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RESUMO

Um administrador de empresa deve ser capaz de decidir se um investimento €
um empreendimento valioso ou ndo e ser capaz de escolher, entre duas ou mais opgdes.
Para conseguir isso ¢ necessario o conhecimento de técnicas de analise de investimento
para avaliar, comparar e selecionar projetos.

O Objetivo principal deste trabalho € verificar se as empresas, de Sao José dos
Campos e regido, usam ou conhecem técnicas para avaliagdo e selecdo de projetos de
investimento.

Na pesquisa realizada constatou-se que s6 4,5% das pequenas e médias
empresas utilizam técnicas de analise de investimento de fluxo de caixa descontado
(FCD).

Pode-se concluir que os dirigentes das pequenas e médias empresas conhecem
pouco ou nada de técnicas de andlise de investimento.

As pequenas empresas precisam fazer tudo o que podem para competir de
maneira eficaz com grandes empresas. O ndo-conhecimento ou nao-uso de técnicas de
analise de investimento na selecdo de projetos pelas pequenas e médias empresas, pode
estar colocando sobre si uma desvantagem competitiva, pois as grandes ja usam essas
técnicas, conforme aponta a nossa pesquisa.
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ABSTRACT

A company administrator should be capable to decide an investment is a
valuable enterprise or no and to be capable to choose, between two or more options. To
get that it is necessary the knowledge of techniques of investment analysis to evaluate, to
compare and to select projects.

The main Objective of this work is to verify the companies, of Sao José dos
Campos and area, they use or they know techniques for evaluation and selection of
investment projects.

In the accomplished research it was verified that only 4,5% of the small ones
and averages companies use techniques of analysis of investment of discounted cash
flow (DCF).

We can end that the leaders of the small ones and averages companies know
little or anything of techniques of investment analysis.

The small companies need to do everything that they are able to compete in
an effective way with great companies. The no-knowledge or no-use of techniques of
investment analysis in the selection of projects for the small ones and averages
companies, it can be putting on itself a competitive disadvantage, because the big ones
already use those techniques, as it points our research.



INTRODUCAO

Quando uma indGstria comega a operar, desde o momento de sua
inauguracao, sabe-se que ndo foi obra do acaso. Houve, antes daquele instante, todo um
planejamento, estudos e muitas consideracdes para que os riscos de possiveis fracassos

fossem minimizados.

A partir desse momento, o processo de manutencao do capital investido sera
um esfor¢o continuo e intenso. Novas oportunidades surgirdo, ndo so para diversificar as
atividades, como também para maximizar os ganhos das atividades implantadas.
Escolher a melhor das alternativas ¢ uma tarefa de grande responsabilidade, pois estara
em jogo, em alguns casos, a propria sobrevivéncia da empresa. A esse caminho da-se o

nome de alternativa de investimento mais economica.

A matematica financeira utilizada na analise de viabilidade econdmica ou,
simplesmente, de calculos de finangas, de uso pouco generalizado, apesar de sua
importancia, tem-se desenvolvido ultimamente devido ao aparecimento das calculadoras
financeiras e dos aplicativos tipo Excel. Os homens de negdcio, mesmo do exterior, s
tomaram conhecimento desses recursos a partir de trabalhos publicados na década de
1950. Ainda hoje, ¢ muito comum encontrar profissionais e executivos de empresas que
ficam inseguros diante dos botdes de suas calculadoras e também diante do teclado de

um computador.

A complexidade dos calculos de finangas, em sua maior parte, resume-se nas
operagodes basicas de poténcias e raizes que, ha 30 ou 40 anos, eram calculadas com a
ajuda das tabuas de logaritmo. Hoje, uma simples calculadora financeira ¢ capaz de fazer

esses calculos com enorme rapidez e exatidao.

Em geral, ha numerosas oportunidades de investimentos disponiveis para os
investidores, para empresas ¢ agéncias governamentais. Com relagdo as industrias
privadas, em particular, o investimento continuo (e re-investimento) ¢ um fato da vida
econdmica — se a empresa pretende sobreviver como uma entidade real no mundo
econdmico competitivo. Suprimentos e materiais devem ser adquiridos: o equipamento

novo deve substituir o equipamento obsoleto; a fabrica deve ser mantida e, em muitos
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casos necessita de expansdo; novos produtos devem ser pesquisados, desenvolvidos e

comercializados.

Supondo-se que vivamos num mundo de recursos ilimitados de capital. Nesse
tal mundo idealizado, ndo haveria necessidade de um texto como este. Todas as
propostas de aplicacdo de fundos seriam aceitaveis desde que se obedecesse ao seguinte
critério: a renda total deve exceder o total de gastos. De fato, mesmo esse simples teste é
desnecessario em nosso mundo de “faz de conta”, pois a suposi¢ao de recursos ilimitados
impede o incentivo ao aumento da riqueza existente. O homem que tem o suficiente para
comer — ¢ a certeza de que sempre estara bem para comer — nao devota suas energias a

aquisi¢do de mais comida.

Com a tecnologia dos computadores, torna-se cada vez mais facil e barato
para pequenas empresas o uso dos métodos de Fluxo de Caixa Descontados (FCD) e,
uma vez que seus concorrentes comecam a utilizar esses métodos, a sobrevivéncia

exigirad maior uso do FCD.

L.1. Objetivo da pesquisa.

I.1.1. Objetivo principal.

Muitos administradores tomam decisdes sobre investimentos pelo “feeling”,
achando que sera bom para a empresa, sem possuirem, no entanto, argumentos

quantitativos para a decisao.

Normalmente os dirigentes das pequenas e médias empresas apelam para seu
“mundo dourado de experiéncia” para tomar decisdes pertinentes a aplicagdo de capital
limitado. Ha evidéncias significativas de que a grande maioria desses dirigentes ndo usa
técnicas de andlise de investimento para selecionar seus projetos e, os que as utilizam,
usam algumas técnicas incorretas e / ou aproximadas, com a visao errada de que elas sao
validas. Infelizmente, essas técnicas foram consagradas por seu extenso uso historico,

devido a sua aparente simplicidade.

As pequenas empresas precisam fazer tudo o que podem para competir de

maneira eficaz com grandes empresas. O ndo-conhecimento ou nao-uso de técnicas de
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analise de investimento na selecdo de projetos pelas pequenas e médias empresas [pois as
grandes j4 usam essas técnicas, segundo pesquisa de Bierman, “Capital Budgeting in
1993”, apud BRIGHAM ¢ HOUSTON (1999)] pode estar colocando sobre si uma

desvantagem competitiva.

