilizado por 

aproximadamente 43% das referidas empresas. 

ínio do payback pode ser atribuído à 

ez e resposta às pressões externas. Os dois primeiros 

aspectos são auto-explicativos. No tocante ao terceiro, as instituições financeiras podem 

exercer

banqueiro, a fim de obter um financiamento para um 

investi

 importante do que benefícios de longo prazo, com o objetivo de se conseguir acesso 

a melh

ntual
Paybac 99 42,7%
Taxa de Retorno Contábil 52 22,4%

4%
Valor Presente Líquido 26 11,2%
Outras, não especificadas 17 7,3%
Total 232 100,0%

 
Tabela 2.1 - Principal método de análise de investimento 

Técnica Empresas Perce
k

Taxa Interna de Retorno 38 16,

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

 

De acordo com Block (1997, p. 291), o predom

sua simplicidade, ênfase na liquid

 pressões, de forma indireta, quanto ao método usado para análise de investimentos 

pelas empresas de pequeno porte.  

O interesse primordial dos banqueiros, por exemplo, é analisar se a empresa tem saúde 

financeira para honrar suas obrigações de curto prazo. Desta forma, quando um empresário de 

uma pequena empresa aborda o 

mento de capital, ele tem que estar bem preparado para demonstrar a capacidade de 

pagar a obrigação a ser assumida, dentro de um período de tempo especificado. Não é 

interesse principal do banqueiro saber se o projeto tem um valor presente líquido 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), há uma hipótese de que a pressão sobre o fluxo 

de caixa das empresas de pequeno porte, faz com que a geração imediata de fluxo de caixa 

seja mais

ores taxas de financiamento. 

O quadro a seguir mostra o comportamento das empresas, quanto à utilização das 

técnicas de análise financeira de investimento. 
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Quadro das técnicas de análise de investimento 

2 Representa nenhum critério formal.      
dimentos formais de análise. 

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

caixa d

m o custo médio ponderado de 

capital

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

quando

ar na tabela 2.2, a medida mais utilizada para ajustar o risco é 

aumen

2.19 – Utilização 

Estudo Ano Payback TRC TIR VPL Outras FCD 1

1 Soldof
2 Luoma 1967 40,8% 23,2% 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 45,4% 23,9% 4,4% 4,8% 16,4% 14,4% 5

6 Block 1995 42,7% 22,4% 16,4% 11,2% 7,3% 27,6%

Não separados individualmente

1 Representa a soma de TIR e VPL sujeita a ajustes.      

sky 1964 55,9% 3,9% 0,0% 0,0% 40,2% 2 0,0%

3 De 39 empresas nesta categoria, 37 não tinham proce  
4 Representa TIR, VPL e combinação das duas.      
5 Representa TIR, VPL e Índice de Lucratividade.   
Fonte: Adaptado de Block (1997, p. 295). 

 

S

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

de análise, não adota estritamente o conceito de custo médio ponderado de capital, como taxa 

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

projeto específico, como o ponto de corte – o “cut-off point”. 

A razão para as empresas de pequeno porte não usare

 é a dificuldade em estimar o custo do capital próprio. O mais comum é relacionar 

custo com obrigações contratuais, e não com outros conceitos, como custo de oportunidade, 

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

um
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Tabela 2  Métodos para inclusão do risco na análise de orçamento de capital 

rury e Tayles (1996, p. 378) realizaram pesquisa, enviando questionário para 866 

grande

Tabela 2.3 - Utilização de diferentes técnicas de investimento de capital 

erifica-se que o emprego das técnicas que utilizam o fluxo de caixa descontado 

ocorre 

se interessaram, também, em verificar quais técnicas de análise de 

investi

empresas
mpresas de 

pequeno porte
Grandes 

corpora

.2 -

Fonte: Block (1997, p. 297). 

 

D

s e pequenas unidades de negócio e receberam 303 respostas tabuláveis. As respostas, 

quanto à freqüência do uso das técnicas de orçamento de capital pelas empresas, estão 

sintetizadas na tabela seguinte. 

 

Técnicas de Orçamento de Capital Todas as E
ções

Payback (não ajustado) 63% 56% 55%
Payback Descontado 42% 30% 48%
Retorno Contábil sobre o Capital Investido 41% 35% 53%
Taxa Interna de Retorno 57% 30% 85%
Valor Presente Líquido 43% 23% 80%

Métodos Empresas Percentual

Aumento dos retornos exigidos 74 46,3%
Projeções conservadoras do fluxo de caixa 48 30,0%
Análise subjetiva e não-quantitativa do risco 33 20,6%
Uso de análise de probabilidade 5 3,1%
Total 160 100,0%

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

 

V

com mais freqüência nas grandes corporações, do que nas pequenas empresas. As 

grandes companhias utilizam a TIR em 85% das vezes e o VPL em 80% das vezes. Já as 

empresas de pequeno porte, lançam mão da TIR em apenas 30% das vezes e do VPL em 

apenas 23% das vezes. 

Drury e Tayles 

mento de capital eram consideradas as mais importantes, no processo de tomada de 

decisão, pelas empresas. Para isto, através do referido questionário, solicitaram aos 

respondentes que indicassem a importância relativa de cada técnica, quando da análise dos 

principais projetos de investimento da companhia, elaborando um ranking dos métodos em 

ordem de importância. 
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Tabela 2.4 - Ranking das técnicas de análise de investimento – média apurada * 

 
Técnicas de Orçamento de Capital Todas as 

empresas
Empresas de  

pequeno porte 
Grandes 

corporações
Payback 1,94 1,52 2,49
Retorno Contábil sobre o Capital Investido 3,17 2,79 3,27
Taxa Interna de Retorno 2,32 2,77 1,77
Valor Presente Líquido 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 organizações, o 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 

ênfase a uma análise formal, que leve em consideração o uso de técnicas orçamento de 

capital. Já quando se trata das grandes corporações, a taxa interna de retorno é a técnica mais 

importante e o payback a segunda mais importante. 

Cabe ressaltar que, nas empresas de pequeno porte, geralmente, há um conhecimento 

mais detalhado dos projetos e, por isso, uma necessidade menor de suporte de dados 

financeiros para a tomada de decisão. Ou seja, o uso de técnicas de análise mais simples é 

suficiente, nestes casos. Deste modo, muitas decisões podem ser calcadas no conhecimento 

que se tem do negócio 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 não-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 limitação de 

recursos e o risco (Drury e Tayles, 1996, p. 379). 

Ainda segundo os autores (1996, p. 379), o contínuo uso do critério da taxa de retorno 

contábil, entretanto, tem como única justificativa a crença da cúpula da empresa de que os 

lucros informados têm algum impacto, na forma como o mercado financeiro avalia a 

companhia. E isto é reforçado nas empresas em que existem recompensas pelo desempenho 

gerencial, associadas ao comportamento dos indicadores financeiros e contábeis. 

Drury e Tayles (1996, p. 379) apontam uma diferença significativa entre as grandes 

corporações e as pequenas empresas. Enquanto as primeiras empregam, de forma geral, vários 

contadores especializados em orçamento de capital, as últimas empregam muito poucos 

contadores qualificados, que acumulam várias atividades na empresa. Deste modo, tem-se que 

os contadores das empresas de pequeno porte, geralmente, não possuem a mesma experiência 
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que seus colegas de profissão das grandes corporações, para fazer uso das técnicas 

sofisticadas de orçamento de capital. 

Pike (1996) apud Drury e Tayles (1997, p. 86) apurou, através de pesquisa, que a 

utilização 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 

participação de 81% em 1992. Já o valor presente líquido, era utilizado por 32% das 

empresas, no ano de 1975, enquanto em 1992 sua utilização abrangia 74% das organizações. 

Enquanto em 1975 muitas empresas adotavam apenas uma técnica de investimento de 

capital (geralmente, o payback ou a taxa de retorno contábil), em 1992 o panorama passou a 

ser diferente, passando a ser bastante comum o uso de uma combinação de quatro diferentes 

métodos - valor presente líquido, taxa interna de retorno, payback e taxa de retorno contábil 

(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 análise financeira usadas para os principais investimentos de capital 

Técnicas
Pequenas Médias Grandes Composição

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%

Empresas

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

 

Na composição 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 análise 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 

corporações (100%). No tocante à 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 comparação com as médias e grandes companhias. Já o 
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payback é mais utilizado, em ordem decrescente, pelas médias empresas (75%), pela 

empresas de pequeno porte (71%) e, por último, pelas grandes corporações (66%).  

O quadro seguinte mostra a freqüência com que as empresas usam os métodos de 

orçamento de capital. 

 
Quadro 2.20 - Freqüência de utilização das técnicas de análise financeira 

Pequenas 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%

Composição
Payback 14% 17% 16% 30%
TRC 7% 18% 15% 26%
TIR 5% 10% 20% 48%
VPL 7% 14% 20% 43%

SempreRaramente Frequentemente Quase sempre

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

 

Quando se trata de verificar com que freqüência cada tipo de empresa utiliza as 

técnicas de análise 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. Já o VPL, é 

sempre utilizado por 58% das grandes corporações, 42% das empresas de médio porte e por 

apenas 26% das pequenas empresas. 

Numa composição de resultados, a TIR é o método de análise 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 freqüência com que as empresas 

utilizam as técnicas de análise de investimento, de forma isolada ou combinada. O mais 
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comum é a utilização de três métodos de orçamento de capital – 33% das empresas de 

pequeno porte, 41% das médias empresas e 42% das grandes corporações – conforme se 

observa no quadro seguinte.  

 
Quadro 2.21 - Freqüência do uso das combinações das técnicas de análise de investimento 

ester e Chong (1998, p. 10) mencionam que as técnicas do valor presente líquido e 

da taxa

 de fluxo de 

caixa d

a de orçamento de capital, entretanto, está 

em declínio. Enquanto Klammer (1972) indicava que 34% das companhias usavam, em 1959, 

Uso e Combinação de técnicas Empresas de 
pequeno porte

Médias 
Empresas

Grandes 
Corporações

Composição 
dos resultados

Nenhuma técnica 3% 0% 0% 1%
Um único 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%
Três 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). 

 

K

 interna de retorno, que utilizam fluxos de caixa descontados, tiveram um grande 

crescimento em sua utilização, de acordo com os resultados de várias pesquisas.  

Klammer (1972) apontava que 19% das empresas utilizavam as técnicas

escontado 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 avaliação ou como 

técnica secundária (Kester e Chong, 1998, p. 10). 

O uso do payback como a principal técnic
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esta téc

alizaram pesquisa para identificar quais técnicas de 

análise de investimento são mais utilizadas em Cingapura. O questionário foi enviado para os 

diretor

e foi apurado que o payback, a TIR e a TRC eram as técnicas de orçamento de 

capital

m na lista da revista Fortune. Constataram que a taxa 

interna

queno porte. As empresas mais endividadas 

utilizam

nica 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 análise de investimento (Kester e Chong, 1998, p. 10). 

 
Tabela 2.6 - Uso do payback no decorrer dos anos 

P quisa Ano
pal Secundário

44%
Kim e Farragher 1979 12% 39%
Hendricks 1981 11% 65%
Bierman 1992 0% 84%

Payback usado como critério:es
Princi

Gitman e Forrester 1976 9%

Fonte: Adaptada de Kester e Chong (1998, p. 10). 
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As pequenas empresas utilizam o payback quase com a mesma freqüência que usam o 

VPL e a TIR. A pesquisa também verificou que os diretores financeiros sem MBA utilizam 

mais fr

eu endividamento e às características dos diretores 

finance

são. Várias pesquisas 

mostra

eqüentemente o payback, do que aqueles que possuem MBA. Os diretores financeiros 

mais antigos utilizam com mais freqüência o payback, assim como aqueles com carreira mais 

longa. Apenas 29,5% dos respondentes afirmaram usar o payback descontado, método que 

elimina a deficiência do payback, no tocante à não consideração do valor do dinheiro no 

tempo (Graham e Harvey, 2001, p. 200). 

A escolha pelo uso de determinada técnica de orçamento de capital está diretamente 

relacionada ao tamanho da empresa, ao s

iros. Particularmente, as empresas de pequeno porte preferem utilizar o payback, em 

detrimento do valor presente líquido (Graham e Harvey, 2001, p. 201). 

Cooper et. al. (2002, p. 15) mencionam que vários estudos apontam para a taxa interna 

de retorno, como o mais importante método para a tomada de deci

m, também, a exigência, 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 definição de um projeto e a determinação das projeções de fluxos de 

caixa, como os mais importantes e mais difíceis estágios do processo de orçamento de capital. 

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

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

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

Fonte: Adaptado de Cooper et. al (2002, p. 17). 

Gitman/ 
Forrester

Cooper/ 
Morgan/ 
Redmon/ 

Smith

Klammer Petty/ Scott/ Bird/ Kim/ Farragher

Técnica de Orçamento de 
Capital utilizada como 

principal
1959 1964 1970 1971 1975 1975 1975 1979 1977 1990

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 Líquido 7% 15% 21% 4% 11% 15% 26% 19% 10% 13%
Taxa Média de Retorno 36% 30% 29% 22% 35% 31% 10% 8% 25% 4%
Índice de Lucratividade - - - 1% 1% 2% - - 3% 2%
Outros 9% 5% 2% 5% 4% 0% - - - 2%
Não responderam - - - 16% - - 12% 12% - 2%
Técnica de Orçamento de 

Capital utilizada como 
secundária

1959 1964 1970 1971 1975 1975 1975 1979 1977 1990

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 Líquido 8% 9% 12% - 10% 14% 7% 8% 28% 21%
Taxa Média de Retorno 15% 25% 19% - 17% 24% 3% 3% 14% 7%
Índice de Lucratividade - - - 1% 5% 4% - - 2% 4%
Outros 13% 9% 1% - 2% 2% - - - 1%
Não responderam - - - - - - 50% 42% - 23%
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Constata-se o crescente uso da taxa interna de retorno, como a principal técnica de 

análise de investimentos, enquanto o payback se destaca como a técnica secundária mais 

utilizada. Cooper et. al (2002, p. 17) destacam que 23% dos respondentes não indicaram uma 

técnica secundária de orçamento de capital, possivelmente por não terem entendido a questão, 

ou porque as empresas realmente não utilizam uma. 

Ryan e Ryan (2002, p. 357) apresentam, na tabela 2.7, uma comparação de resultados 

de várias pesquisas realizadas sobre o uso das técnicas de orçamento de capital. De acordo 

com a referida tabela, a maioria dos estudos aponta a TIR como a ferramenta de orçamento 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 análise de projetos 

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

 

Sandahl e Sjögren (2002) pesquisaram 528 empresas, selecionadas das 500 maiores 

corporações e algumas outras da lista de empresas denominada “O-list”, a fim de saber a 

respeito da utilização das técnicas de orçamento de capital na Suécia. 