O objetivo principal deste trabalho baseou-se em verificar se as empresas, de
Sdo José dos Campos e regido, usam ou conhecem técnicas para avaliacdo e selecio de

projetos de investimento.

I.1.2. Objetivos secundarios.

Os objetivos secundarios basearam-se em saber se as empresas usam técnicas
para avaliacdo e selecdo de projetos de investimento, identificar quais sdo as mais

utilizadas e, se ndo usam, quais as razdes do ndo-uso das mesmas.

Buscou-se, ainda, identificar se as empresas calculam custo de capital e qual o
método mais utilizado, além de conhecer as razdes do investimento (inversao de capital)

feito pelas empresas.

1.2. Justificativa.

O orgamento de capital ¢ uma ferramenta gerencial necessaria. Uma das
responsabilidades de um administrador financeiro ¢ escolher investimentos com fluxos
de caixa e taxas de retorno satisfatorias. Portanto um administrador financeiro deve ser
capaz de decidir se um investimento ¢ um empreendimento valioso ou ndo e ser capaz de
escolher, entre duas ou mais opgdes. Para conseguir isso, ¢ necessario o conhecimento de
técnicas de andlise de investimentos para avaliar, comparar e selecionar projetos. A
utilizacao destas técnicas de apoio a decisdo em analise de investimento fard com que no

futuro se obtenha um niimero de insucessos decrescentes.

Os proprietarios de pequenas empresas ndo tomam freqiientemente decisdes
relativas a investimentos de longo prazo. Decisdes corretas de investimento adicionardo
valor a empresa. Por outro lado, decisdes erradas envolvendo orcamento de capital

podem ser fatais para a pequena empresa.
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Pretendeu-se efetuar uma pesquisa nas empresas da regido de Sdo José dos
Campos para confirmar o que as pesquisas Runyon (1983) apud BRIGHAM e
HOUSTON (1999) apontaram sobre o uso de técnicas de analise de investimento em
mais de 200 pequenas empresas americanas, que constatou que s6 14% faziam algum uso

de técnicas de FCD.

L.3. Hipoteses.

A grande maioria das pequenas e médias empresas ndo usa técnicas para
avaliacdo e selecdo de projetos de investimento, devido a falta de conhecimento das

pessoas que tomam as decisdes de investimento.



1 REFERENCIAL TEORICO

1.1 Principais Conceitos sobre o Assunto

Por projeto de investimento entende-se a inversdo de capital em determinado
empreendimento, quer seja ele uma aplicacio no mercado de capitais, quer seja a
montagem de uma unidade produtiva como uma fabrica ou um hospital, com a finalidade
de obtengdo de receitas. Isto ¢, nessa abordagem, supde-se que todos os insumos e
produtos associados ao projeto possam ser quantificados em termos monetarios. Os
chamados itens intangiveis, porventura existentes, como, por exemplo, as melhorias da
moral, resultantes da utilizagdo de um equipamento mais silencioso, nao serao
consideradas na nossa andlise. Tem-se um projeto de investimento quando nos se depara
com a eventualidade de ter que alocar recursos escassos, possiveis ou ndo de serem
medidos em termos de dinheiro, visando a obtengdo de determinados resultados, que,

também, poderdo ou ndo ser traduzidos monetariamente.

Ao contemplar um projeto de investimento, o primeiro passo seria a
determinagdo, através de estudos de engenharia e de economia, de estimativas de
desembolsos e receitas que ocorrerdo ao longo do tempo, caso o projeto seja levado a
efeito. Isto ¢, estudos preliminares forneceriam ao analista um cronograma financeiro do

projeto, que, genericamente, considera as receitas liquidas.

Nas despesas, além dos custos de operacdo e manutencdo, estariam incluidos
todos os gastos com aquisi¢ao de equipamentos e constru¢do de obras civis, bem como o
capital de giro necessario a implementagdo do empreendimento. Quanto a depreciagao
dos chamados bens de capital, ndo sendo esta efetivamente uma despesa, mas tao
somente uma rubrica contébil que ndo corresponde a nenhum desembolso fisico de caixa,

haveria duas possibilidades:

e No caso em que a analise do projeto seja feita considerando-se as receitas
liquidas antes da incidéncia do imposto de renda, a depreciacdo ndo seria

incluida;
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e Sendo considerada a aplicagdo de uma aliquota de imposto de renda, a
depreciagdo deveria ser incorporada, indiretamente, as despesas, pois sua
finalidade ¢, justamente, permitir uma redu¢do no tributo. Assim, o que
seria incorporado as despesas € o valor a ser pago como tributo, que ¢ dado
pelo produto da aliquota pela diferenga entre a receita liquida e a

depreciagao.

Cada projeto seria caracterizado por uma seqiiéncia de niimeros reais, CFj,
J=1, 2,..., n onde CF; ¢ a receita liquida relativa ao periodo; j representa o denominado
fluxo de caixa associado ao projeto durante o j-ésimo periodo, fluxo esse suposto

concentrado no fim do intervalo de tempo ao qual se refere.

Obtém-se CF; > 0 se, ao longo do periodo j, houver um excesso de receitas
em relagdo as despesas e, obtém-se CF; < 0 em caso contrario. O investimento inicial,
representando gastos tais como o custo de elaboracdo de projetos técnicos e o de
aquisi¢do de terrenos, seria admitido como concentrado no inicio do primeiro periodo e

sera representado por CFy.

Sem perda de generalidade, pode-se assumir que CFy < 0 e que CF, # 0; em
periodos intermedidrios, para 0 < j < n, podendo-se ter receitas igualando despesas

quando, entdo, CF;= 0.

Nesta analise, o periodo de estudo das conseqiiéncias financeiras do projeto,
representado por n e expresso em um numero inteiro de periodos-base, foi denominado
horizonte de dados, que ¢ o espaco de tempo dentro do qual se pode estimar, com
razoavel precisdo, os futuros fluxos de caixa associados a alternativa. Poderia haver o
caso em que o horizonte de dados fosse inferior ao chamado horizonte de planejamento,
periodo durante o qual estima-se a operacdo do empreendimento e que ¢ intimamente
relacionado com a vida econdmica dos equipamentos envolvidos no projeto. Em tais
casos, devia-se introduzir, de uma maneira que serd tanto ou quanto arbitraria, crédito ou
débito, na época n, que refletisse receitas e gastos futuros. Tal procedimento corresponde
a atribuir ao projeto, no fim do horizonte de dados, o que se pode denominar de valor

residual do projeto.



21

Dentro do horizonte de dados, que ora assumiu-se coincidir com o de
planejamento, supds-se que todas as estimativas de fluxo de caixa, CFj sejam eventos
certos; ou seja, estudou-se, nesta primeira abordagem, somente o caso dito

deterministico.
Definiu-se como sendo um projeto de investimento simples aquele no qual

CFy<0,CFj=20,paraj=1,2,..,ne 2 CF; > CF,. A rigor, projetos para os quais
Jj=1

Zn: CF; < CF, sdo, também, obedecidas as outras caracteristicas citadas, ditas de

j=1
investimento  simples, mas ndo foram abordados por ndo serem, a

priori, economicamente justificaveis.

De uma maneira geral, o cronograma financeiro de um projeto de

investimento simples teria a seguinte representagdo grafica:

CF1 CF2 CF3 CFua1 CFn

p ]

CFo

Um projeto convencional de investimento ¢ aquele em que s6 ha uma
mudanga de sinal na seqiiéncia de seus fluxos de caixa: apds um espago de tempo em que
as despesas excedem ou igualam as receitas, passa-se a ter, até o fim do horizonte de
dados, receitas superiores ou iguais as despesas. Note-se que um projeto de investimento

simples € um caso particular de projeto de investimento convencional.

Um exemplo de projeto convencional de investimento é o representado pela

alternativa A1, cujos fluxos de caixa sdo:
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CF1 CF2 CF3 CF4 CF5 CF6 CF7 CF8 CFKF9

e retrrrrd

CFO

Figura 1 - Fluxo de caixa convencional

FLUXO DE CAIXA CONVENCIONAL

PERIODOS

S6 ha uma inversao de sinal, ou seja, uma raiz.

Definiu-se como projeto de investimento ndo-convencional aquele no qual

CFy < 0 e que apresenta mais de uma variacdo de sinal na seqiiéncia de seus fluxos de

n
caixa, satisfazendo ainda a condigdo z CEF> 0.
j=0

Um exemplo de projeto ndo convencional de investimento seria o

representado pela proposta A,, cuja seqiiéncia de receitas liquidas periddicas é:
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CF1 CF3 CF5 CF6 CF7 CF9

S I S S S

CFO CF2 CF4 CF8

Figura 2 - Fluxo de caixa ndo convencional

FLUXO DE CAIXA NAO CONVENCIONAL
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PERIODOS

Ha mais de uma inversao de sinal, ou seja, haverd mais de uma raiz.

Projetos nos quais CFy > 0 sdo ditos de financiamento e se classificaram de

maneira andloga aos de investimento.

Projetos Mutuamente Exclusivos: Conjunto de projetos dos quais somente um

pode ser aceito.

Projetos Independentes: Conjunto de projetos dos quais os fluxos de caixa nado

sao afetados pela aceitagao ou rejeigao de outros projetos.

Dois ou mais projetos sdo ditos tecnicamente compativeis se a execucdo de

qualquer um deles ndo implicar a impossibilidade da execucdo simultdnea dos demais;
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em caso contrario — o que aconteceria na hipotese em que as alternativas em andlise
fossem, por exemplo, construir uma fabrica ou um hotel em determinado terreno —, os

projetos seriam denominados incompativeis ou mutuamente exclusivos.

Como contrapartida econdmica da nocdo de compatibilidade, que ¢ baseada
em caracteristicas fisicas e tecnologicas dos empreendimentos, tem-se o conceito de
dependéncia. Dois ou mais projetos sdo ditos independentes quando a execu¢do de um
deles ndo acarreta mudancas nas estimativas dos fluxos de caixa associados aos outros;
em caso contrario — o que aconteceria, por exemplo, caso existissem alternativas cujos
produtos fossem insumos auxiliares para os demais —, os projetos seriam denominados

dependentes.

Note-se, ainda, que a nocdo de independéncia ¢ relacionada com a
disponibilidade de capital. Mesmo no caso em que todos os projetos em pauta sejam
compativeis e independentes entre si, a necessidade de restricdo, por uma imposi¢ao
exdgena qualquer, a um determinado orcamento de capital que seja insuficiente para
cobrir os gastos de investimento com todas as propostas em consideragdo, fard com que
as alternativas deixem de ser independentes no sentido mais amplo, pois algumas delas

deverdo ser preteridas em favor das demais.

Por avaliacdo de um projeto entendeu-se o cotejo do nimero a ser obtido
mediante a aplica¢do, aos fluxos de caixa a ele associados, de um dos métodos adiante
descritos (genericamente denominados Critérios de Avaliagdo Econdomica), com um
outro numero previamente fornecido. Dependendo do resultado dessa comparagdo, o

projeto sera dito economicamente vidvel ou interessante, segundo o critério utilizado.

No caso em que se necessite decidir entre dois ou mais projetos, quer por
limitagdo do capital disponivel, quer porque sejam mutuamente exclusivos, sera
necessario proceder a chamada selegdo dos mesmos. A selecdo consiste em eleger para
implementagdo os projetos mais bem situados na lista resultante da ordenacdo dos

resultados numéricos obtidos segundo um dos métodos de avaliacao.



25

1.2 Importancia da Elaboracio do Orcamento de Capital

Viérios fatores combinam-se para tornar as decisdes sobre a elabora¢dao do
or¢amento de capital talvez a mais importante que os gerentes financeiros devem tomar.
Primeiramente, ja que os resultados das decisdes tomadas no processo de elaboragdao do
orcamento de capital permanecem por muitos anos, o tomador de decisdes perde parte de
sua flexibilidade. Por exemplo, a compra de um ativo com vida util de dez anos
compromete a empresa por um periodo de dez anos. Ademais, como a expansdo dos
ativos estd fundamentalmente relacionada com as vendas futuras esperadas, uma decisao
de adquirir um ativo imobilizado, que se espera que dure dez anos, envolve uma proje¢ao

implicita de venda de dez anos.

Um erro nas projecoes das necessidades de ativos pode ter sérias
conseqiiéncias. Se a empresa investe demais em ativos, incorre desnecessariamente em
pesadas despesas (depreciagdo, manutencdo etc). Entretanto, se ela ndo gasta o suficiente

em ativos imobilizados, podem surgir dois problemas:

Primeiro, seu equipamento pode nao ser eficiente o bastante para capacita-la a

produzir com competitividade.

Segundo, se ela tem capacidade inadequada, poderd perder uma parte de sua
fatia de mercado para as empresas rivais, e a reconquista dos clientes perdidos exige

pesadas despesas de venda e redugdes de prego, ambas custosas.