Autores Jornal Ano da 
Publicação Amostra

Ferramenta de 
Orçamento de Capital 

mais Utilizada

Ferramenta de 
Orçamento de Capital 

menos Utilizada

Miller
NAA Bulletin (atual 
Management 1960

ort
Exce

Accounting) Companies"

n Bureau of Business 
Research 1961 Grandes empresas 

selecionadas TRC FCD

Mao Journal of Finance 1970 Grandes e médias 
empresas selecionadas TIR VPL e IL

Williams Managerial Planning 1970 Fortune 500 & pequenas 
empresas selecionadas TIR IL

Klammer Journal of Business 1972 Compustat FCD Payback

Fremgen Management 
Accounting 1973 Dan and Bradstreet's 

Reference Book

Brigham Financial 1975 Diretores financeiros 

F une 500 & "Manual of 
llently Managed Payback FCD

Istva

TIR IL

TIR IL

& Geijs k

Oblak & elm Financial 
Management 1980 Fortune 500 MNC's em 

pelos menos 12 países TIR IL

Hendricks Managerial Planning 1983 Algumas empresas da 
Fortune 500 TIR IL

Ross Financial 
Management 1986 12 grandes indústrias TIR Payback

Jog & 
Srivastava

Financial Planning & 
Education 1995 582 empresas canadenses TIR TRC

Pike
Journal of Business 
Finance & 
Accounting

1996 Grandes empresas do 
Reino Unido Payback TRC

Management selecionados

Petry Business Horizons 1975
Fortune 500 and Fortune 
50 Varejo, Transporte e 
Serviços de Concessão

TIR VPL

Petry, Scott & 
Bird

Engineering 
Economist 1975 Fortune 500 TIR IL

Gitman & 
Forrester

Financial 
Management 1977 Amostra da Forbes TIR IL

Schall, Sundam Journal of Finance 1978 Compustat Payback VPLbee

 H
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A técnica de orçamento de capital mais popular na Suécia é o payback, conforme se 

pode observar na la 2.8, r dos c cadêm se 

relaciona mais à liquidez do que ao lucro, tendo em vista qu  de re o de 

um investimento, não está logicamente preocupado com a maximização do valor do acionista. 

Por outro lado, tal resultado não é surpreendente, já que o payback é um critério simples de 

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

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

Fonte: Adaptada de Sandahl e Sjögren (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 utilização como critério principal, para a 

tomada de decisão, tem-se que o payback é o método mais popular (39%), seguido de perto 

, é o payback - 26% 

andahl e Sjögren (2002) também verificaram que pouco mais de 18% das empresas 

utilizam

 companhias cipriotas, 

Lazarid

queno ou 

médio porte. O retrato das empresas cipriotas, quanto à utilização das técnicas de orçamento 

is 

Métodos de 
Orçamento de 

Capital  (n = 128)

Percentagem de 
empresas usando 

o método

Percentagem do 
montante de 

capital investido

Usado como 
Critério Principal

Usado como 
Critério 

Secundário

Critério utilizado 
sozinho  (n = 24)

Payback 78% 57% 39% 26% 58%

 tabe  apesa ursos a icos enfatizarem que este método 

e um prazo torno pequen

VPL 52% 62% 35% 8% 13%
TIR 23% 74% 10% 6% 4%
TRC 21% 60% 9% 9% 4%

pelo VPL (35%). Já o critério mais utilizado como secundário, também

(Sandahl e Sjögren, 2002, p. 57). 

S

 somente um método de orçamento de capital. Na tabela anterior, pode-se observar 

que o critério do payback é usado sozinho por quase 60% destas organizações. 

Comparando as empresas americanas e européias com as

is (2004, p. 427) aponta que, tanto as americanas, quanto as européias utilizam 

métodos de avaliação científicos, enquanto as empresas cipriotas usam técnicas empíricas. 

Isto se explica pelo fato dos empreendedores do Chipre relutarem em utilizar novos métodos 

de avaliação de investimentos, tendo em vista acreditarem, de modo geral, no passado e em 

suas experiências. 

As empresas pesquisadas por Lazaridis (2004), em sua maioria, eram de pe

de capital, está na tabela seguinte. 

Segundo Lazaridis (2004, p. 429-430), o método de orçamento de capital ma

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

investimento.  

pital mais utilizadas no Chipre 

Fonte: A

004, p. 429-430), as razões principais para a não utilização 

das téc

não existem rotinas na empresa, para avaliar os projetos de investimentos, 

rounen, Jong e Koedijk (2004, p. 71) realizaram pesquisa com 313 diretores 

financeiros de empresas do Reino Unido, Holanda, Alemanha e França. Ficou constatado que, 

enquanto as grandes corporações utilizam freqüentemente técnicas de valor presente, as 

empresas de pequeno porte continuam confiando no critério do payback. 

As empresas européias continuam demonstrando preferência pela aplicação do método 

do payback, ao invés de utilizar técnicas de fluxo de caixa descontado, como a taxa interna de 

dade 2,6%

Outro dado fornecido pela pesquisa, é que apenas 30,2% das companhias lançam mão 

das técnicas de orçamento de capital, para todas as suas decisões de investimento. 50,9% das 

organizações utilizam métodos de avaliação, somente para alguns tipos de investimento, 

acima de um determinado nível de custo. 

 
Tabela 2.9 - Técnicas de orçamento de ca

Técnicas de orçamento de capital

Utilização 
pelas 

empresas 

daptada de Lazaridis (2004, p. 429). 

 

De acordo com Lazaridis (2

100,0%

cipriotas
k 36,7%

Nenhuma 19,0%
Retorno sobre o investimento (ROI) 17,7%
VPL 11,4%
TIR 8,8%
Montante Anual Equivalente 3,8%
Índice de Lucrativi
Total

Paybac

nicas de orçamento de capital, pelas empresas pesquisadas, são as seguintes: 

1) não se acredita que o uso de métodos de avaliação de investimentos pode 

influenciar seus lucros; 

2) 

devido ao tamanho da empresa; 

3) não há familiaridade com técnicas de orçamento de capital; 

4) não existem pessoas, tempo e experiência suficientes, para o emprego de 

tais técnicas. 

B
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retorno ou o valor presente líquido. A utilização de métodos que usam fluxo de caixa 

descontado está diretamente relacionada ao tamanho da empresa. As pequenas empresas e as 

companhias menos orientadas para a maximização do valor das ações, são 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 práticas corporativas são 

predominantemente determinadas pelo tamanho da empresa, menos pela orientação em prol 

da maximização do valor das ações da companhia e menos ainda pela origem da empresa 

(Brounen, Jong e Koedijk, 2004, p. 72-73). 

 
l usadas freqüentemente pelas empresas  

Fonte: Adaptada de B , p. 82-83. 

 

 

Tabela 2.10 - Técnicas de orçamento de capita

Técnicas Estados Unidos Reino Unido Holanda Alemanha França

TIR 75,6% 53,1% 56,0% 42,2% 44,1%
VPL 74,9% 47,0% 70,0% 47,6%
Payback 56,7% 69,2% 64,7% 50,0%

35,1%
50,9%

Payback Descontad
TRC

o 29,5% 25,4% 25,0% 30,5% 11,3%
20,3% 38,1% 25,0% 32,2% 16,1%

rounen, Jong e Koedijk, 2004
Índice de Lucrativid 15,9% 8,2% 16,1% 37,7%ade 11,9%

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 

 



 70
 

CAPÍTULO 3 

 

 

 

 

Este capítulo tem como objetivo, a apresentação dos procedimentos metodológicos 

utilizados para o desenvolvimento desta pesquisa. 

o (1985, p. 19) aponta que “é uma 

preocupação instrumental. Trata das formas de se fazer ciência. Cuida dos procedimentos, das 

ferramentas, dos caminhos. A finalidade da ciência é tratar a realidade teórica e prática”. Há 

vários 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 reunião de 

informações fundamentais para se responder a ma determinada pergunta, conduzindo, assim, 

 solução de um problema. 

Tomando por base os seus objetivos gerais, o estudo em questão consiste em uma 

esquisa descritiva. Isto porque, conforme Best (1972, 12-13) apud Marconi e Lakatos (1999, 

. 22) a pesquisa descritiva “delineia o que é”, além de abordar a descrição, o registro, a 

nálise e a interpretação de fenômenos atuais, com o objetivo de retratar o seu funcionamento 

no presente. 

Andrade (2002) apud Beuren et al. (2003, p. 81) aponta que são características da 

pesquisa descritiva a observação, o registro, a e a interpretação dos 

fatos, sem a interferência do pesquisador. Isto quer dizer, que os fenômenos são estudados 

sem que o pesquisador os manipule. 

Já no tocante aos procedim a pesquisa 

bibliog áfica, combinada com a realização de levantamento de dados e de um estudo de caso. 

Caracteriza-se como pesquisa bibliográfica, pois seu desenvolvimento, segundo Marconi e 

Lakatos (1999, p. 48), está ba

Procedimentos Metodológicos 

No que diz respeito à metodologia, Dem

u

à

p

p

a

análise, a classificação 

entos técnicos utilizados, trata-se de um

r

seado em material já elaborado, tais como livros e artigos 

científicos. 
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Segundo Cervo e Bervian (1983, p. 55) apud Beuren et al. (2003, p. 86), é por 

intermédio da pesquisa bibliográfica, tendo em vista a sua natureza teórica, que se toma 

conhec

cordo com o problema estudado, a fim de que seja realizada a 

análise

e pesquisa tem relevância, na medida em que são utilizados 

instrum

 do objeto estudado, com riqueza de detalhes. Já Costa e Costa (2001, p. 62) o 

define 

são do assunto investigado, como um todo. Este método 

visa ob

be, ainda, ressaltar que é possível utilizar a entrevista como instrumento auxiliar 

(Fachin

” e “por que”, em situações em que o 

pesquis

ontribuir com o conhecimento que se tem 

dos fen

do de caso torna possível uma “investigação para se preservar as características 

holístic

imento sobre a produção científica existente. 

Quanto ao levantamento de dados, este consiste em solicitar informações a um grupo 

significativo de pessoas, de a

 quantitativa das referidas informações, para que se obtenham conclusões relativas aos 

dados coletados (Marconi e Lakatos, 1999, p. 56). 

O uso deste tipo d

entos estatísticos, desde a coleta até a análise 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 análise em profundidade de um ou poucos fatos, com o intuito de obter um grande 

conhecimento

como uma “pesquisa detalhista e profunda”, correspondendo a um estudo limitado de 

uma ou poucas unidades, como, por exemplo, uma instituição. 

Fachin (2003, p. 42) caracteriza o estudo de caso como um estudo intensivo. O mais 

relevante neste método é a compreen

ter uma descrição e compreensão, de forma completa, das relações dos fatores no caso 

estudado. 

Dependendo do objetivo da investigação, pode-se trabalhar com um único elemento 

caso, ou com vários elementos, como grupos, subgrupos, empresas, comunidades, intituições 

e outros. Ca

, 2003, p. 43). 

De acordo com Yin (2005, p. 19), os estudos de caso são, geralmente, a estratégia 

preferida quando existem questões do tipo “como

ador possui pouco controle sobre os eventos e nos casos em que o enfoque está 

voltado para fenômenos contemporâneos, inseridos em algum contexto da vida real. 

Yin (2005, p. 20) menciona, ainda, que como estratégia de pesquisa, o estudo de caso 

é usado em muitas situações, com o objetivo de c

ômenos individuais, organizacionais, sociais, políticos e de grupo, além de outros 

fenômenos relacionados. 

O estu

as e significativas dos acontecimentos da vida real”, como, por exemplo, os ciclos de 
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vida individuais, os processos organizacionais e administrativos, mudanças ocorridas em 

regiões urbanas, etc. (Yin, 2005, p. 20).  

Para fornecer subsídios ao estudo de caso da empresa XYZ selecionada, foi realizada 

uma en

ntre duas pessoas, onde uma delas busca obter informações a respeito de um certo 

assunto

o investigador à instituição selecionada.  

unidade 

científi

o Universo 

 região da Baixada Fluminense, dada a existência de 

signific

e pequeno porte, 

dada a

hidos, tendo em vista: a 

carênci

o número de residentes nestes 

municí

trevista em profundidade, acompanhada de uma análise documental. 

Marconi e Lakatos (2005, p. 197) mencionam que a entrevista é um “procedimento 

utilizado na investigação social, para a coleta de dados (...)”. Tal procedimento consiste no 

encontro e

, por intermédio de uma conversação de natureza profissional. 

Por seu turno, Beuren et al. (2003, p. 131) conceituam entrevista como o método 

através do qual se obtém informações, com a formulação de perguntas, por meio da 

apresentação pessoal d

A pesquisa documental é realizada através da utilização de materiais que ainda não 

receberam análise aprofundada. Este tipo de pesquisa tem como objetivo a seleção, o 

tratamento e a interpretação da informação bruta, com o intuito de se extrair algum sentido, 

assim como se introduzir algum valor, a fim de que se haja contribuição com a com

ca, de modo que outros pesquisadores tenham condições de desempenhar o mesmo 

papel, futuramente (Silva e Grigolo, 2002 apud Marconi e Lakatos, 2005, p. 89). 

 

3.1. Delimitação d

Este estudo nasceu de um esforço de pesquisa para verificar qual o processo de análise 

financeira de projetos, adotado pelas indústrias de pequeno porte, nos municípios de Duque de 

Caxias e de Nova Iguaçu, municípios estes pertencentes à Baixada Fluminense. 

O foco da pesquisa se centrou na

ativos núcleos populacionais com baixo nível de índice de desenvolvimento humano. 

O estudo centrou-se no processo de análise de investimentos em indústrias d

 importância destas empresas na geração de empregos e por entender-se que a 

utilização formal de um processo de análise possui um efeito benéfico à continuidade das 

operações. 

Os municípios de Duque de Caxias e Nova Iguaçu foram escol

a de estudos referentes ao emprego de técnicas de orçamento de capital em indústrias 

da Baixada Fluminense, a importância econômica dos municípios citados, tanto na região 

mencionada quanto no Estado do Rio de Janeiro, e o significativ

pios. 
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Segundo dados do IBGE (2006) e da Fundação CIDE (2006), o Estado do Rio de 

Janeiro tem 43.864,3 Km2 de extensão territorial, enquanto a região denominada de Baixada 

Fluminense possui 2.806,6 Km2. No que diz respeito ao produto interno bruto (PIB) a preços 

correntes, o aludido Estado apresentava um PIB de, aproximadamente, R$190,4 bilhões, em 

2003; já o valor do PIB referente à Baixada Fluminense montava em torno de R$29,5 bilhões, 

neste a

lém disso, a 

popula

da denominada Baixada Fluminense. 

, com 960.841 habitantes. 

ente 520,5 Km2 e 468,3 Km2 (Fundação CIDE, 2006). 

dutos semi-acabados em bens de produção ou de consumo” (Houaiss, 

2001, p

no. 

Nota-se, desta forma, a importância da região mencionada para o desenvolvimento do 

Estado do Rio de Janeiro, pois a despeito de ocupar apenas 6,4% do território do Estado, a 

região em tela contribui com aproximadamente 15,5% do PIB estadual. A

ção residente estimada da Baixada Fluminense corresponde a 23,9% da população 

residente no Estado. 

Em 2003, segundo o IBGE (2006), o valor do produto interno bruto (PIB) a preços 

correntes de Duque de Caxias era de aproximadamente R$15,4 bilhões de reais, enquanto o de 

Nova Iguaçu era próximo de R$4,1 bilhões de reais, representando os maiores PIBs, entre os 

municípios 

No tocante às populações residentes, em 01/07/2005, o IBGE (2006) estimou que 

Duque de Caxias possuía 842.890 habitantes, enquanto para Nova Iguaçu a estimativa era de 

830.902. No Estado do Rio de Janeiro, Duque de Caxias e Nova Iguaçu somente têm menos 

habitantes do que os municípios do Rio de Janeiro (capital do Estado), com 6.094.183, e de 

São Gonçalo

Somando-se o número de habitantes de Duque de Caxias com os de Nova Iguaçu, 

obtém-se um resultado que representa 45,6% da população residente na Baixada Fluminense; 

ou seja, quase metade da população desta região. 

Vale, ainda, ressaltar que os municípios de Nova Iguaçu e de Duque de Caxias são os 

que apresentam as maiores extensões territoriais na Baixada Fluminense, com 

respectivam

Visando uma melhor delimitação do universo, faz-se necessário conceituar indústria 

de pequeno porte. 

Indústria consiste em “um conjunto de atividades econômicas que têm por fim a 

manipulação e exploração de matérias-primas e fontes energéticas, bem como a 

transformação de pro

. 1609). 
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Segundo Schlindwein (2004, p. 65), em todo o mundo, as empresas podem ser 

classificadas de acordo com o número de empregados, o faturamento, o patrimônio e o 

capital

e forma isolada. 

 número de estabelecimento existentes, etc. 

Tais cr

as dos Estados Unidos, é 

natural

da uma delas. Quando se trata de estabelecer critérios numéricos, para 

definir

ou grande empresa, é muito difundido, como se pode verificar através dos 

exemp

nto 

dos fun

pequeno porte, em pesquisa sobre a caracterização do 

conhec

, podendo tais elementos ser utilizados tanto de forma isolada, quanto em conjunto. 

Ratificando tais classificações, Vieira (2002, p. 31) aponta que nos Estados Unidos, 

França, Japão, Itália e Espanha, por exemplo, são utilizados como elementos para a 

classificação de empresas, o número de empregados, o faturamento, o capital e o patrimônio, 

que podem ser usados em conjunto ou d

No Brasil, de acordo com Schlindwein (2004, p. 66), os critérios para se classificar as 

micros, pequenas, médias e grandes empresas são os seguintes: número de empregados, 

volume de faturamento/receita anual, patrimônio,

itérios são adotados por órgãos do governo, como por exemplo o IBGE e a Receita 

Federal, pelo Sebrae, por bancos, etc.  

Conforme o Guia da Administração de Pequenas Empres

 que a definição de pequena empresa varie de indústria para indústria, já que há muitas 

diferenças entre ca

 o que vem a ser uma pequena indústria, quase sempre a classificação é feita com base 

no número de empregados e na média de faturamento anual (SBA, 2006). 

O uso do critério de número de funcionários, para a definição do que consiste uma 

pequena, média 

los seguintes. 

Fernald Jr., Solomon e Bradley (1999, p. 312) utilizaram o número de empregados 

como parâmetro, para desenvolver uma pesquisa sobre a influência do nível de treiname

cionários de pequenas empresas, no desenvolvimento dos Estados Unidos. 

Em artigo desenvolvido sobre a participação das pequenas empresas na economia 

global, Graham (1999, p. 90) apresenta a classificação das empresas de pequeno porte 

australianas, de acordo com o número de funcionários. 

Spence e Rutherfoord (2001, p. 128) utilizaram, em seu trabalho sobre 

responsabilidade social, maximização do lucro e o sócio-administrador de pequenas empresas, 

amostra contendo companhias com até 50 empregados. 

Wong e Aspinwall (2004, p. 45) também utilizaram o critério de número de 

funcionários, para definir empresa de 

imento gerencial num ambiente de pequena empresa. 
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Quando se conseguia o nome de contato e o respectivo e-mail, logo em seguida se 

proced

 falar diretamente com a pessoa tecnicamente preparada, 

na emp

aso a resposta fosse positiva, era pedida permissão à pessoa, para o envio do referido 

questio

fetuadas ligações, de modo contínuo, com o objetivo de que se conseguisse falar 

diretam

única q

s, meses, em algumas situações os atendentes procuravam auxiliar, no 

sentido

 que o esforço para a obtenção dos dados teve que ser 

despen

 ocupada; em outras, ainda, o número do telefone havia 

mudad

ia ao envio, via correio eletrônico, dos arquivos contendo o questionário e as instruções 

de preenchimento.  

Algumas vezes se conseguia

resa, para responder ao questionário. Quando este era o caso, o pesquisador estabelecia 

um questionamento prévio visando identificar se a empresa em questão realizava ou não um 

processo de análise de investimentos.  

C

nário e instruções de preenchimento. Quando a resposta era negativa, perguntava-se 

o(s) motivo(s) da não utilização. 

Cabe relatar que muitas vezes não se conseguia contato com quem de direito na 

empresa, e o/a atendente solicitava que se telefonasse novamente mais tarde. Tendo isto em 

vista, foram e

ente com a pessoa que iria responder ao questionário.  

Entretanto, nem sempre se obtinha sucesso, pois, em muitos casos, a referida pessoa 

não se encontrava na empresa no momento em que o pesquisador telefonava. Quem atendia 

justificava que, devido ao fato da empresa ser de porte pequeno, a pessoa mencionada era a 

ue poderia responder ao questionário, que ela tinha que resolver um grande número de 

problemas diariamente para a companhia e que, por isso, quase nunca se encontrava na 

organização. 

Cabe mencionar, ainda, que, algumas vezes, quando não se conseguia falar com a 

pessoa que poderia responder ao questionário, após várias tentativas realizadas durante dias, 

semanas e, às veze

 de falar com a referida pessoa, a fim de que esta lesse, preenchesse e enviasse o 

questionário respondido. 

Esta dificuldade de contato com os respondentes foi um fator complicador para a 

realização da pesquisa, tendo em vista

dido durante um período maior de tempo do que o estimado.  

No caso de algumas empresas, ninguém atendia à ligação; no caso de outras, a linha 

telefônica se apresentava sempre

o, sem que houvesse a informação de um novo número.  

Chegou-se, inclusive, a tentar acesso ao site de algumas empresas, informação esta 

que, algumas vezes, se encontrava disponível no Cadastro Industrial da FIRJAN. Entretanto, 
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também

vio do questionário, acompanhado de instruções para o seu devido 

preenc

sador, ter um meio de dirimir suas possíveis dúvidas. 

os.  

uzido de respostas obtidas, os 

arquivo

nte acontecia algum problema, a este respeito. 

Todavi

realização do pré-teste se daria com a análise das respostas dos primeiros 

questio

 nas respostas. 

adro 3.2, uma 

das em

 

 desta forma não se obteve sucesso, pois não se conseguiu acesso aos endereços 

eletrônicos que constavam no citado cadastro. 

Resumindo, nesta etapa foram contatadas 94 empresas de Duque de Caxias e 37 de 

Nova Iguaçu, perfazendo um total de 131, pois não se conseguiu contato com as 26 empresas 

restantes. 

O en

himento, se deu através de correio eletrônico, para as 131 empresas acima 

mencionadas. 

As instruções de preenchimento foram preparadas, com o objetivo de que as pessoas, 

no momento em que estivessem preenchendo o questionário, pudessem, além da alternativa 

de telefonar para o pesqui

A partir do primeiro envio – através de e-mail - dos arquivos contendo o questionário 

e as instruções para preenchimento, foi estabelecido novo contato telefônico, a fim de se saber 

se a pessoa de contato tinha efetivamente recebido os referidos arquiv

Na maioria das vezes, o envio foi realizado com sucesso. Logo, uma vez confirmado o 

recebimento, restava aguardar um período de tempo para receber as respostas. 

Com o decorrer do tempo, e de acordo com o número red

s foram enviados em outras datas e, também, foram estabelecidos novos contatos 

telefônicos. 

Sempre que os arquivos eram enviados, por e-mail, o pesquisador telefonava, para 

confirmar o recebimento dos mesmos. Rarame

a, quando isto ocorria, um novo envio era providenciado, com a maior celeridade 

possível, acompanhado de uma nova ligação, para a confirmação do recebimento. 

A 

nários, contudo o número reduzido de retorno dos mesmos ensejou a realização de um 

estudo de caso. Cabe ressaltar, no entanto, que a análise dos questionários não apontou 

incongruências

Observando-se o quadro 3.2, é importante ressaltar que há um número considerável de 

pequenas empresas que ainda não utilizam técnicas de orçamento de capital. 

Dada a dificuldade anteriormente relatada, que pode ser verificada no qu

presas contatadas foi escolhida para que se procedesse a uma entrevista, com o intuito 

de se analisar com mais profundidade a utilização das técnicas de análise financeira de 

projetos, especificamente nesta companhia. 
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Quadro 

presa se 

colocou à disposição para um

 em que se empenha o pesquisador no mundo 

dos fenômenos empíricos”. Beuren et al. (2003, p. 128) definem observação como “ver, ouvir 

e examinar os fatos ou fenômenos que se pretendem investigar”. 

portamento 

 

m estudo 

panhia XYZ, complementado pelas respostas dos questionários. 

o tocante aos questionários, as respostas obtidas foram analisadas primeiramente, a 

fim de 

Não fo

ceira de projetos 21 5 26
eram 65 28 93

Respo

3.2 – Posição quanto ao feedback do envio dos questionários 

Situação Duque de Nova Total

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

Quando se estabeleceu contato com a empresa XYZ, o gerente geral da em

nderam que utilizam técnicas de análise 8 4 12
Total 110 47 157

Caxias Iguaçu
ram enviados questionários 16 10 26

Responderam que não utilizam técnicas de 
análise finan
Não respond

a entrevista, caso fosse necessário. Assim sendo, mediante a 

dificuldade para obtenção de respostas aos questionários enviados e de acordo com a 

acessibilidade a esta empresa, a Cia. XYZ foi escolhida para que se procedesse ao estudo em 

profundidade. 

Desta forma, através de contato telefônico, a entrevista foi marcada com o gerente 

geral da Cia. XYZ. 

Foi realizada, então, uma entrevista, acompanhada de uma análise documental, assim 

como foi possível se proceder a uma observação da empresa. 

Fachin (2003, p. 35), aponta que a observação “fundamenta-se em procedimentos de 

natureza sensorial, como produto do processo

 

3.3. Tratamento de Dados 

Em virtude da amostra não ser representativa, para que se analisasse o com

das indústrias de pequeno porte dos municípios de Duque de Caxias e de Nova Iguaçu, no que

diz respeito à utilização de técnicas de análise financeira de projetos, optou-se por u

aprofundado sobre a com

N

se detectar possíveis incongruências. 

Após esta etapa, fez-se uma estatística da quantidade e percentual do número de 

respostas ao questionário. 
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Os dados foram, então, consolidados, o que permitiu que se verificasse o 

comportamento de algumas indústrias de pequeno porte dos municípios de Duque de Caxias e 

de Nov

ento, procurou-se efetuar uma 

correla

cumentos apresentados pela 

empresa XYZ. 

so da empresa XYZ, foi necessário, em primeiro lugar, 

contex

lise 

finance

, as respostas desta empresa foram correlacionadas com a teoria 

contáb

ntre elas e a 

teoria c

ntendimento, 

ele forn

 caminhão fosse adquirido. 

foi importante, para se entender o processo de análise 

de inve

a Iguaçu, quanto à utilização de técnicas de análise financeira de projetos. 

Ao mesmo tempo em que se analisou tal comportam

ção dos fatos com a teoria contábil-financeira. Assim sendo, os pontos abordados no 

questionário foram expostos e comparados com algumas pesquisas acadêmicas. 

No que concerne à entrevista, realizou-se a transcrição da mesma, que teve a duração 

de 1 hora e 20 minutos. Além disso, procedeu-se à análise dos do

Para analisar o ca

tualizar o assunto. Para isso, discorreu-se sobre o mercado de tintas no Estado do Rio 

de Janeiro, ramo da empresa estudada. 

O passo seguinte consistiu de uma caracterização da referida empresa. Esta etapa 

incluiu a verificação de sua estrutura, de seu processo produtivo e de seu processo de aná

ira de projetos. O gerente geral da Cia. XYZ forneceu documentos, que possibilitaram 

a verificação dos três itens mencionados. 

No decorrer da investigação sobre o processo de avaliação dos investimentos de 

capital da companhia XYZ

il-financeira e, também, com as respostas captadas através dos 11 questionários 

respondidos pelas outras empresas. Isto permitiu verificar a existência, ou não, de disparidade 

entre as respostas referentes à Cia. XYZ e às outras 11 empresas respondentes, e e

ontábil-financeira. 

O gerente geral da empresa XYZ, a título de exemplo, apresentou o processo de 

análise de aquisição de um caminhão-tanque para a empresa. Para um melhor e

eceu as planilhas referentes aos gastos mensais com frete, que era pago para se trazer 

o produto denominado de slurry de São Paulo para o Rio de Janeiro, e aos desembolsos 

mensais caso tal

O slurry consiste em uma dispersão aquosa estável, que contém componentes moídos, 

além de amônia, carbonato de cálcio, titânio, resina, bactericida, dispersante e água. 

A análise documental realizada 

stimentos de capital adotado por uma indústria de pequeno porte no espaço geográfico 

em questão. 



 80
 

Por se tratar de um estudo de caso complementado por uma amostra pouco 

significativa, não pode ter seus resultados tratados como representativos da região geográfica 

delimitada, nem tampouco, da realidade brasileira. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 81
 

CAPÍT O 4 

Análise de Caso em uma Indústria de equeno Porte na Baixada Fluminense 

 

 

Neste capítulo se procederá à analis  das respostas dos questionários, que será 

considerado como um elemento contextualizador para a entrevista em profundidade e análise 

documental que se segue. 

 

4.1. Um Estudo Exploratório sobre Análise de Projetos nos Municípios de Duque de 

Caxias e Nova Iguaçu. 

 

4.1.1. Respostas dos 11 Questionários 

Através do Cadastro Industrial do Estado do Rio de Janeiro 2004/2005, oriundo da 

FIRJAN, e utilizando o número de funcionários como parâmetro para definir indústria de 

pequeno porte, obteve-se que 157 pequenas indústrias possuem entre 20 e 99 empregados, 

sendo 110 de Duque de Caxias e 47 de Nova Iguaçu. 

 Destas quantidades, entretanto, não se onseguiu entrar em contato com 26 empresas, 

16 de rreio 

letrônico 130 questionários, 93 para empresas do primeiro município e 37 para companhias 

o segundo. 

Tabela 4  Quantidade de respostas ao questionário 

 

eira de projetos 7 4 11
Não 21 5 26
Não esponderam 65 28 93

Total 93 37 130

UL

 

 

P

e

c

 Duque de Caxias e 10 de Nova Iguaçu. Assim sendo, foram enviados por co

e

d

As tabelas 4.1 e 4.2 demonstram os resultados do envio dos questionários às referidas 

empresas. 

 
.1 -

Respostas Duque de Caxias Nova Iguaçu Total
izam técnicas de análise financ
 utilizam tais técnicas

Util

Fonte: Elaborada pelo autor. 

 

 

 

 r
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Tabela 4

Fonte: E

stionários respondidos, o que corresponde a 

ue técnicas de análise financeira de projetos são 

utilizadas nas empresas. A pergunta contemplou a possibilidade do respondente assinalar mais 

 
abela 4.3 - Técnicas de análise financeira mais utilizadas 

tilizarem mais de uma técnica de 

Fonte: Elaborada pelo autor. 

 e Nova Iguaçu - o valor presente líquido (VPL) - é aquela 

considerada conceitualm

toricamente o 

melhor critério a ser utilizado para analisar investimentos de capital. Neste mesmo sentido, 

apontam Ryan e Ryan (2002, p. 356), mencionando que há muito tempo os acadêmicos 

salientam a superioridade do VPL sobre a TIR e os outros métodos de orçamento de capital. 