A elaboracdo efetiva do orgamento de capital pode melhorar tanto as
oportunidades das aquisi¢des de capital quanto a qualidade dos ativos comprados. Uma
empresa que projeta suas necessidades de ativos de capital antecipadamente tera
oportunidade de adquirir e instalar os ativos antes que sejam necessarios. Infelizmente,
muitas empresas nado encomendam bens de capital até que atinjam plena capacidade ou
sejam obrigadas a substituir o equipamento gasto. Se as vendas aumentam em
decorréncia de um aumento na demanda geral do mercado, todas as empresas no setor
tenderdo a encomendar bens de capital aproximadamente ao mesmo tempo. Isso implica
atrasos, longos periodos de espera por maquinaria, deterioragao na qualidade dos bens de
capital e aumento em seus precos. Se uma empresa projeta suas necessidades e adquire

os ativos de capital antecipadamente, pode evitar esses problemas. Observe-se, no



26

entanto, que se uma empresa projeta um aumento na demanda e entdo se expande para
atender a demanda antecipada, mas as vendas entdo ndo aumentam, ficara sobrecarregada
com a capacidade excedente e altos custos. Isso pode leva-la a perdas ou mesmo a

faléncia. Assim, uma projecao precisa das vendas ¢ critica.

O orcamento de capital envolve, de modo geral, gastos substanciais e, antes
que uma empresa possa gastar grandes quantias, precisa dispor dos fundos, pois grandes
quantias ndo estdo disponiveis automaticamente. Portanto, uma empresa que esteja
contemplando um grande programa de gastos de capital deve planejar seu financiamento
com suficiente antecipacao a fim de ter seguranga quanto a os fundos estarem disponiveis

quando forem necessarios.

Embora a maioria os proprietdrios de pequenas empresas ndao tomem,
freqlientemente, decisdes relativas a investimento de longo prazo, o tema or¢amento de
capital ¢ ainda importante. As decisdes corretas de investimentos adicionardo valor a
empresa. Por outro lado, decisdes erradas envolvendo orcamentos de capital podem ser
fatais para a pequena empresa, devido dificil acesso ao crédito ou racionamento de
capital. Ao prever um aumento na demanda e realizar a expansdo para atender essa
demanda prevista, pode ocorrer um fato novo que podera deslocar a demanda, gerando
capacidade ociosa e custos altos, que irdo comprometer o bom desempenho das

empresas.

1.3 Motivos Principais para Fazer Dispéndios de Capital

Dispéndio de capital ¢ um desembolso de fundos feito pela empresa com a
expectativa de gerar beneficios apds um ano. Dispéndio corrente ¢ um desembolso que

resulta em beneficios obtidos em prazo inferior a um ano.

Desembolsos efetuados em ativos imobilizados sdo dispéndios de capital, mas
nem todos os dispéndios de capital sdo classificados como ativos imobilizados. Um
desembolso de $60.000 para a compra de uma nova maquina com vida 1util de quinze
anos ¢ um dispéndio de capital que apareceria como ativo imobilizado no balanco da
empresa. Um desembolso de $60.000 em propaganda, que gera beneficios em um longo
periodo, também ¢ um dispéndio de capital. Contudo, um dispéndio com propaganda

raramente ¢ registrado como ativo imobilizado nos balangos da empresa.
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Os dispéndios de capital sdo feitos por muitas razdes. Porém, embora as

razdes para os dispéndios difiram, as técnicas para avalid-los sdo as mesmas. Os motivos

basicos para dispéndios de Capital sdo adquirir, substituir ou modernizar ativos

imobilizados, ou ainda obter algum beneficio menos tangivel por um longo periodo. O

quadro abaixo fornece uma breve descri¢do dos motivos principais para os dispéndios de

capital.

Tabela 1 — Motivos principais para os dispéndios de capital

MOTIVOS

DESCRICAO

Expansao

O motivo mais comum para fazer dispéndio de capital é expandir o nivel
de operacdes — usualmente através da aquisi¢ao de ativos imobilizados.
Uma empresa em crescimento acha muitas vezes necessario adquirir
novos ativos imobilizados rapidamente; as vezes, isso inclui a compra de
infra-estrutura adicional, como imoveis e instala¢des fabris.

Substitui¢do

A medida que o crescimento da empresa diminui ¢ ela atinge a
maturidade, a maior parte de seus dispéndios de capital sera para
substituir ou renovar ativos obsoletos ou gastos. Toda vez que uma
maquina precisa ser consertada, ¢ preciso avaliar o desembolso exigido
para seu reparo em relagdo ao desembolso que seria necessario para
substituir a maquina e aos beneficios de sua substituigao.

Modernizagao

E freqilentemente uma alternativa a substitui¢do. A modernizagdo pode
incluir a reconstrugdo, o recondicionamento ou a adaptagdo de uma
maquina ou das instalagdes existentes. Por exemplo, uma perfuratriz
pode ser modernizada através da substitui¢do de um sistema de controle
numérico, ou uma instalacao fisica pode ser modernizada, renovando-se
suas instalagodes elétricas, adicionando-se um sistema de ar-
condicionado, e assim por diante. Empresas que desejam melhorar sua
eficiéncia podem encontrar solugdes adequadas, tanto na substituicdo
quanto na modernizag¢do de maquinas existentes.

Outras Finalidades

Alguns dispéndios de capital ndo resultam na aquisi¢do ou
transformacéo de ativos imobilizados tangiveis constantes do balango
patrimonial da empresa: antes, envolvem um comprometimento de
recursos em longo prazo, na expectativa de um retorno futuro. Tais
dispéndios incluem gastos com propaganda, pesquisa e
desenvolvimento, servigos de consultoria a administragdo e novos
produtos. Outras propostas de dispéndio de capital — como a instalagao
de sistemas de controle de poluicdo e ou de seguranca determinados pelo
governo — sdo dificeis de avaliar, porque produzem retornos intangiveis,
ao invés de fluxos de caixa facilmente mensuraveis.

Fonte: GITMAN (1997)
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1.4 Etapas do processo de orcamento de capital

O processo de orcamento de capital consiste de cinco (5) etapas distintas,

porém inter-relacionadas: Gerag¢do de Propostas, Avaliacdo e Analise, Tomada de

Decisdo, Implementagdo e Acompanhamento. Apresenta-se uma breve descri¢do de cada

uma delas na tabela 2.

Tabela 2 — Etapas do processo de orgamento de capital

ETAPAS DESCRICAO

Para estimular um fluxo de idéias que possa resultar em potenciais redugoes de
Geragao de custo, muitas empresas oferecem prémios em dinheiro aos empregados cujas
Propostas propostas sejam adotadas. As propostas de dispéndio de capital normalmente vao

da pessoa que as elabora a um revisor que esta em nivel superior na empresa..