 Grablowsky e Burns (1980, p. 53) também expõem que os acadêmicos consideram as 

técnicas de fluxo de caixa descontado (FCD) como as mais apropriadas para a avaliação de 

Técnicas Nº de empresas 
que utilizam Percentual

Valor Presente Líquido 7 63,6%
Índice de Lucratividade 6 54,5%
Taxa Interna de Retorno 5 45,5%
Taxa Média de Retorno 4 36,4%
Valor Presente Líquido Anualizado 3 27,3%
Payback Descontado 2 18,2%

9,1%

.2 - Percentual de respostas ao questionário 

laborada pelo autor. 

 

Passando-se, então, a analisar os 11 que

Respostas Duque de Caxias Nova Iguaçu Total
Utilizam técnicas de análise financeira de projetos 7,5% 10,8% 8,5%
Não utilizam tais técnicas 22,6% 13,5% 20,0%
Não responderam 69,9% 75,7% 71,5%

Total 100,0% 100,0% 100,0%

8,5% do total, perguntou-se primeiramente q

de uma alternativa. 

A tabela abaixo mostra as técnicas de análise de projetos mais utilizadas pelas 

empresas de pequeno porte dos municípios de Duque de Caxias e Nova Iguaçu. 

T

Nota: A soma do percentual ultrapassa 100,0%, dev
Payback 1

ido a várias empresas u
análise de projetos. 

 

Analisando as respostas, foi possível verificar que o VPL (63,6%) é o método de 

análise de investimentos mais utilizado pelas empresas, enquanto o menos usado é o payback 

(9,1%). Pode-se verificar que a técnica mais utilizada pelas empresas de pequeno porte dos 

municípios de Duque de Caxias

ente mais sólida pelos acadêmicos. 

De acordo com Wacht (1989, p. 27), o VPL tem sido considerado his
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investimentos de capital, e apontam o VPL como o melhor método de fluxo de caixa 

descontado. 

Tais resultados não deixam de ser surpreendentes, já que diversas pesquisas, como  as 

de Oblak e Helm Jr. (1980), Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) e Arnold e Hatzopoulos 

(2000), apontam a TIR como a técnica mais utilizada, e aqui ela aparece em terceiro lugar. 

Além destas pesquisas, que mostraram que o índice de lucratividade não se encontra 

ie de pesquisas que apresentam o IL como o método menos utilizado 

pelas empresas. 

, não são muito utilizados pelas 

empres

 os empréstimos obtidos. 

de 

monta,

 à análise dos investimentos de capital.  

36,4% delas, a realizam.  

entre os critérios de análise financeira mais utilizados pelas empresas, Ryan e Ryan (2002, p. 

357) mencionam uma sér

Ao contrário de pesquisas, como as de Schall, Sundem e Geijsbeek Jr. (1978), Wong, 

Farragher e Leung (1987), Drury e Tayles (1996), Block (1997), Kester e Chong (1998), 

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999), Arnold e Hatzopoulos (2000), Graham e Harvey 

(2001), Lazaridis (2004) e de Brounen, Jong e Koedijk (2004), que apontam grande uso do 

payback, tanto este método, quanto o payback descontado

as de pequeno porte analisadas. 

Wacht (1989, p. 28) menciona que a maior parte dos administradores das pequenas 

empresas considera a liquidez mais importante que a lucratividade, no momento em que 

selecionam projetos de investimento. 

Segundo o autor, isto ocorre porque o foco é o retorno rápido dos recursos investidos, 

através do lucro, com o objetivo de minimizar o risco de não ter liquidez, ou se tornar 

insolvente, o que acarretaria o não pagamento de obrigações contraídas pela empresa, como, 

por exemplo,

Segelod (1998, p. 534), ao realizar pesquisa sobre as maiores corporações suecas, 

expõe que o payback é muito utilizado, para a escolha entre pequenos investimentos, além de 

ser muito usado, também, para complementar a decisão, quando há investimentos de gran

 em que são empregadas técnicas de fluxo de caixa descontado. 

Contrariando o acima exposto, as empresas de pequeno porte dos municípios de 

Duque de Caxias e Nova Iguaçu preferem adotar o método do VPL e pouco usam o payback, 

quando procedem

Foi aberto espaço no questionário, para as empresas listarem outras possíveis técnicas 

de análise de investimentos utilizadas. Nenhuma empresa mencionou usar outras técnicas de 

análise de projetos, senão aquelas que constam da tabela 4.3. 

No tocante a uma análise preliminar dos projetos, apenas 4 das 11 empresas, ou seja, 
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Oblak e Helm Jr (1980, p. 38) e Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 268) 

destacam, em suas pesquisas, a utilização de critérios principais e complementares de 

orçame

Tabela 4

e preliminar, todas as empresas 

dos projetos, 8 (oito) empresas m

principal(is), enquanto 3

de análise financeira consideradas principais 

ais de uma técnica de 

nto de capital, por parte das companhias. Isto indica a importância da realização de 

uma análise preliminar e outra análise final mais aprofundada dos projetos de investimento 

das organizações. 

A técnica mais utilizada, quando há uma análise preliminar para a aprovação de 

projetos, é a TIR, que é usada por todas as 4 empresas. Já o VPL, o payback e o IL foram 

citados, cada um, apenas por uma empresa, conforme se pode verificar na tabela a seguir. 

 
.4 - Técnicas de análise financeira mais utilizadas quando há análise preliminar 

Empresas Técnicas 
utilizadas

Empresa A TIR e VPL
Empresa B TIR
Empresa C Payback e TIR

Fonte: Elaborada pelo autor. 

 

Embora utilizem as técnicas listadas em anális

Empresa D TIR e IL

apontaram não utilizá-las exclusivamente na referida análise. Isto é, utilizam-nas também em 

análise posterior a esta. 

Quando indagadas se consideram algumas das técnicas como principais na análise de 

projetos, ou seja, se o resultado apontado por elas influi decisivamente na aceitação ou não 

encionaram que consideram alguma(s) técnica(s) como 

 (três) expuseram não fazer tal consideração. 

A tabela seguinte mostra quais técnicas são consideradas, por cada uma das 8 

empresas, como principal. 

 
Tabela 4.5 - Técnicas 

T écnicas N º de em presas 
que utilizam Percentual

T axa Interna de R eto rno 5 45,5%
V alo r P resente L íquido 4 36,4%
Paybac 2 18,2%
Índice  Lucratividade 1 9,1%

V alo r P resente L íquido  Anualizado 1 9,1%
Payback D escontado 1 9,1%

k 
de

T axa M édia de Reto rno 1 9,1%

Nota: A soma do percentual ultrapassa os 100%, devido a algumas empresas utilizarem m
análise de investimento como principal. 
Fonte: Elaborada pelo autor. 
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através do processo de análise. Nestas situações, o mais lógico é que não se proceda a tal 

análise. 

Klammer e Walker (1984, p. 144) identificaram, em várias pesquisas, que os projetos 

inado valor financeiro não eram objeto de análise 

financeira. Isto, em muitos casos, é uma decisão lógica, tendo em vista haver um custo 

quando se procede a uma análise deste tipo, ou seja, quando o ganho oriundo da informação 

obtida é inferior ao custo da utilização de tais técnicas, a análise não deve ser realizada. 

No que diz respeito à taxa de desconto, o mais comum é a utilização, pelas 

companhias de pequeno porte analisadas, do

de investimento situados abaixo de determ

egundo Block (1997, p. 297), 53,1% das empresas analisadas em sua pesquisa 

determ

cesso 

limitad

do 

mercad

 custo dos empréstimos para a empresa. 

Aproximadamente 64% destas organizações usam o referido custo como taxa de desconto. 

A tabela a seguir expõe quais são as taxas de desconto mais utilizadas pelas empresas 

de pequeno porte dos municípios de Duque de Caxias e Nova Iguaçu. 

 
Tabela 4.7 - Taxas de desconto utilizadas 

Nº de empresas 

Nota: A soma do percentual ultrapassa os 100,0%, porque há empresas que utilizam taxas de desconto distintas, 
dependendo dos diferentes tipos de projetos analisados. 
Fonte: Elaborada pelo autor. 

 

Taxas de desconto que utilizam Percentual

 empréstimos para a empresa 7 63,6%
Custo de capital da empresa 4 36,4%
Taxa Selic 2 18,2%

Custo dos

Este resultado coincide com o de Block (1997, p. 296-297), que também apurou que a 

maioria das empresas abordadas em sua pesquisa usa o custo dos empréstimos como o ponto 

de corte (“cut-off point”), para a aceitação de projetos de investimento.  

S

inavam a taxa de desconto de acordo com o custo da obtenção de empréstimos para a 

empresa. 20,3% das companhias adotavam um ponto de corte arbitrário, 14,1% empregava o 

custo médio ponderado de capital, ou algum conceito similar, 7,8% usavam uma taxa de 

retorno histórica e 4,7% utilizavam outros conceitos. 

Segundo Kudla (1980, p. 34), as empresas de pequeno porte geralmente têm a

o ao mercado de capitais, por não terem condições de cumprir as várias exigências do 

órgão regulador do referido mercado. 

Supondo, ainda, que tais empresas conseguissem obter o acesso ao menciona

o, os custos para vender ações de pequenas empresas são muito mais elevados do que 

os das grandes corporações (Kudla, 1980, p. 34-35). 
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A utilização do custo dos empréstimos captados pela XYZ, como taxa de desconto dos 

Bodie e Merton (2002, p. 186) consideram ser o mais 

ntos de financiamento, 

do Block (1997, p. 296), a maior parte das pequenas empresas usa o 

custo de cap

taxa de empréstimos 

captados como o custo de capital, devido ao fato de

 que a análise de risco é 

fundam

o um todo. 

 como de seu(s) proprietário(s). 

ento a ser selecionado. 

 as companhias mais empregam. 
 

Tabela 4

projetos, vai de encontro ao que 

apropriado. 

Os autores afirmam que o risco dos fluxos de caixa do projeto representa o risco 

relevante no cálculo do custo de capital, ao invés do risco dos instrume

que são usados para financiar o projeto. 

No entanto, segun

tação de empréstimos de cada projeto como taxa de desconto. Isto ocorre porque 

é difícil definir o custo do capital próprio em empresas de pequeno porte.  

Assim sendo, as pequenas empresas acabam por fazer uso da 

 se julgar que este seja o melhor parâmetro 

para se descontar os fluxos de caixa de seus projetos de investimento. 

Cabe mencionar que nenhuma das empresas respondentes usa taxa de risco ajustada ao 

projeto ou custo de capital ajustado ao projeto. 

Chadwell-Hatfield et al. (1996/1997, p. 100) apontam

ental para uma avaliação apropriada dos investimentos de capital. Se o risco for 

simplesmente ignorado, assume-se que todos os projetos apresentam o mesmo risco e que este 

risco é igual ao risco da companhia com

Desta forma, ainda segundo os autores, faz-se necessário ajustar a análise, no sentido 

de se levar em conta os vários projeto d e quexa dcis7ãotcomaar 

arri quzao da
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A maior parte das empresas, em torno de 55%, emprega como período de tempo a vida 

econômica do projeto, no momento em que analisa projetos de investimento. 

ais usadas pelas 6 empresas que utilizam 

os refe

Pode-se notar que as principais variáveis utilizadas pelas empresas são: o valor do 

ixa operacionais (66,7%) e a 

taxa de desconto do fluxo de caixa (66,7%). 

Quando se perguntou se as empresas usam algum instrumento eletrônico na análise 

financeira de projetos, todas responderam que utilizam tais instrumentos. 

dos na análise de projetos  

s usam mais de um instrumento 
nálise financeira de projetos. 

Fonte: E
 

is das empresas respondentes preferem utilizar o microcomputador 

(quase 91% da preferência), seguido da calculadora financeira, preferida por 

Durante a análise financeira, 6 das 11 empresas utilizam cenários, o equivalente a 

54,5% das empresas respondentes, enquanto as 5 companhias restantes (45,5%) não usam 

cenários. 

A tabela a seguir mostra quais as variáveis m

ridos cenários. 

 
Tabela 4.9 - Variáveis envolvidas na utilização de cenários 

Variáveis Nº de empresas 
que utilizam Percentual

Valor do investimento inicial 5 83,3%
Valor das entradas de caixa líquidas operacion
Taxa de desconto do fluxo de caixa

ais 4 66,7%
4 66,7%

Valor d
Nota: A soma do percentual ultrapassa os 100%, pois as empresas geralmente utilizam mais de uma variável. 
Fonte: Elaborada pelo autor. 

 

o fluxo de caixa residual 2 33,3%

investimento inicial (83,3%), o valor das entradas líquidas de ca

 
etrônicos usaTabela 4.10 - Instrumentos el

Pe

Microc
Calcula

ríodo de tempo Nº de empresas 
que utilizam Percentual

Nota: A som
eletrônico, na a

omputador 10 90,9%
dora financeira 5 45,5%

Calculadora científica 1 9,1%
a do percentual ultrapassa os 100%, porque algumas empresa

laborada pelo autor. 

Os profissiona

aproximadamente 46% das pessoas que realizam análise financeira de projetos. 

No tocante aos responsáveis pela análise financeira de projetos nas empresas, a tabela 

a seguir mostra quais são os setores responsáveis por tal análise nas empresas pesquisadas. 
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Tabela 4.11 - Setor responsável pela análise financeira de projetos nas empresas 

Nota: A soma percentual ultrapassa os 100%, pois há algumas empresas em que duas áreas são, juntas, 
responsáveis pela análise financeira de projetos. 
Fonte: Elaborada pelo autor. 

 

Cabe ressaltar que, embora os respondentes tenham citado uma gama de 

departamentos, de acordo com a peculiaridade de cada uma das organizações, muitas vezes há 

um certo grau de informalidade nas empresas de pequeno porte. A despeito da existência de 

as pequenas empresas executam 

presas de pequeno porte analisadas é a diretoria que efetua a análise 

finance

4.2. An

4.2.1. ercado de Tintas  

 tais como Suvinil, Coral, 

Akzo Nobel e Sherwin-Williams, e de pequenas empresas, como XYZ, Nena, Águia, 

 

presa 

ação privilegiada no mercado brasileiro de tintas 

imobiliárias. Em pesquisa realizada pelo Instituto Datafolha, no primeiro semestre de 2001, 

pergun

Setor Nº de empresas que Percentual

Diretori

1 9,1%
1 9,1%

Planeja
Custos

9,1%
9,1%

mencionaram este setor
a 5 45,5%

Departamento Financeiro 3 27,3%
Marketing 1 9,1%
Comercial
Departamento Contábil

mento 1 9,1%
1 9,1%

Controladoria 1
Consultoria 1

uma estrutura formal, há casos em que os funcionários d

tarefas que extrapolam o que está determinado no organograma da companhia. 

Na maioria das em

ira de projetos de investimento. Logo depois, o mais comum é que o departamento 

financeiro execute esta tarefa. 

 

álise do Caso da Empresa XYZ 

 

M

O mercado de tintas tem a presença de grandes empresas,

Coqueiro e Silvanil. 