Avaliagdo ¢
Analise

As propostas sdo formalmente avaliadas (1) para se assegurar de que elas sao
apropriadas tendo em vista os objetivos e planos globais da empresa e, o mais
importante, (2) para verificacdo de sua validade econdmica. Os custos e
beneficios propostos sdo estimados e entdo convertidos em uma série de fluxos de
caixa relevantes, aos quais varias técnicas de orcamento de capital sdo aplicadas
para aferir o mérito do investimento associado ao potencial desembolso.

Tomada de
Decisdo

A magnitude do desembolso, em valores monetarios, e a importancia do
dispéndio de capital determinam em qual nivel hierarquico da organizagao a
decisdo sera tomada. As empresas normalmente delegam, no que se refere a

dispéndios de capital, com base em certos limites monetarios. Em geral, empresas
que operam com restri¢cdes de tempo em relagdo a produ¢do, muitas vezes acham
necessario fazer excecdes ao esquema de tomada de decisdes, baseado
unicamente em limites monetarios. Nesses casos, delega-se ao gerente da fabrica
autoridade para tomar decisdes necessarias a continuidade da linha de produgao,
mesmo que isso resulte em gastos superiores aos que ele poderia autorizar
normalmente.

Implementacao

Uma vez que uma proposta tenha sido aprovada e os fundos necessarios estejam
disponiveis, inicia-se a fase de implementacdo. Nos casos de desembolsos
pequenos, a implementagdo ¢ questdo de rotina: o dispéndio ¢ feito, € o
pagamento ¢ efetuado. Quando se trata de dispéndios elevados, um controle maior
¢ exigido, com o objetivo de assegurar que o que foi proposto e aprovado seja
adquirido aos custos or¢ados. Muitas vezes, os dispéndios relativos a tnica
proposta de investimento podem ocorrer em etapas, com cada desembolso
exigindo a aprovagao da diretoria da empresa.

Acompanha-
mento

Envolve o monitoramento dos resultados durante a fase operacional do projeto. A
comparacao dos resultados reais, em termos de custos ¢ beneficios, com valores
estimados, bem como com projetos de investimentos anteriores, ¢ vital. Quando
os resultados reais diferem dos resultados projetados, acdes devem ser tomadas,
visando ao corte de custos, a melhoria dos beneficios, ou até mesmo a suspensao

do projeto.

Fonte: GITMAN (1997)
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1.5 Principios Fundamentais de Aplicacdo do Capital

Orcamento de capital ¢ o processo que consiste em avaliar e selecionar
investimentos em longo prazo, que sejam coerentes com o objetivo da empresa de
maximizar a riqueza de seus proprietarios. Embora esse processo seja geralmente
encarado em termos de ativos fixos de uma firma (demanda de capital), as fontes e

quantidade de capital de investimento (oferta de capital) sdo também relevantes.

Antes do desenvolvimento das técnicas quantitativas e critérios para avaliar as
alternativas, podem ser formulados alguns principios que formam a base racional dos

procedimentos de orcamento de capital.

Segundo FLEISHER (1988), os principios fundamentais de aplicagdo de

capital sdo:

e Todas as decisOes sao tomadas a partir de alternativas.

e E necessario um denominador comum a fim de tornar as decisOes

mensuraveis.

e Apenas as diferencas entre alternativas sdo relevantes (os custos empatados

sdo irrelevantes para as decisdes acerca do futuro).

e Os critérios para decisoes de investimento devem reconhecer o valor no

tempo do dinheiro e os problemas relativos ao racionamento de capital.
e Decisdes separaveis devem ser tomadas separadamente.

e Um certo peso deve ser dado para os graus relativos de incerteza associada

com as varias previsoes.

e As decisdes devem pesar as conseqliéncias nao reduzidas a termos

monetarios.

e A eficiéncia dos procedimentos de or¢amento de capital ¢ uma funcao de

sua implantag@o nos varios niveis dentro da organizagao.

e As auditorias pos-decisdo aperfeicoam a qualidade das decisdes
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1.6 Principais Técnicas de Analise de Investimento

Uma vez estruturado o projeto de um investimento, efetua-se sua analise de
viabilidade econdémica. Um projeto consiste num conjunto de informagdes de natureza
quantitativa e qualitativa que permite estimar um cenéario com base em uma alternativa

escolhida.

As técnicas de andlise de investimentos sdo utilizadas pelas empresas para
selecdo de projetos que irdo aumentar a riqueza de seus proprietarios. As principais

técnicas de analise de investimento mais utilizadas sdo:

1.6.1. Critérios que nao consideram a variacao que o capital sofre com o tempo

1.6.1.1. Payback period - Tempo de Retorno do Capital Investido

O tempo de retorno, ou tempo de recuperacdo de capital, ¢ o periodo de
tempo necessario para a empresa recuperar seu investimento inicial em um projeto, a
partir das entradas de caixa. No caso de uma anuidade (fluxo de caixa constante) o
periodo de payback pode ser encontrado dividindo-se o investimento inicial pela entrada
de caixa anual. Para uma séric mista, as entradas de caixa anuais devem ser acumuladas

até que o investimento inicial seja recuperado.



Figura 3 - Exemplo 1: Payback period anuidade
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Pros e Contras do Payback period Segundo GITMAN (1997)

“O amplo uso do payback period, particularmente pelas empresas
pequenas, deve-se a sua facilidade de calculo e ao apelo intuitivo. Ele é atraente
porque considera fluxos de caixa ao invés de lucros contabeis e também porque leva
em certa consideragdo, implicitamente, a época de ocorréncia dos fluxos de caixa e,
por conseguinte, o fator tempo no valor do dinheiro. Por ser visto como uma medida de
risco, muitas empresas usam o payback period como critério basico de decisdo ou
como complemento a técnicas de decisdo sofisticadas. Quanto mais tempo a empresa
precisar esperar para recuperar seus fundos investidos, maior possibilidade de perda.
Portanto, quanto menor for o periodo de payback, menor sera a exposi¢do da empresa

aos riscos” (GITMAN, 1997).

A principal deficiéncia do payback period ¢ sua incapacidade de especificar o
periodo apropriado — tendo em vista o objetivo de maximizagao da riqueza do acionista —
pois nao se baseia em fluxos de caixa descontados para verificar se adicionam valor a
empresa. Ao contrario, o periodo de payback apropriado ¢ simplesmente um periodo de
tempo méximo aceitavel, determinado subjetivamente, como momento em que o fluxo de
caixa do projeto alcanca seu “ponto de equilibrio” (isto €, quando as entradas de caixa se
igualam ao investimento inicial). Uma segunda deficiéncia ¢ que essa abordagem falha
ao deixar de considerar integralmente o fator tempo no valor do dinheiro. Ao medir a
rapidez com que a empresa recupera seu investimento inicial, ela leva em consideragdo
apenas implicitamente a época de ocorréncia dos fluxos de caixa. A terceira deficiéncia ¢

que ndo reconhece os fluxos de caixa que ocorrem ap6s o periodo de payback.

1.6.1.2. Taxa Média de Retorno Contabil

Um outro enfoque atraente e muito deficiente de tomada de decisdes
financeiras ¢ o de retorno contdbil médio. O retorno contdbil médio ¢ dado pelo
quociente entre o lucro do projeto, depois do imposto de renda e da depreciagdo, € o
valor contabil médio investimento por toda sua vida tutil. Apesar de suas deficiéncias,

este método ¢ utilizado freqiientemente na pratica.
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L . o Lucro anual médio
Taxa Média de Retorno Contabil =

Valormédio de investimento

Tabela 3 — Exemplo: Taxa média de retorno de capital

Investimento = 10.000,00

ANO LUCRO APOS O IMPOSTO
1 1000
2 2000
3 2500
4 3000

(1000 + 2000 + 2500 + 3000 )+ 4

=0.4250u42,5%
(10000 +0)+2

Taxa de retorno contabil =

Critérios que consideram a variacdo que o capital sofre com o tempo (Fluxo de

Caixa Descontado - FCD)

Abordam-se, agora, os métodos que, considerando a existéncia de taxa de
juros, taxa essa freqiientemente conhecida como taxa de desconto, custo de oportunidade,
custo de capital, taxa minima de atratividade, utilizam o chamado Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), isto ¢, atribuem diferentes ponderagdes as receitas liquidas em

funcdo de sua distribui¢ao ao longo do tempo.

1.6.2.1. Valor Presente Liquido (VPL)

A caracteristica essencial do método do valor presente ¢ o desconto para o
valor presente de todos fluxos de caixa esperados como resultado de uma decisdo de
investimento. Isto é, a fim de satisfazer ao requisito basico, segundo o qual as
alternativas devam ser comparadas somente se as conseqiiéncias monetarias forem
medidas em um ponto comum no tempo, a “data presente” ¢ arbitrariamente selecionada

como o ponto de referéncia. (Na pratica, a “data presente” ¢ determinada em relagdo ao
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problema particular dos juros. E geralmente definida como o tempo em que comega a
vida do projeto.) O valor descontado liquido de todos os fluxos de caixa prospectivos ¢é

uma medida direta da atratividade economica relativa do investimento proposto.

O valor Presente Liquido (VPL), como mostra a equacao abaixo, ¢ obtido
subtraindo-se o Investimento Inicial (CF,) do valor presente das entradas de caixa (CF)),
descontadas a uma taxa de juros.

=J

VPL = Z":CE,. (1+i) —-CF,
Jj=1

Quando o VPL ¢ usado para tomada de decisdo do tipo “aceitar — rejeitar”,
adota-se o seguinte critério: Se VPL > 0 se aceita o projeto e, se VPL < 0, rejeita-se o

projeto.

A empresa obtera um maior retorno do que seu custo de capital. Com isso,
estaria aumentando o valor de mercado da empresa e, conseqiientemente, a riqueza dos

seus proprietarios.
1.6.2.2.Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno de uma dada proposta de investimento ¢ a taxa de
juros (por periodo de juros) para o valor presente dos recebimentos resultantes do
projeto, e ¢ exatamente igual ao valor presente dos desembolsos. Falando-se de uma
outra forma, ¢ a taxa de juros em que o valor presente liquido de todos os recebimentos e
pagamentos ¢ igual a zero, e 0s recebimentos e pagamentos sdo tratados como fluxos de
caixa positivos e negativos, respectivamente. Matematicamente, ¢ aquele valor “i” que
satisfaz a equacgao:

0 -
0=>CF(1+i) —-CF,
J=1

A taxa de retorno computada dessa maneira leva em conta a quantia bem

como a data dos custos e retornos esperados. E, num sentido, uma medida da

lucratividade do projeto. A fim de que o projeto seja aceitavel, entretanto, a taxa de

retorno deve, entdo, ser comparada a alguma taxa minima atrativa, que pode ser ganha se
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o projeto proposto for rejeitado e o capital investido em qualquer outra forma de
investimento. Esses dois passos efetuados em conjunto — determinagdo da taxa de retorno
do projeto e comparagdo com a taxa minima atrativa — sdo as caracteristicas essenciais do

método da taxa de retorno.

E bastante dificil calcular a TIR manualmente por formulas matematicas, pois
se trata de uma func¢do polinomial de grandeza maior que dois. Poderia-se chegar a um
valor aproximado utilizando um método de “tentativa e erro”. Com o aparecimento das
calculadoras financeiras e planilhas eletronicas (Excel) esses calculos ficaram bem mais

faceis.
1.6.2.3. Payback Descontado — Tempo de Retorno do Capital Investido

Devido as criticas ao método original de payback (payback period) de nao
considerar o valor do dinheiro no tempo, ¢ recomendavel que o valor do dinheiro no
tempo seja determinado por meio de um fluxo de caixa descontado. Para isso, basta
descontar os valores pela taxa minima de atratividade (TMA) e verificar o prazo de

recuperacdo do capital.

Apesar de o payback period ser mais conhecido, o payback descontado ¢ mais
refinado e proporciona uma analise mais elaborada, apesar de manter as outras falhas da
versdo original, referente a distribuicdo dos fluxos de valores, bem como daqueles que

ocorrem apos o periodo de recuperagao.

Algumas empresas utilizam uma variante do payback period, o payback
descontado, semelhante ao periodo de recuperacao regular, exceto quanto a os fluxos de
caixa esperados serem descontados, pelo custo do capital do projeto. Assim, o payback
descontado ¢ definido como o numero de anos necessarios para recuperar o investimento

com fluxo de caixa descontado.

O método de payback é uma espécie de célculo de “ponto de equilibrio” no
sentido de que, se os fluxos de caixa entram a taxa esperada até o ano da recuperagao,
entdo o projeto chegard ao equilibrio. No entanto, o payback period nao leva em
consideragdo o custo de capital. Na pratica, entidades que utilizam esse critério
costumam estipular um valor limite acima do qual o projeto deve ser rejeitado. Portanto,

de acordo com este método, a alternativa mais interessante serd aquela que apresentar o
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menor tempo de recuperagao.