As grandes empresas deste ramo são aquelas que têm as suas marcas na lembrança do 

consumidor, tendo em vista as propagandas realizadas constantemente, principalmente através

da televisão, do rádio e de outdoors. 

A Suvinil surgiu na década de 1960. É uma empresa pertencente à BASF, em

esta que entrou em 1961 no ramo de tintas.  

A empresa possui uma particip

tou-se “quando se fala de tinta qual é a primeira marca que vem à sua cabeça”; 60% 

das pessoas responderam Suvinil. 
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Em 1954, a Bunge Brasil, conhecida atualmente pela Holding Santista Alimentos, 

fundou a Tintas Coral.  A produção das Tintas Coral começou em 1955, em uma moderna 

fábrica localizada em Santo André – São Paulo. Em 1958, esta companhia já se apresentava 

como u

mpany foi criada há cerca de 140 anos nos Estados Unidos da 

mérica e é líder no mercado norte-americano em produtos de revestimento e proteção, 

e tintas para várias finalidades.  

A empresa chegou ao Brasil em 1938, começando sua produção local em 1944, após a 

s Soperba, instalada em Moema (São Paulo).  

el, resultado da fusão dos grupos Akzo (Holanda) e Nobel (Suécia), 

iniciou

tional. 

uenas empresas. As grandes empresas do ramo foram para 

São Pa

, pois há partículas 

de dife

menor qualidade, 

devido

ma das principais empresas do setor e no ano de 1960 já se encontrava na liderança de 

seu setor, em faturamento. 

A Sherwin-Williams Co

A

predominantemente no desenvolvimento d

aquisição da indústria de tinta

As principais marcas da Sherwin-Williams são: Metalatex, Novacor, Kem Tone, 

Aquacryl e Colorgin.  

A Akzo Nob

 suas atividades, no Brasil, em 1974, e foi expandindo suas operações, com o decorrer 

dos anos. Atualmente, a unidade de Negócios de Tintas Imobiliárias detém as marcas 

Ypiranga, Sparlack, Wanda e Interna

Cabe ressaltar que todas as empresas mencionadas acima possuem suas sedes fora do 

Estado do Rio de Janeiro. 

Dentre as empresas de pequeno porte, destaca-se a XYZ, que tem sede no município 

de Duque de Caxias, Estado do Rio de Janeiro. Tal destaque se refere ao fato de utilizar a 

mesma matéria-prima usada por grandes empresas – o slurry. Isto constitui um diferencial de 

qualidade, em relação às outras peq

ulo, para ficar mais perto do fornecedor da principal matéria-prima, ou seja, o slurry. 

As pequenas empresas do ramo de tintas mencionadas neste tópico foram fundadas, 

em geral, segundo o relato do gerente geral da XYZ, por ex-funcionários de multinacionais, 

que, ao se desligarem de seus empregos, aplicaram seus recursos financeiros neste ramo de 

fabricação de tintas. 

Estas empresas de pequeno porte usam, ao invés do slurry, a seguinte mistura: água, 

caulim, algamatomito, titânio, resina, dispersante e outros componentes. A diferença, no 

entanto, é que esta mistura se apresenta menos homogênea do que o slurry

rentes gramaturas que não são totalmente diluídas. Como resultado final, as demais 

empresas de pequeno porte produzem uma tinta mais áspera, ou seja, de 

 a sua menor homogeneidade. 
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A XYZ possui as seguintes tintas imobiliárias: a tinta látex e as tintas acrílicas. Possui, 

também, os seguintes produtos: textura, massa corrida PVA e seladora acrílica pigmentada. 

A empresa não vende seus produtos para consumidor final, nem para construtoras. 

Vende-os somente para revendas, ou seja, casas de materiais de construção e casas de tintas. 

O moti

empresa, o foco é a classe baixa e a classe média baixa. 

 

a 

empres

alização de tintas. A sede da empresa situa-se em Duque de Caxias, no 

Estado

 aos efetivados, quanto aos de outros serviços 

terceiri

os 

funcion

duas vezes 

ntes de deixar de lado sua fidelidade, para com a organização. Diz ser assim a sua forma de 

cionários. 

vo é não fazer concorrência aos revendedores, que são os seus próprios clientes. No 

tocante ao público-alvo da 

4.2.2. A Empresa 

A XYZ iniciou suas atividades em 2002, tendo como sócios um cidadão norte-

americano e sua esposa, mas somente o primeiro exerce a gerência e a administração da 

companhia. Este sócio atuou na área financeira, mais especificamente como sócio de um

a de factoring, antes de fundar a XYZ, segundo informação do gerente geral da 

organização. 

Esta sociedade por quotas de responsabilidade limitada tem como objetivo principal a 

fabricação e comerci

 do Rio de Janeiro. 

Há na empresa um total de 51 funcionários, sendo 35 contratados e 16 terceirizados. 

Cabe ressaltar, que não há funcionários terceirizados no processo produtivo, nem na 

administração. 

O gerente geral da empresa frisou que a política de pessoal da empresa prima pelo 

tratamento humano e solidário, no tocante tanto

zados. Ambas categorias dispõem, por exemplo, de assistência médica da empresa. 

Sobre o estilo de gestão, ele mencionou que trabalha de “portas abertas”, a fim de deixar 

ários à vontade. 

Ele acredita que o respeito às pessoas é fundamental para o sucesso da empresa. Sua 

crença é de que o funcionário, sendo altamente amparado, aumentará sua fidelidade à 

empresa. Pondera que se o ser humano for tratado de uma forma digna, ele pensará 

a

lidar com os seus fun

A estrutura organizacional da XYZ está representada na figura 4.1 a seguir. 
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Organograma da XYZ

Marketing

Departamento de Pessoal

Tinta e Textura Massa PVA e Seladora

Produção Faturamento Televendas e Recepção

Gerente Administrativo e da Produção

Contas a Receber Contas a Pagar Cobrança

Gerente Financeiro

Gerente Geral

Diretor-Presidente

 
 

Fig. 4.1. Organograma da Empresa XYZ 

existência de um departamento financeiro na companhia, as 

decisõe do
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contrib

empresa XYZ através de transporte a granel, realizado por uma 

carreta

se líquida ser 

colocad

enor de resina, assim como 

bacteri

istura, que auxiliam na pigmentação da tinta. 

ientes da massa PVA são: pó de pedra, resina, bactericida, amônia e 

espessa

mponentes fiquem totalmente diluídos. 

, chega-se à fase de aplicar a massa PVA na 

parede, a fim de alisá-la. Nesta fase, todavia, o cimento ainda encontra-se cru e as partículas 

do cimento impedem a fixação da massa PVA e da tinta. 

uiu para a redução da produção de resíduos, assim como para a utilização de novas 

matérias-primas. 

O slurry chega até à 

-tanque, que vem de São Paulo. Há o descarregamento em tanques estacionários de 

armazenagem, onde a matéria-prima permanece até o momento em que é bombeada para os 

misturadores. 

O processo produtivo da tinta ocorre da seguinte forma: após a ba

a em tanques de armazenamento, há dois destinos distintos. O primeiro é para o 

misturador de tinta “top de linha”. Neste misturador, adiciona-se - ao slurry – titânio, resina, 

bactericida e pigmento (pois a base é branca). O outro destino é para o misturador de tinta 

“popular”, ao qual é adicionado uma quantidade um pouco m

cida e pigmento (para tintas coloridas). Após passar pelo misturador, o destino é o 

envasamento e o envio ao mercado consumidor. 

Ao final do processo de produção de tintas, reaproveita-se o produto da lavagem do 

tacho, com o intuito de colocá-lo na fabricação da nova tinta da mesma cor. Isto ocorre 

porque há produtos químicos na m

Para o processo de produção da massa PVA, a empresa recebe caminhões, oriundos do 

Espírito Santo, com calcita (carbonato de cálcio). Esta matéria-prima consiste em pó de pedra, 

obtido através da retirada da pedra da rocha e da passagem desta pedra por moinhos de alta 

precisão. Ela é moída, e chega-se ao pó de pedra conhecido como malha 325. 

Os ingred

nte. O primeiro processo é colocar a resina, o bactericida, a amônia e o espessante no 

misturador, até formar um gel. Este gel é colocado em uma masseira (máquina), e é 

adicionada a calcita (pó de pedra). A máquina bate tudo, por mais ou menos 15 minutos, até 

que todos os co

Outro produto fabricado pela empresa é a textura, que é produzida através da mistura 

de massa PVA, resina e pigmento, se for o caso. A produção obedece ao mesmo processo da 

massa PVA, mas há maior adição de resina. A quantidade fabricada, porém, é menor, porque 

o mercado de textura não é tão significativo. 

Já a denominada seladora PVA é um outro produto, e consiste basicamente no gel da 

massa PVA. Este produto serve para “queimar” a parede. Ele age como fixador. Pode-se citar 

o seguinte exemplo: quando se constrói uma casa
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Desta forma, para que seja possível fixar a massa PVA e a tinta, é necessário que se 

aplique a seladora PVA. Se este produto não for utilizado, a massa e a tinta não irão aderir à 

parede, prejudicando o acabamento da obra. 

 

4.2.3. O Processo de Análise de Investimento na Cia. XYZ 

A empresa XYZ utiliza as técnicas do valor presente líquido (VPL) e da taxa interna 

de retorno (TIR) nas análises financeiras de projetos realizadas. Tais técnicas são usadas de 

forma 

levantamentos incluem o valor do 

investi

o de sua análise, além de disponibilizar os dados 

levanta

alor este não muito rígido, segundo 

inform

 empresa XYZ desconta fluxos de caixa para analisar seus projetos, tendo em vista 

 de retorno. Desta forma, para 

descon

tão mencionou não utilizar taxa de risco ajustada ao projeto, 

nem us

investimento, a XYZ costuma considerar a vida econômica como o horizonte de tempo. Isto 

constante, quando a empresa precisa comprar máquinas e equipamentos e quando é 

necessário expandir a fábrica. 

Quando há necessidade de se adquirir máquinas e/ou equipamentos, ou quando a 

fábrica precisa de expansão, o gerente geral da XYZ realiza o levantamento dos dados 

necessários à análise financeira dos projetos. Tais 

mento inicial, os valores dos benefícios a serem gerados pelo investimento, assim como 

o valor residual, caso este exista. 

Após o levantamento dos dados, o gerente geral analisa o projeto em questão e 

informa ao proprietário da empresa o resultad

dos, para que o proprietário da empresa também realize a sua análise. 

Na empresa XYZ, todos os projetos de investimento somente são aprovados depois de 

uma reunião conjunta entre o proprietário e o gerente geral da companhia. 

As técnicas de análise financeira são utilizadas sempre que o montante do 

investimento é superior a R$10.000,00 (dez mil reais), v

ação do gerente geral da XYZ. A companhia não procede a uma análise preliminar, 

para uma posterior análise mais aprofundada de seus projetos de investimento. Tal análise é 

efetuada em uma única etapa. 

A

utilizar os critérios do valor presente líquido e da taxa interna

tar tais fluxos a companhia lança mão do custo dos empréstimos para a empresa. De 

acordo com o gerente geral, este é o melhor parâmetro de taxa de desconto que a organização 

possui. 

A companhia em ques

ar custo de capital ajustado ao projeto, tendo em vista a dificuldade que possui, assim 

como as pequenas empresas em geral, de calcular o seu custo de capital próprio. 

Ao empregar as técnicas de análise financeira, para a seleção de seus projetos de 
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pode ser, inclusive, observado através do exemplo, referente à análise do processo de 

aquisição do caminhão-tanque, que se encontra no próximo tópico. 

 dos investimentos 

de cap

fábrica, foi exposto que houve uma transferência do processo 

produti

a a XYZ ter deixado, assim, de pagar o aluguel correspondente ao terreno 

anterio

 

ornecido, principalmente, 

pela co

em duas alternativas: a primeira é receber a referida matéria-prima 

diretam

ceiros escassos de uma 

organiz

-se diante de uma decisão, que 

refletirá, indubitavelmente, no uso de seus escassos recursos financeiros. Ou seja, a empresa 

A Cia. XYZ revelou que utiliza cenários, durante a análise financeira de seus projetos, 

em que são empregados como variáveis o valor do investimento inicial e a taxa de desconto 

do fluxo de caixa. 

No tocante ao instrumento facilitador da análise financeira de seus projetos de 

investimento, a XYZ utiliza a calculadora financeira. As análises a respeito

ital são realizadas pelo proprietário da companhia, com o assessoramento do gerente 

geral, e as decisões são tomadas preponderantemente pelo primeiro. 

Durante a entrevista, o gerente geral ilustrou seu depoimento mencionando os casos da 

expansão da fábrica e da aquisição de uma carreta-tanque.  

Quanto à expansão da 

vo para um terreno próprio. Na situação anterior, o custo de produção era onerado pelo 

gasto com aluguel, referente à utilização de um terreno que não pertencia à companhia. A 

transferência em tela foi importante, pois desonerou a empresa, no que diz respeito ao referido 

gasto. Assim sendo, este fato acarretou uma economia importante para a organização, tendo 

em vist

rmente ocupado. 

Para o caso da aquisição do caminhão-tanque, a empresa liberou as planilhas 

referentes à análise. 

4.2.3.1. Análise do Processo de Aquisição do Caminhão 

A principal matéria-prima usada pela empresa XYZ é o componente denominado 

slurry. Tal produto, conforme já foi mencionado anteriormente, é f

mpanhia Imerys, cuja fábrica se situa em São Paulo. 

Para fazer com que o produto chegue até à sua fabrica, em Duque de Caxias, Rio de 

Janeiro, a XYZ t

ente na sua fábrica, no Rio de Janeiro, acrescida do custo do frete. A segunda opção é 

realizar a compra de um caminhão-tanque, para buscar o slurry em São Paulo. 

Segundo Damodaran (2004, p. 203), pode-se definir projeto, em sentido amplo, como 

qualquer decisão que irá resultar na utilização dos recursos finan

ação. 

Tendo isto em vista, a companhia XYZ encontra
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deve c

Z tem que pagar pelo transporte é de R$86,24 por tonelada. 

ês tem quatro semanas, o desembolso mensal para se receber o produto 

iretamente na fábrica é o seguinte: 

jeto de compra de um caminhão-

tanque

40.000,00, que 

corresp

minhão-tanque será de R$130.000,00.  

desembolsos mensais referentes ao salário do motorista 

(R$1.2

 para se 

adquiri

ontinuar recebendo o slurry diretamente em sua fábrica, ou deve aceitar o projeto de 

comprar o caminhão-tanque? 

Para que se possa tomar tal decisão, é necessário obter algumas informações 

adicionais, como as que se seguem. 

A retirada do produto citado ocorre três vezes por semana, em São Paulo. O gerente 

geral da empresa XYZ informou que são entregues, em cada uma das vezes, 28 toneladas de 

slurry. O preço que a XY

Assim sendo, como a companhia XYZ precisa que o produto seja entregue três vezes 

por semana, e um m

d

 

28 toneladas x R$86,24 / ton. x 3 vezes p/ semana x 4 semanas = R$28.976,64 / mês. 

 

Como segunda opção, a empresa pode investir no pro

, a fim de que possa ir buscar o referido produto em São Paulo. Com base em 

informação documental prestada pelo gerente geral da XYZ, seguem os gastos estimados do 

projeto de investimento em tela. 