Uma deficiéncia importante do payback descontado ¢ ignorar os fluxos de
caixa pagos ou recebidos apds o periodo de recuperagdo. Apesar de possuir falhas sérias
como critério de ordenacdo, o método de payback descontado proporciona informacdes
quanto ao tempo pelo qual os fundos ficardo comprometidos no projeto. Assim, quanto
mais curto for o payback, maior serd a liquidez do projeto. E, como os fluxos de caixa
esperados em um futuro distante geralmente sdo mais arriscados que fluxos de caixa mais
proximos do presente, o payback em geral ¢ utilizado como um indicador do grau de

risco do projeto.

Para calcular-se o nimero de periodos, utilizou-se a mesma féormula do VPL:

n =J
VPL=Y CF,(1+i) —-CF,
=l
O ponto onde VPL = 0 sera o ponto de equilibrio, Esse ponto serd o numero

de periodos de recuperacao do capital.

Supondo-se que a taxa minima de atratividade seja 12%a.a., calculou-se o

payback descontado.



Figura 5 - Exemplo: Célculo de payback descontado

20000 20000 20000 20000 20000
Periodos 0 1 2 3 4 5
50000
VPL Descontado

-50000 17857 15944 14238 12710 11349

VPL Descontado Acumulado
-50000 -32143  -16199  -1963 10747 22096
VPL descontado acumulado antes da recuperagio

Payback = ano antes da recuperagdo +
VPL descontado do ano da recuperacdo

1963
12710

Payback =3 + = 3,15 anos

1.6.2.4. Payback Total (ou duration do Projeto)
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Enquanto o payback descontado corrige e trabalha com os valores

descontados, ainda ha outra critica, que ¢ a de ndo considerar os fluxos de caixa apds o

determinado projeto.

periodo de recuperacdo e que, eventualmente, poderia prejudicar a andlise de um

O Payback Total corrige a critica do payback descontado de ndo levar em

considera¢do o fluxo de caixa ap6s o periodo de recuperacdo. O célculo consiste em

comparar o montante dos fluxos de caixa negativos (investimentos) com 0s positivos

(lucros) e multiplicar essa razao pelo nimero total de periodo do projeto, a saber:

CF,
Payback Total =—2x n
PV

CFo = investimentos
PV =valor presente do fluxo de caixa

n = nimero de periodos do projeto
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A Interpretacdo dessa nova forma de payback difere do modelo original, pois
ndo exprime exatamente o periodo de recuperacdo do projeto, mas um prazo de
equilibrio ao longo de todo o periodo do projeto. A esse novo entendimento denomina-se
“duration do projeto”. Um projeto mais “jovem” pode indicar maior flexibilidade diante

dos riscos a que esta sujeito no ambiente empresarial.

Na vida de uma empresa, o projeto inicial pode indicar uma determinada
idade, no decorrer de sua vida, em virtude dos diversos cenarios e dificuldades a que esta
sujeita, ¢ essa “idade” pode aumentar ou diminuir. Essa analise ¢ util para verificar o

desempenho global da empresa e, por ser “qualitativa”, pode ser facilmente interpretada.

1.6.2.5.Valor Econdomico Agregado — EVA — Economic Value Added

Segundo KASSAI KASSAI e SANTOS et. al. (2000),

“O conceito de Economic Value Added (EVA), apesar de ter se
popularizado na década de 90, na verdade ndo é uma novidade nos meios académicos
e empresariais. David Ricardo, em seus tratados de economia, ja em 1823 enfocava a

riqueza da empresa dessa forma, considerando o valor econémico agregado”.

O que ¢ EVA?

EVA ¢ uma forma de medir a verdadeira rentabilidade de uma operagao. O
custo do capital de terceiros (despesas de juros), ¢ deduzido quando se calcula o lucro
liquido, porém nao se deduz o custo do capital proprio. Nas demonstragdes financeiras, o
custo do capital proprio (emprestado pelos acionistas) fica omitido, sendo que ele ¢
expressivo. Portanto, no sentido econdmico, o lucro liquido superestima o “verdadeiro”

lucro. O EVA supera esta falha da contabilidade convencional.

O valor economico agregado, ou EVA, ¢ o valor que a empresa agrega apos
remunerar todos recursos investidos, quer sejam financiados pelo custo de capital de

terceiros (Ki) ou pelo custo de capital proprio (Ke).

Maximizar a taxa de retorno e maximizar a riqueza do acionista ndo ¢ a

mesma coisa. A principal orientagdo da teoria financeira moderna ¢ que as empresas
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devem empreender todos os investimentos com VPL (valor presente liquido) positivo, o
que significa todos os investimentos sobre os quais a taxa de retorno esperado exceda o

custo de capital.

Mas, se uma empresa esta tentando maximizar o retorno sobre ativos (ROA) e
sua taxa de retorno ja for muito mais alta do que seu custo de capital, rejeitard qualquer
investimento com taxa de retorno esperada que seja menor do que a taxa de retorno
corrente, mesmo que esta ainda seja maior do que o custo de capital. Ou seja, ndo
aproveitara muitas oportunidades de criar riqueza para o acionista, uma vez que ela
devera ndo s6 apreciar e comparar as taxas de retorno, mas também o risco envolvido em

cada projeto.

O conceito de EVA tem sido utilizado, também, como ferramenta de gestdo
baseado em valor, onde o foco ndo se restringe apenas a empresa como um todo, mas
direcionando a toda as partes. A andlise do que agrega ou nao valor passa a dar suporte

ao processo decisorio

Célculo do EVA

Para calcular o EVA ¢ necessdria a identificagdo da taxa desejada pelo
acionista ou qual o custo do capital proprio (Ke). Existem diversos métodos de se obter
esse custo, os quais apresentam-se mais adiante e com mais detalhes, levando-se em
consideragdo inclusive a taxa de risco envolvida na empresa ou do projeto, mas o mais

indicado € perguntar ao proprio acionista quanto ele deseja.