Para a aquisição do caminhão-tanque, há um investimento inicial de R$

onde à entrada, além de um arrendamento mercantil em 36 prestações mensais e 

sucessivas de R$2.529,65. Após estes 36 meses, de acordo com o gerente geral o valor 

residual do ca

Adicionalmente, deve-se computar os gastos por viagem, tais como: o óleo diesel - 

estimado em 300 litros por viagem, o que representa um valor de R$563,74 – e o pedágio e o 

almoço do motorista, que montam em R$330,00. 

Some-se a isto, os 

00,00), à manutenção do caminhão-tanque (R$500) e ao seguro do referido caminhão 

(R$1.094,75). 

O quadro 4.1 mostra os gastos mensais do projeto em questão. 

Depreende-se do que foi relatado, que o gasto mensal para receber o slurry 

diretamente na fábrica da XYZ é de R$28.976,64; enquanto o desembolso mensal

r um caminhão-tanque, a fim de realizar tal transporte, monta em R$16.049,28, como 

pode ser observado no quadro 4.1. 
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Quadro 

00; enquanto o valor de um caminhão zero 

quilôm

u na aquisição 

N tureza dos gastos Valor por Vezes por Semanas Desembolso 

R$ 1.200,00
Manut
Seguro

4.1 - Gastos com o uso de um caminhão-tanque próprio para buscar slurry 

Fonte: Empresa XYZ. 

enção = R$ 500,00
= R$ 1.094,75

Arrendamento Mercantil = R$ 2.529,65
Fluxo de Gasto Mensal = R$ 16.049,28

 

Isto significa que a aceitação do projeto mencionado gera uma economia financeira 

mensal de R$12.927,36. Estes são os fluxos de caixa positivos do projeto. 

Conforme informações do gerente geral da XYZ, a vida econômica do caminhão-

tanque é de 36 meses, isto é, de 3 anos. O valor de mercado do caminhão usado, em 

26/06/2006 (preço de mercado), é de R$130.000,

etro com as mesmas características, é de R$200.000,00, em 26/06/2006. 

A taxa de carregamento, isto é, o custo dos empréstimos para a empresa é de 18% ao 

ano. Trabalhando em base mensal, tem-se uma taxa de 1,39% ao mês. 

De acordo com os dados apresentados, se teria o fluxo de caixa seguinte: 

a viagem semana no mês Mensal
Óleo diesel (300 litros) = R$ 563,74 3 4 R$ 6.764,88
Pedágio e almoço = R$ 330,00 3 4 R$ 3.960,00

R$ 10.724,88
Salário do motorista =

R$40.000,00

R$12.927,36

 

Figura 4.2 – Fluxo de caixa do projeto de compra do caminhão-tanque 
 

A taxa interna de retorno do projeto é de 32,32% e o VPL é de R$403.305,42. Tal 

resultado mostrou que o aludido projeto é viável financeiramente, o que resulto

do caminhão-tanque. 

R$12.927,36

R$12.927,36 R$12.927,36

R$12.927,36
R$12.927,36

R$142.927,36

0

1 2 3 36353433
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4.2.4. 
Z, para selecionar 

projeto

ionam que as 

empres

Além disso, a utilização do VPL e da TIR pela companhia XYZ ratifica o que 

mencionam Klammer (1972), Bierman (1993), Pike (1996), Kester e Chong (1998) e Galesne, 

Fensterseifer e Lamb (1999) sobre o crescimento do uso das técnicas que utilizam fluxos de 

caixa descontados. 

Já algumas pesquisas, como as de Block (1997), de Graham e Harvey (2001) e de 

Brounen, Jong e Koedijk (2004), mostram que as empresas de pequeno porte preferem utilizar 

o critério do payback. Isto não se confirma, no caso da empresa XYZ. 

A utilização dos métodos do VPL e da TIR, pela empresa XYZ, está coerente com as 

respostas das outras 11 empresas ao questionário, a não ser pela não utilização do índice de 

lucrativ panhias.  

Após a consolidação das respostas, apurou-se que 63,6% delas usam o VPL, enquanto 

rpreendente é que a TIR aparece 

depois do IL na preferência das pequenas empresas de Duque de Caxias e Nova Iguaçu. 

de capital mais utilizada pelas empresas. 

Ryan (2002), muitas pesquisas, publicadas no período de 1970 a 

1995, i

de seus projetos de investimento. Tendo isto em vista, no tocante a esta 

questão

Análise do Caso 

As técnicas de orçamento de capital utilizadas pela empresa XY

s de investimento, são o valor presente líquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR). 

Quanto ao emprego do VPL e da TIR, a empresa vai ao encontro de pesquisas como as 

de Freeman e Hobbes (1991) e de Arnold e Hatzopoulos (2000), que apontam estes métodos 

como os mais utilizados pelas empresas, e de Burns e Walker (1997) que menc

as estão cada vez mais enfatizando os critérios da taxa interna de retorno e do valor 

presente líquido.  

idade, que apareceu como o segundo critério mais usado por estas 11 com

54,5% utilizam o IL e 45,5% empregam a TIR. O fato su

Várias pesquisas, como as de Oblak e Helm Jr. (1980), Freeman e Hobbes (1991), 

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999), Arnold e Hatzopoulos (2000), apontam a TIR como a 

técnica de orçamento 

Segundo Ryan e 

ndicaram ser a TIR o método preferido pelas companhias, para a realização de suas 

análises financeiras de projetos. 

O gerente geral da companhia XYZ informou que os projetos de investimento da 

companhia são analisados em uma única etapa. Ou seja, não se realiza uma análise preliminar, 

seguida de outra análise complementar dos referidos projetos. 

Das 11 companhias que responderam ao questionário, 63,6% delas não efetuam uma 

análise preliminar 

, o comportamento da empresa XYZ é idêntico ao da maior parte das companhias 

analisadas. 
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Cabe apontar, no entanto, que é considerado importante o uso das técnicas de análise 

financeira de projetos em uma fase preliminar, onde apenas os projetos aprovados nesta fase 

passem

xa interna de retorno, 

princip

las 

usam t

ão de 

áreas d

um patamar mínimo, em torno 

de R$1

ndo o montante do investimento é menor que o patamar 

mencio

 valores superiores a mais ou 

menos 

á várias companhias que não realizam tal análise em projetos de pequeno porte. 

ão  

 por uma análise final mais aprofundada. Neste sentido apontam Oblak e Helm. Jr. 

(1980, p. 38) e Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 268). 

A XYZ utiliza as técnicas do valor presente líquido e da ta

almente quando há necessidade de se comprar máquinas e equipamentos e quando se 

precisa expandir a fábrica. 

Das 11 empresas que responderam utilizar técnicas de análise financeira, 90,9% de

ais técnicas quando precisam comprar máquinas e equipamentos. Sobre a questão de 

utilizá-las para avaliar a expansão da fábrica, este motivo não parece ser muito relevante para 

estas 11 empresas, tendo em vista terem colocado, antes desta resposta, a reestruturaç

a empresa (63,6%) e o lançamento de produtos e/ou serviços novos (54,5%), como 

motivos mais importantes para tal utilização. 

O gerente geral da empresa XYZ informou que existe 

0.000,00 (dez mil reais), para que se proceda à análise financeira de investimentos. 

Notou-se, contudo, uma certa informalidade, porque se constatou que o feeling é usado 

para a tomada de decisões, qua

nado de R$10.000,00.  

Além disso, o fato do gerente geral ter relatado que os critérios de análise financeira 

são utilizados quando os projetos de investimento possuem

R$10.000,00, chama a atenção para a falta de rigidez na definição de tal valor. 

De acordo com Chadwell-Hatfield et al. (1996/1997, p. 96), a teoria de finanças 

recomenda que todos os projetos de investimento devem ser analisados formalmente. Porém, 

na prática, h

Segundo Chadwell-Hatfield et al. (1996/1997, p. 96), o fato de não se analisar projetos 

de investimento de pequena monta pode acarretar um impacto significativo no valor da 

empresa. Isto porque, se somados, os vários pequenos projetos de investimento consomem 

uma porção significativa do orçamento de capital da organizaç

De acordo com Ryan e Ryan (2002), as técnicas do VPL e da TIR são muito usadas 

pelas 1000 empresas listadas na revista Fortune, mesmo quando o montante do investimento 

não é muito elevado. 

Todavia, baseado no Princípio da Materialidade, não se deve efetuar análise dos 

projetos cujos benefícios da informação obtida sejam inferiores aos custos inerentes à referida 

análise. 
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Quanto à taxa de desconto utilizada, a XYZ faz uso do custo dos empréstimos para a 

empresa, conforme afirmou o gerente geral da XYZ. 

Isto vai ao encontro do resultado apurado pela pesquisa realizada por Block (1997), 

que ap

Block, 1997, p. 296). 

quenas 

empres

ão o risco dos instrumentos 

de fina

ado ao risco dos fluxos de caixa e não ao custo da dívida da empresa. 

 ao risco do projeto vai ao encontro do objetivo de se maximizar o retorno do 

proprie

 ajustada ao projeto, ou custo de capital 

ajustad

onto de 

seus pr

egralmente dedutíveis no cálculo da 

tributaç

ontou que a maior parte das pequenas empresas pesquisadas utiliza o custo de captação 

de empréstimos como o ponto de corte, para a aceitação de projetos de investimento.  

O custo médio ponderado de capital não é considerado a taxa de desconto apropriada 

pelas empresas de pequeno porte, porque estas empresas têm dificuldade de estimar o custo de 

capital próprio da organização (

Block (1997, p. 296) menciona, ainda, que tais companhias estão acostumadas a 

relacionar custo de capital com obrigações contratuais, e não com outros conceitos, como o 

custo de oportunidade relacionado a lucros retidos. Some-se a tudo isto, o fato das pe

as possuírem menos acesso aos mercados de capitais, menor número de alternativas 

para a obtenção de recursos financeiros – de modo geral – que as grandes corporações e 

necessidade menor de medir o custo relativo a cada uma das alternativas. 

Cabe ressaltar, ainda, que entre as outras 11 empresas que responderam ao 

questionário, a maioria delas utiliza o custo dos empréstimos como taxa de desconto. 

Entretanto, Bodie e Merton (2002, p. 186) afirmam que “o risco relevante no cálculo 

do custo de capital de um projeto é o risco dos fluxos de caixa, e n

nciamento usados para financiar o projeto”.  

Tendo isto em vista, mais indicado seria a Cia. XYZ utilizar como taxa de desconto o 

custo de capital associ

A XYZ não faz uso de uma taxa de desconto ajustada ao risco, apesar da importância, 

destacada, por exemplo, por Gitman (2001, p. 320), já que a utilização de taxas de desconto 

ajustadas

tário da empresa em cada projeto de investimento realizado. 

O fato da Cia. XYZ não utilizar taxa de risco

o ao projeto, se deve à dificuldade que as empresas de pequeno porte possuem para 

definir seu custo de capital próprio. Ratificando tal conduta, Block (1997, p. 296) aponta que 

a maioria das pequenas empresas faz uso do custo dos empréstimos como taxa de desc

ojetos de investimento. 

Um dos benefícios de se recorrer ao leasing, segundo Braga (1992, p. 337), é que as 

“contraprestações pagas pela arrendatária são int

ão do imposto de renda”. Gitman (1987, p. 639-641), por sua vez, sugere a inclusão do 
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benefício fiscal referente à despesa com o arrendamento mercantil como uma renda 

incremental.  

Tal característica não é aproveitada pela Cia. XYZ porque tal tratamento não é 

aplicável à empresa em questão, já que ela não é tributada pelo lucro real. 

É interessante destacar a ocorrência de uma pequena sub-avaliação na análise do 

processo de aquisição do caminhão-tanque, por parte da Cia. XYZ, já que a empresa trabalhou 

com um

YZ faz uso de cenários, que envolvem as 

seguint

e 

investi

análise de sensibilidade 

envolv

e utilizam técnicas de análise financeira de investimentos, 

54,5% 

erifica-se que na maioria destas organizações a análise de projetos é realizada 

pela di

ntos de capital das 

empres

o instrumento eletrônico utilizado por 

90,9% 

 mês de 4 semanas, o que corresponde a um total de 28 dias. Contudo, esta diferença 

não foi considerada como significativa pela companhia. 

Durante a análise financeira de projetos, a X

es variáveis: o valor do investimento inicial e a taxa de desconto do fluxo de caixa.  

O período de tempo utilizado pela XYZ, ao se trabalhar com os critérios de análise d

mentos, é a vida econômica do projeto. Isto coincide com o resultado apurado ao se 

analisar o que responderam as outras 11 empresas, já que 54,5% delas utilizam este horizonte 

de tempo. 

Nota-se, todavia, por parte da XYZ, a falta de uma 

endo o horizonte de tempo. A empresa trabalha somente com o tempo correspondente à 

vida econômica do projeto. No entanto, a companhia poderia analisar os seus investimentos 

de capital estipulando variações de tempo, a fim de verificar se haveria vantagem em 

modificar o horizonte de tempo, quando da análise de seus projetos de investimento. 

Das 11 companhias qu

usam cenários, com 83,3% delas empregando o valor do investimento inicial, 66,7% o 

valor das entradas de caixa líquidas operacionais e 66,7% a taxa de desconto do fluxo de caixa 

como as principais variáveis. 

Estabelecendo uma comparação entre a XYZ e as 11 empresas que responderam ao 

questionário, v

retoria (45,5% das respostas). Enquanto isso, em segundo lugar, consta o departamento 

financeiro (27,3%) como o setor responsável por analisar os investime

as. Este resultado coincide com o que acontece na Cia. XYZ, onde a referida análise 

fica a critério da cúpula da organização. 

O instrumento eletrônico usado pela empresa XYZ, na análise financeira de projetos, é 

a calculadora financeira. Todavia, o microcomputador é 

das 11 organizações respondentes e a calculadora financeira é usada por 45,5% delas. 
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O caso da Cia. XYZ ilustra que mesmo as empresas de pequeno porte já estão 

utilizando técnicas de orçamento de capital, para a análise de seus projetos de investimento de 

longo prazo. 

Este fato é favorecido pelo acesso, mesmo que limitado, aos instrumentos eletrônicos 

necessá

 

 

 

 

 

 

rios a tal análise, como, por exemplo, o microcomputador e a calculadora financeira, o 

que já foi apontado por Resende e Siqueira (2004). 
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CAPÍT LO 5 

CONC USÃO 

 

 

Este trabalho procurou desenvolver um estudo de caso sobre uma indústria de pequeno 

porte, localizada na Baixada Fluminense, a fim de analisar em profundidade como a empresa 

em tela utiliza as técnicas de orçamento de capital, quando da seleção de seus projetos de 

investimento. 

No Brasil, são raros os estudos sobre o assunto em questão, seja se abordando grandes 

corporações, ou se pesquisando empresas de pequeno porte. 

O ambiente dinâmico em que as empresas estão inseridas, faz com que seja 

imprescindível tomar decisões a todo o moment  e de forma veloz, a fim de que não se 

percam oportunidades de investimento. 

O orçamento de capital é fundamental para todas as companhias, pois a continuidade 

delas depende do sucesso dos investimentos de longo prazo realizados. Tais investimentos 

visam proporcionar entradas de caixa operacionais relevantes, que gerem maximização de 

riqueza, fator este fundamental para a continuidade de qualquer organização. 

Como os recursos financeiros são limitados, as empresas precisam selecionar os 

projetos de investimento que lhes proporcionem o maior retorno financeiro possível, 

considerando o risco assumido. 

Os investimentos de longo prazo alisados com mais cuidado, por 

apresentarem riscos mais elevados, do que os de curto prazo. Cabe ressaltar, que a realização 

de investimentos de capital equivocados, geralm te, acarreta sérios prejuízos financeiros, 

podendo, inclusive, levar a empresa a uma vência. 

s ferramentas para a análise financeira de projetos são as técnicas de orçamento de 

capital, que alguns livros e artigos acadêmicos, como, por exemplo, Schall, Sundem e 

Geijsbe

tuais técnicas carrega um certo anacronismo, tendo em vista a gama de 

instrum

U

 

 

L

o

 devem ser an

en

 situação de insol

A

ek Jr. (1978), Gitman (1987), Freeman e Hobbes (1991) e Chadwell-Hatfield et al. 

(1996/1997) distinguem entre sofisticadas e não-sofisticadas. 

Resende e Siqueira (2004), contudo, apontam que a denominação de sofisticada dada a 

algumas das a

entos eletrônicos disponíveis, como, por exemplo, microcomputador e máquinas 
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calcula

das, a taxa média de retorno, o payback e o payback 

descon

 não possuem as 

limitaç

e há alguns casos em que mesmo as técnicas mais avançadas 

podem

 de se gerar resultados 

distorc

s. 

fico, para tratar 

deste ti

 tendo em vista quase sempre não haver possibilidade de 

compet

es não é 

possíve

doras financeiras e científicas, permitindo uma maior acessibilidade a tais técnicas. Por 

isso, torna-se mais realista uma classificação como limitadas e não-limitadas.  

São consideradas técnicas limita

tado; já as não-limitadas correspondem ao índice de lucratividade, à taxa interna de 

retorno e ao valor presente líquido. 

As primeiras apresentam consideráveis limitações teóricas, devendo ser adotadas, no 

máximo, como métodos complementares à tomada de decisão. Já as últimas,

ões elementares do primeiro grupo de técnicas, permitindo indicar, de forma 

consistente, a viabilidade financeira, ou não, das opções de investimento analisadas. 

Cabe lembrar, todavia, qu

 apresentar resultados ambíguos, que precisam ser identificados e contornados. Como 

exemplo, em situações em que haja diferenças de escala entre os projetos, vidas úteis distintas 

e reinvestimentos de fluxos intermediários, a aplicação das técnicas não-limitadas deve ser 

realizada com o apropriado embasamento conceitual, sob pena

idos, o que poderia levar a decisões equivocadas.  

Várias pesquisas, como as de Klammer e Walker (1984), Freeman e Hobbes (1991), 

Proctor e Canada (1992), Block (1997), Segelod (1998) e Ryan e Ryan (2002), indicam o uso 

crescente dos critérios que utilizam fluxos de caixa descontado

 Contudo, o emprego das referidas técnicas é diferente, dependendo do porte das 

empresas. As grandes corporações possuem um montante maior de recursos financeiros para 

realizar investimentos de capital, do que as pequenas empresas. Além disso, geralmente, as 

primeiras possuem um número maior de pessoas qualificadas, para executar tal tarefa, assim 

como estes profissionais costumam estar alocados em um departamento especí

po de análise (Drury e Tayles, 1996, p. 379-380). 

A realidade das empresas de pequeno porte é bem diferente, pois de um modo geral é 

difícil contratar pessoal qualificado,

ir com os salários pagos pelas grandes organizações. 

A estrutura das pequenas empresas também é muito menor do que a das grandes 

corporações, o que implica em um número muito menor de funcionários, que acabam tendo 

que executar um conjunto de tarefas diversificadas. Tendo isto em vista, muitas vez

l alocar as pessoas em um setor específico, para a elaboração do orçamento de capital 

nas empresas de pequeno porte.  

Como existem diferenças na utilização das técnicas de orçamento de capital em função 

do tamanho da empresa e não é muito comum a elaboração de pesquisas a respeito do tema 
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em questão, aqui no Brasil, com as grandes corporações e menos comum ainda com as 

pequenas empresas, procurou-se verificar se as empresas de pequeno porte efetuam análise 

dos inv

 indústrias de pequeno porte 

dos mu

 com base em ferramentas 

que pe

l do Estado do Rio de Janeiro 

2004/2

no número de respostas obtidas, optou-se pela realização de 

um est

e capital. 

 

estimentos de capital, e, caso efetuem, quais as técnicas de orçamento de capital mais 

utilizadas. 

Para delimitar o universo do estudo, foram escolhidas as

nicípios de Duque de Caxias e de Nova Iguaçu, tendo em vista estes municípios 

apresentarem indicadores econômicos e sociais, que, dentro do Estado do Rio de Janeiro e em 

relação à Baixada Fluminense, os colocam como dois pólos importantes para um potencial 

desenvolvimento. 

A utilização de técnicas de análise de investimento é, portanto, importante, para que os 

investimentos de capital das empresas em questão sejam decididos

rmitam escolhas apropriadas de projetos, que maximizem a riqueza da empresa e de 

seus proprietários. 

Desta forma, lançou-se mão do Cadastro Industria

005, obtido na FIRJAN, a fim de se selecionar as indústrias de pequeno porte dos 

municípios de Duque de Caxias e de Nova Iguaçu. 

Assim sendo, foram enviados questionários, através de correio eletrônico, para as 

empresas com as quais o pesquisador conseguiu estabelecer contato telefônico.  

Todavia, devido ao peque

udo em profundidade, complementado por uma análise documental, em uma indústria 

de pequeno porte cuja sede se localiza em Duque de Caxias. 

Desta forma, realizou-se uma pesquisa em profundidade na indústria denominada 

como XYZ. Além disso, as respostas dos questionários de onze companhias foram utilizadas, 

a fim de se verificar o comportamento destas empresas, no tocante ao uso das técnicas de 

orçamento d

Com as respostas oriundas da entrevista e dos onze questionários, foi possível realizar 

uma comparação entre tais respostas e o referencial teórico existente, que está exposta no 

quadro sintético sobre os aspectos relevantes apontados na pesquisa, na página seguinte. 
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Quadro 

 Fonte: Elaborado pelo autor. 

5.1 - Síntese dos aspectos relevantes apontados na pesquisa 

ASPECTOS AMOSTRA XYZ REFERENCIAL TEÓRICO

Grablowsky e Bu

Técnica
utiliz

rns (1980), Wacht (1989) e Ryan e Ryan (2002), entre 

ensterseifer e 
vey (2001) 

 e Burns e Walker (1997), por sua vez, 
stão enfatizando, cada vez mais, os critérios da 

patamar 

investi nto

Chadwell-Hatfield et al.  (1996/1997) apontam que a teoria de finanças 

idos 
custos forem superiores ao ganho oriundo da informação obtida, eles não 
devem ser analisados.

Taxa de desconto 
mais utilizada

Custo dos 
empréstimos 

(63,6%); custo de 
capital (36,4%); e 
taxa selic (18,2%).

Custo dos 
empréstimos.

Bodie e Merton (2002) afirmam que "o risco relevante no cálculo do custo de 
capital de um projeto é o risco dos fluxos de caixa, e não o risco dos 
instrumentos de financiamento usados para financiar o projeto". Contudo, 
Block (1997) constatou que a taxa desconto mais utilizada pelas empresas é o 
custo dos empréstimos. O motivo da utilização do custo de captação de 
empréstimos, em detrimento do custo médio ponderado de capital, se deve à 
dificuldade que as pequenas empresas possuem em definir o seu custo de 
capital próprio.

Uso de taxa de 
risco ajustada ao 
projeto ou custo 

de capital 
ajustado ao 

projeto

Nenhuma das 
empresas utiliza tal 

taxa ou custo de 
capital.

Não utiliza.

A utilização de taxas de desconto ajustadas ao risco do projeto tem por 
objetivo a maximização do retorno do proprietário da empresa, em cada 
projeto de investimento realizado (Gitman, 2001). No entanto, Block (1997) 
aponta que, devido à dificuldade em definir seu custo de capital próprio, as 
pequenas empresas, em sua maioria, optam por usar o custo dos empréstimos 
como taxa de desconto dos fluxos de caixa de seus projetos.

Instrumento 
eletrônico usado 

na análise 
financeira de 

projetos

Microcomputador 
(90,9%); 

calculadora 
financeira (45,5%); 

e calculadora 
científica (9,1%).

Calculadora 
financeira.

Resende e Siqueira (2004) apontam que o acesso cada vez maior das 
organizações aos instrumentos eletrônicos, principalmente ao 
microcomputador e à calculadora financeira, permite que mesmo as pequenas 
empresas utilizem as técnicas de análise financeira de investimento, bastante 
difundidas, também, atualmente.

Setor responsável 
pela análise de 

projetos

Diretoria (45,5%) e 
Departamento 

Financeiro (27,3%).
Diretoria.

Grablowsky e Burns (1980) constataram que, geralmente, em empresas de 
pequeno porte as obrigações relativas à gerência financeira são consideradas 
uma tarefa a mais, dentre muitas outras na companhia. Sendo assim, esta 
tarefa, em tais empresas, costuma a ser realizada por uma pessoa da cúpula da 
empresa, podendo ser um diretor, ou mesmo o presidente e/ou dono da 
empresa.

s mais 
adas (54,5%); e TIR 

(45,5%).
VPL e TIR. identificaram, em suas pesquisas, que a TIR é o critério utilizado pela maior 

parte das companhias. Além disso, Ryan e Ryan (2002) mostram uma série de 
pesquisas que apresentam o IL como o método menos utilizado pelas 
empresas. Freeman e Hobbes (1991)
ressaltam que as organizações e

VPL (63,6%); IL 

outros, apontam que o VPL é o melhor método de orçamento de capital. 
Contudo, o fato da TIR aparecer somente em terceiro lugar na amostra causa 
surpresa, haja vista que Oblak e Helm Jr. (1980), Galesne, F
Lamb (1999), Arnold e Hatzopoulos (2000) e Graham e Har

TIR e do VPL.

Análise preliminar 
dos projetos

Realizada por 
apenas 36,4% das 

companhias.
Não é realizada.

Oblak e Helm Jr. (1980) e Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) identificaram, 
em suas pesquisas, que as empresas usam as técnicas de análise financeira em 
uma fase preliminar, para depois se proceder a uma análise final mais 
aprofundada.

Definição de um 
mínimo 

de investimento, 
para utilização de 

técnicas de 
análise de 

SIM (27,3%); NÃO 
(72,7%).

SIM (em torno 
de 

R$10.000,00).

recomenda que todos os projetos de investimento sejam formalmente 
analisados. Klammer e Walker (1984), entretanto, mencionam que há 
pesquisas que indicam que as empresas não analisam projetos que se 
encontram abaixo de determinado valor financeiro. Tal conduta se justifica, 
tendo em vista que existe um custo para se analisar projetos. E se os refer

me
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Como se pode observar no quadro 5.1, no tocante às técnicas de orçamento de capital 

r 

e 

 

 

 

 

 

 

. 

 

 

 

mais utilizadas pela Cia. XYZ e pelas empresas que responderam ao questionário, o valo

presente líquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR) se destacaram. 

Este resultado vai ao encontro de muitas pesquisas, entre elas as de Grablowsky 

Burns (1980), Wacht (1989) e Ryan e Ryan (2002), que apontam o critério do VPL como o 

conceitualmente mais sólido. Já outros estudos, como os de Galesne, Fensterseifer e Lamb

(1999) e de Graham e Harvey (2001), apresentam a TIR como o método mais utilizado pelas 

empresas. 

Some-se a isso, as pesquisas, como as de Freeman e Hobbes (1991) e de Burns e

Walker (1997), que apuraram o uso crescente das técnicas que utilizam fluxos de caixa 

descontados, mais especificamente a TIR e o VPL. 

Identificou-se, neste trabalho, que a empresa XYZ não realiza uma análise preliminar,

para, posteriormente, executar uma análise complementar de seus projetos de investimento.

Ou seja, os investimentos de capital costumam ser analisados em uma única etapa. O mesmo 

acontece com a maior parte das empresas respondentes ao questionário. 

Tendo em vista a existência de organizações que não realizam análise de determinados 

projetos de investimento, quando o valor financeiro dos mesmos se situa abaixo de um

patamar definido pela companhia, é natural que não haja mais de uma etapa, quando se 

procede à análise de uma parte dos investimentos de capital das empresas de pequeno porte. 

Verificou-se que a XYZ e algumas das empresas estabeleceram um patamar mínimo 

para utilização das técnicas de análise. 

Neste tópico, há pontos divergentes na bibliografia. Enquanto Chadwell-Hatfield et al.

(1996/1997) apontam a necessidade de que haja um processo de análise financeira para todos 

os projetos de investimento das empresas, Klammer e Walker (1984) indicam que muitas 

companhias não procedem a tal análise, quando o valor financeiro do investimento inicial não 

ultrapassa um montante determinado. 

Cabe ressaltar que o processo de se analisar projetos gera um custo para a organização

Deve-se, desta forma, avaliar em que situações o referido processo deve, ou não, ser 

realizado.  

No tocante à taxa de desconto mais utilizada pela XYZ e pelas empresas analisadas,

verificou-se que elas preferem usar o custo dos empréstimos. 

Apesar de Bodie e Merton (2002) apontarem que o risco dos fluxos de caixa, ao invés

do risco dos instrumentos de financiamento, é aquele que é relevante no cálculo do custo de
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capital de um projeto, Block (1997) identificou que a maioria das empresas de pequeno porte 

utiliza 

culdade existente, por 

parte d

tman (2001), maximizar o retorno do proprietário da empresa, em cada um de seus 

projeto

isto, a maior parte das pequenas empresas 

prefere

análise financeira de 

projeto

, 

também

ponsável pela análise de projetos, tanto a XYZ quanto 

a maio

 conhecimentos da área contábil-financeira. 

mpresas de pequeno porte, o que reforça a relevância deste estudo. 

ezas, assim como a de seus 

proprie

o custo dos empréstimos como taxa de desconto. 

Os fluxos de caixa dos projetos de investimento destas empresas são, portanto, 

descontados ao custo dos empréstimos captados, tendo em vista a difi

as pequenas empresas, em definir o seu custo de capital próprio. 

Apurou-se que tanto a Cia. XYZ, quanto as empresas respondentes não fazem uso de 

taxa de risco ajustada ao projeto ou custo de capital ajustado ao projeto. 

O uso de taxas de desconto ajustadas ao risco, por sua vez, tem como objetivo, 

segundo Gi

s de investimento. 

Todavia, Block (1997) identificou a dificuldade das empresas de pequeno porte 

definirem seu custo de capital próprio. Em virtude d

 utilizar o custo dos empréstimos como a taxa de desconto dos fluxos de caixa de seus 

investimentos de capital, ao invés de ajustarem a taxa de desconto ou o custo de capital ao 

risco do projeto. 

Quanto ao instrumento eletrônico utilizado para se proceder à 

s, o microcomputador foi o preferido das empresas respondentes seguido da 

calculadora financeira, instrumento este utilizado pela empresa XYZ. 

Resende e Siqueira (2004) mencionam que a maior difusão do uso dos instrumentos 

eletrônicos permite que a análise financeira de projetos de investimento seja executada

, por empresas de pequeno porte. 

No que diz respeito ao setor res

ria das companhias respondentes apontaram a diretoria. Da mesma forma, Grablowsky 

e Burns (1980) constataram que, em pequenas empresas, a análise dos investimentos de 

capital é normalmente realizada por uma pessoa pertencente à cúpula da organização. 

A presente pesquisa não pretende esgotar os temas discutidos, procurando somente 

apresentar uma contribuição com o cabedal de

Há várias pesquisas estrangeiras que investigam o processo de análise de 

investimentos em grandes empresas, enquanto existe uma menor quantidade de pesquisas 

enfocando e

Com o advento da globalização, a exploração dos mercados locais tornou-se 
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Desta forma, uma sugestão de pesquisa é replicar o estudo em questão para empresas 

exportadoras, tendo em vista a importância cada vez maior de se conquistar mercados 

estrang

xistentes na aplicação 

de técn

 

 
 

 

 
 

 

 
 
 

eiros, a fim de que as empresas brasileiras consolidem sua presença, além de 

internamente, também no âmbito internacional. 

Outra sugestão de pesquisa seria a identificação de diferenças e

icas de análise de investimento, entre empresas no Brasil e no exterior, buscando 

explicações para a existência das mesmas. 
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ANEXO III 
 
 

Questionário 

 As empresas possuem projetos de investimento de diferentes portes. Estes tanto podem 

ser a compra de uma máquina quanto a aquisição de uma nova sede para a organização; 

odem ser o lançamento de um novo produto ou a compra de um novo veículo. Na verdade, 

 

ento 

 – Que técnicas de análise financeira de projetos são utilizadas em sua empresa? (Marcar 

uantas forem necessárias). 

    ) Valor Presente Líquido1

    ) Taxa Interna de Retorno2

    ) Payback Descontado3

    ) Payback4

    ) Índice de Lucratividade5

    ) Valor Presente Líquido Anualizado6

    ) Taxa Média de Retorno7

    ) Outras. Listar: ___________________________________________________________ 

 

 

p

os projetos de investimento podem assumir as mais diferentes formas. Algumas empresas 

adotam técnicas de análise de investimento, com a meta de verificar a viabilidade financeira 

destes projetos. Este questionário é parte de uma pesquisa realizada pela Universidade Federal 

do Rio de Janeiro, com o objetivo de identificar o processo de análise financeira de projetos

de investimento adotado por pequenas indústrias nos municípios de Duque de Caxias e de 

Nova Iguaçu, tendo em vista a representatividade de ambos no Estado do Rio de Janeiro. O 

questionário só deve ser respondido quando a análise financeira de projetos de investim

for feita na unidade respondente. 

 

Obs.: Em anexo, há um outro arquivo contendo notas explicativas numeradas sobre alguns 

dos conceitos aqui apresentados. Caso algum(ns) destes conceitos não seja(m) de seu 

conhecimento, queira recorrer a este arquivo para dirimir possíveis dúvidas. Caso a dúvida 

persista, queira contatar o pesquisador responsável – Márcio de Araújo Resende – no telefone 

8885–8097. 

 

1

q

( 

( 

( 

( 

( 

( 

( 

( 
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___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 

___________________________________________________________________________

________________________________________________ 

você no item 1, uma ou mais delas são usadas em uma análise 

seja positiva, identifique as técnicas que são usadas em uma 

has se mostre insuficiente, sinta-se à vontade para 

ias. 

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 

 

2 – Se no item anterior você marcou a opção Outras, faça uma breve descrição sobre a(s) 

técnica(s) listada(s) junto a esta opção, explicando-a(s). Caso o número de linhas se mostre 

insuficiente, sinta-se à vontade para incluir quantas forem necessárias. 

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________

 

3 – É comum em processos de análise de projetos a existência de uma análise preliminar, 

onde apenas os projetos aprovados nesta fase passem por uma análise final mais aprofundada. 

A sua empresa se utiliza de uma análise preliminar para a aprovação de projetos? 

(     ) Sim 

(     ) Não 

 

4 – Responder a esta questão somente se você tiver respondido Sim à pergunta anterior. 

Das técnicas marcadas por 

preliminar? 

(     ) Sim 

(     ) Não 

 

5 – Caso a resposta anterior 

análise preliminar. Caso o número de lin

incluir quantas forem necessár

___________________________________________________________________________
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___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 

 

6 – Responder a esta questão somente se você tiver respondido Sim à pergunta número 

3. Das técnicas marcadas por você no item 1, uma ou mais delas são usadas exclusivamente 

 

 

__________________________________________________________________________

_________ 

cnicas marcadas por você no item 1, uma ou mais delas são consideradas como 

rincipais na análise de projetos, ou seja, o resultado apontado por elas influi decisivamente 

 resposta anterior seja positiva, identifique a(s) técnica(s) que é(são) considerada(s) 

omo fundamental(is) na análise de projetos. Caso o número de linhas se mostre insuficiente, 

_______________________________________________

em uma análise preliminar? 

(     ) Sim 

(     ) Não 

 

7 – Caso a resposta anterior seja positiva, identifique as técnicas que são usadas

exclusivamente em uma análise preliminar. Caso o número de linhas se mostre insuficiente,

sinta-se à vontade para incluir quantas forem necessárias. 

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

_

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

__________________________________________________________________

 

8 – Das té

p

na aceitação ou não dos projetos? 

(     ) Sim 

(     ) Não 

 

9 – Caso a

c

sinta-se à vontade para incluir quantas forem necessárias. 

___________________________________________________________________________

____________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________
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___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 

 

10 – Em que tipos de projetos são usadas as técnicas de análise financeira? (Marcar quantas 

forem necessárias). 

ria 

amento de produtos e/ou serviços novos 

ição de empresas 

    ) Reestruturação de áreas de empresas 

____________________________

cnica de análise financeira de projetos? 

 a resposta ao item anterior seja positiva, o valor deste patamar mínimo de 

to encontra-se em que faixa de valor? 

    ) menor que $2.000 

(     ) Compra de máquinas e equipamentos 

(     ) Compra de imóveis 

(     ) Contratação de consulto

(     ) Lanç

(     ) Aquis

( 

(     ) Outros. Identificar: _______________________________________________________ 

___________________________________________________________________________

_______________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 

 

11 – A empresa define um patamar mínimo de investimento para que seja utilizada uma 

té

(     ) Sim 

(     ) Não 

 

12 – Caso

investimen

( 

(     ) de $2.000 a $4.000 

(     ) mais de $4.000 a $6.000 

(     ) mais de $6.000 a $8.000 

(     ) mais de $8.000 a $10.000 

(     ) superior a $10.000. Neste caso, qual o valor? __________________________________ 
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13 – Se na análise de projetos a empresa desconta fluxos de caixa ou qualquer outro valor

projetado, que tipo de taxa de desconto utiliza? (Marcar quantas forem necessárias). 

 

    ) Taxa Selic 

a poupança 

a ao projeto9

 projeto10

_________________________________ 

___________________________________________________

________________________________________

 

suficiente, sinta-se à vontade para incluir quantas forem necessárias. 

_________________________________________

__________________________________________________________________

__________________________________________________________________

__________________________________________________________________________

m técnicas de análise financeira de projetos, que período de tempo 

orem necessárias). 

eto12

trado, no qual o projeto deverá se mostrar viável. Neste caso, 

    ) Outro. Identificar: ________________________________________________________ 

( 

(     ) Custo dos empréstimos para a empresa 

(     ) Remuneração d

(     ) Custo de capital da empresa8

(     ) Taxa de risco ajustad

(     ) Custo de capital ajustado ao

(     ) Outras. Identificar: ______________________

________________________

___________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 

 

14 – Caso a empresa se utilize de uma taxa de risco ajustada ao projeto ou custo de capital

ajustado ao projeto, explique como é feito o ajuste. Caso o número de linhas se mostre 

in

___________________________________________________________________________

__________________________________

_________

_________

_

___________________________________________________________________________ 

 

15 – Quando trabalha co

utiliza? (Marcar quantas f

(     ) A vida útil do projeto11

(     ) A vida econômica do proj

(    ) Um período de tempo arbi

que período de tempo é este? ___________________ 

( 
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___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

_____________________________________________________________

______________________________________

________________________________________________

_______________________________________________ 

s a empresa se utiliza de cenários13? 

 

    ) Valor do Fluxo de Caixa Residual16

__________________

8 – A empresa se utiliza de algum instrumento eletrônico17 na análise financeira de projetos? 

erior seja positiva, identifique: (Marcar quantas forem 

______________

_____________________________________

___________________________

____________________________

 

16 - Durante a análise financeira de projeto

(     ) Sim 

(     ) Não 

 

17 – Caso a resposta anterior seja positiva, estes cenários envolvem que variáveis? (Marcar

quantas forem necessárias). 

(     ) Valor do investimento inicial14

(     ) Valor das Entradas de Caixa Líquidas Operacionais15

( 

(     ) Taxa de desconto do fluxo de caixa 

(     ) Outras. Identificar: _______________________________________________________ 

_________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________ 

 

1

(     ) Sim 

(     ) Não 

 

19 – Caso a resposta ao item ant

necessárias). 

(     ) Calculadora científica 

(     ) Calculadora financeira 
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(     ) Microcomputador com planilha eletrônica (Excel, por exemplo) 

(     ) Outros. Identificar: _______________________________________________________ 

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

___________________________________________________________________________

__________ 

e setor da empresa é responsável pela análise financeira de projetos? 

__________________________________________________________________________

: 

___________________________

_________________________________________ 

 

__________________________________________________________________________ 

a divulgação do nome da empresa no estudo?    

    ) Não 

 

_________________________________________________________________

 

20 – Qu

_

___________________________________________________________________________ 

 

– Responsável por estas informações

________________________________________________

__________________________________

 

- Cargo na empresa: __________________________________________________________ 

 

- Telefones de contato: ________________________________________________________ 

 

- E-mail de contato: ___________________________________________________________

 

- Nome da empresa: __________________________________________________________ 

_

 

- Autoriza 

(     ) Sim 

( 
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ANEXO IV 
 
 

Instruções de Preenchimento 
 

 

O objetivo deste documento é fornecer esclarecimentos, quanto aos conceitos

utilizados no questionário da pesquisa sobre o processo de análise financeira de projetos de

investimento adotado por pequenas indústrias nos municípios de Duque de Caxias e de Nova 

 

 

uaçu. 

ica calcula o valor agregado pelo projeto em unidades monetárias, através da 

 fluxos de caixa futuros gerados pelo projeto e seu 

PL = Valor Presente dos fluxos de caixa – Investimento Inicial 

Se o VPL for superior a zero, o projeto é considerado viável. Caso seja inferior, é 

om o uso da tecla NPV. 

 investimento é recuperado por meio dos rendimentos auferidos de um 

 

xistente em calculadoras financeiras, como a HP-12C 

de uma variante do tradicional payback. Representa o número de anos necessários 

erar o investimento inicial, descontando-se os fluxos de caixa futuros inerentes ao 

rojeto através de uma taxa de desconto definida pela empresa, que represente uma 

ntabilidade mínima exigida pela gerência da organização. 

Ig

 

Seguem, abaixo, as definições cujos números se encontram no corpo do questionário. 

 
1. Esta técn

diferença entre o valor presente dos

investimento inicial, conforme a fórmula abaixo: 

 

 V

 

 

considerado inviável. Pode ser obtido através de calculadoras financeiras – como a HP-12C – 

c

 
2. Taxa pela qual um

projeto. Um projeto é considerado viável, quando sua taxa interna de retorno é superior a uma

taxa mínima de rentabilidade definida pela empresa. Pode ser calculada através da tecla IRR 

e

 
3. Trata-se 

para recup

p

re
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4. Método tradicional de análise de nceira de projetos, que consiste na 

determinação do período de tempo necessário para que as entradas líquidas de caixa geradas 

pelo projeto recuperem o valor 

 
5. Quociente entre o valor presente dos fluxos de caixa futuros esperados e o valor do 

investi

de anos do ciclo do equipamento em questão. Para aplicação deste método é 

necessário o cumprimento de três etapas: obtenção do VPL das propostas envolvidas, cálculo 

da anui

édio ponderado de capital é obtido através de uma média ponderada dos custos 

 cada fonte na estrutura de 

apital da empresa, conforme abaixo: 

viabilidade fina

do investimento inicial. 

mento inicial. 

 
6. Consiste em fazer com que o VPL seja equivalente a uma anuidade, de acordo com o 

número 

dade equivalente e seleção do projeto que apresentar maior anuidade equivalente. 

 
7. Divisão do lucro líquido médio anual estimado, pelo valor médio – ou total – do 

investimento. Tal lucro líquido já está deduzido da depreciação e do imposto de renda. 

 
8. O custo m

das fontes de financiamento, onde os pesos são a participação de

c

 

)()( kwkwk cpcpctctm ×+×=  

onde: 

custo do capital de terceiros 

o perfil de risco do projeto, logo: 

rojetos mais arriscados requerem taxas mais elevadas e projetos menos arriscados requerem 

taxas menores. 

 

 

 =ctw  peso do capital de terceiros 

=cpw  peso do capital próprio 

1=+ cpct ww  

=ctk  

=cpk  custo do capital próprio 

 

e l e v ,  p a r a  c o a s  e  p r o j e t o s  m c a p e t á a p i 0 7 . 7 1 9 1 8  T m 3 1 ( i s  ) T j 1 4 5 e s .  ee e  
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10. Trata-se do custo médio ponderado de capital ajustado para cima ou para baixo, conforme 

o risco do projeto.  O custo de capital é ajustado para cima, quando o risco do projeto for 

superior ao perfil de risco da empresa, ou para baixo, caso o risco do projeto seja inferior ao 

sco da empresa. 

po estimado em termos de sua capacidade física. 

 um 

onjunto de circunstâncias – denominado como cenário – que pode ser dividido, em linhas 

emplo: 

uxos de entradas de caixa, fluxos de saídas de caixa e custo de capital. 

ntre em sua fase operacional. O investimento inicial dá 

origem a todos os demais fluxos de caixa do projeto. 

  
15. São as previsões de entradas de caixa anuais inerentes ao projeto e decorrentes da 

vestimento inicial. Trata-se de um fluxo de caixa anual, resultante dos 

uido de todos os desembolsos inerentes à sua 

implantação. 

 
16. Fluxo de caixa não-operacional após o imposto de renda, que ocorre ao final do projeto, 

decorrente, em geral, de sua liquidação. 

 

. Este termo refere-se a qualquer aparato eletrônico de auxílio às decisões de investimento, 

ri

 
11. Vida útil do projeto é o tem

 
12. Vida econômica do projeto consiste no tempo estimado de duração do bem ou direito, 

tendo em vista sua exploração econômica. 

 
13. A análise de cenários é uma técnica para avaliação de riscos, que consiste na criação de

c

gerais, nas categorias otimista, esperado e pessimista. A análise de cenários avalia o impacto 

de mudanças simultâneas em um número considerável de variáveis, como, por ex

fl

 
14. É o total de caixa a ser desembolsado no instante denominado como 0 (zero) do fluxo de 

caixa, necessário para que o projeto e

implementação do in

benefícios esperados com o projeto, líq

17

tal como microcomputadores e calculadoras financeiras, por exemplo. 
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