Encontra-se o EVA tomando o lucro operacional pds-imposto de renda

(NOPAT) e dele subtrai-se o custo do capital total (WACC), conforme formula abaixo:

EVA = NOPAT —WACCxCT

e NOPAT (Net operational profit tax) = lucro operacional liquido ap6s imposto de

renda
o WACC (Weighted Average Cost of Capital) = custo médio ponderado de capital

e (T = Capital Total (terceiros + proprio)



Exemplo de calculo do EVA

Investimento: $ 100.000,00
Empréstimo do banco = $ 60.000
Recursos proprios = $40.000
Vendas Liquidas = $ 150.000,00

Custos = $ 80.000,00

Gastos operacionais diversos = $ 30.000,00

Aliquotado I. R. =25 %

Custo do capital proprio (Ke) =18 %

Custo do capital de terceiros (Ki) =20 % (taxa bruta)

EVA = NOPAT —WACCxCT

Tabela 4 - Calculo do NOPAT

(NOPAT)

Vendas Liquidas 150.000
Custo (-) 80.000
Lucro Bruto (=) 70.000
Gastos operacionais (-) 30.000
Lucro operacional (=) 40.000
Imposto de Renda (-) 10.000
Lucro operacional liquido (=) 30.000

40
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Céalculo do WACC

Capital proprio (ke) = 40 /.100 = 40 %, Capital de terceiros (Ki) = 60/100 =
60%

Custo do capital de terceiros liquido (K1) = 0,75 (I.LR.) x 20% = 15%.
WACC=10,40x 0,18 + 0,60 x 0,15=16,2 %

EVA =30.000- 0,162 x 100.00 = $13.800

Comparacdo do VPL x EVA

Segundo EHRBAR (2000)

“A abordagem do EVA ¢ matematicamente idéntica a de fluxo de caixa
descontado, mas a dindmica de decisdo a qual da margem é radicalmente diferente.
Sob o EVA, o procedimento para avaliagdo de um projeto é prever o EVA que gerarad a
cada ano e descontar isto a valor presente. Como o EVA ja inclui um encargo sobre o
capital e para depreciagdo, ndo ha necessidade de subtrair o investimento inicial dos
EVAs futuros descontados. O resultado é exatamente o mesmo que o VPL resultante da

utilizagdo de fluxos de caixa descontados”.

Para comprovar a afirmacao de EHRBAR: “o resultado do EVA ¢ exatamente
o mesmo que o VPL”, elaboramos um exemplo (Tabela 5) que se encontra na pagina

seguinte.



42

Tabela 5 - Exemplo de um projeto de investimentos usando técnicas: VPL x EVA

Investimento | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
inicial
Preco unitario de venda 20 20 20 20 20
Quantidade de venda (unidades) 2000 2000 | 2000 | 2000 [ 2000
Receitas de Vendas 40000 | 40000 | 40000 | 40000 |40000
Custos Variaveis (60% das vendas) 24000 | 24000 | 24000 | 24000 | 24000
Custos fixos 5000 | 5000 | 5000 [ 5000 | 5000
Depreciagdo - equipamento (2) 4000 4000 | 4000 | 4000 | 4000
Lucro antes do imposto 7000 7000 | 7000 | 7000 | 7000
Imposto (40%) 2800 | 2800 | 2800 | 2800 | 2800
Lucro Liquido 4200 | 4200 | 4200 | 4200 | 4200
Adigdo da depreciagdo 4000 4000 | 4000 | 4000 | 4000
Fluxo de Caixa Operacional 8200 8200 | 8200 | 8200 | 8200
CAPITAL INVESTIDO
ATIVO FIXO 20000 16000 [ 12000 | 8000 | 4000 0
CXAPITAL DE GIRO 6000 | 6000 | 6000 | 6000 | 6000
TOTAL DO CAPITAL INVESTIDO 20000 22000 | 18000 | 14000 | 10000 | 6000
VENDA DO ATIVO 0
VARIACAO DO CAPITAL DE GIRO -6000 6000
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO -20000 2200 8200 | 8200 | 8200 | 14200
VPL (WACC = 12%) 7607
Custo de Capital = WACC x Capital Investido -2400  -2640 -2160 -1680 -1200
LUCRO LiQUIDO 4200 4200 4200 4200 4200
CALCULO ANUAL DO EVA 1800 1560 2040 2520 3000
EVA (WACC=12%) 7607

Fonte: elaboragdo do autor
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1.6.2.6. Conclusoes Sobre o Uso dos Critérios Citados

O primeiro ponto a ser observado, em relagdo aos critérios de avaliacdo que
foram apresentados, ¢ que os métodos que ndo levam em consideracdo a variagdo do
valor do dinheiro com o tempo sdo os de mais simples aplicagdo e, por isso mesmo, de
larga utilizagdo na pratica. Deixou-se de lado o critério do beneficio liquido periddico
equivalente, pois que, sendo equivalente ao do valor atual, constitui-se em uma versao

mais trabalhosa deste ultimo.

Em particular o critério do tempo de recuperacdo do capital investido chega a
ser o mais adotado. Isso se deve ndo so a sua facil determinagdo, como também ao fato
de existir, por parte do agente investidor, uma grande preocupacdo com a liquidez do
empreendimento, donde, via de regra, preferir apropriar os seus recursos em projetos que
permitam a mais rapida recuperagdo do capital investido. Além do mais, para determinar
tipos de empreendimentos, existe um certo receio em relagdo a taxa do progresso
tecnologico para o tipo particular de equipamento sendo considerado, que pode vir a
tornar-se obsoleto em prazos muito curtos e de dificil previsao. Este ultimo fato também
contribui para que os investidores atribuam uma grande importancia ao rapido retorno do
capital empatado, procurando fixar valores limites superiores bastante baixos para o

tempo de recuperagdo do capital e, portanto, atrelando um grande peso a esse critério.

Os critérios que nao levam em conta a existéncia de uma taxa de juros
positiva, o que corresponde a atribuir o mesmo peso para fluxos de caixa que ocorrem
em diferentes pontos no tempo, podem conduzir a resultados inconsistentes, € mesmo
absurdos, quando adotados para a selecdo de projetos. Por esse motivo, com excecao do
critério do tempo de retorno do capital investido, que, pelas razdes apontadas e que sdao
ponderaveis, poderd ser utilizado com carater complementar, abandonar-se-do os
métodos de avaliagdo que ndo consideram a presenca de uma taxa de juros positiva, em
favor dos critérios do valor presente liquido, da taxa interna de retorno e payback

descontado, payback total e EVA.
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1.6.2.7. Comparacao entre VPL e TIR

O Valor Presente Liquido (VPL) ¢ importante porque fornece uma medida
direta do beneficio em $ do projeto; em outras palavras, o VPL ¢ uma medida de quanto
Valor ¢ criado hoje, realizando-se um investimento. Por considerar explicitamente o
valor do dinheiro no tempo, o VPL ¢ considerado uma técnica sofisticada de analise de

or¢amentos de capital.

Esse tipo de técnica, de uma forma ou de outra, desconta os fluxos de caixa
futuros da empresa a uma taxa especificada. Essa taxa, freqlientemente chamada de taxa
de desconto, custo de oportunidade, custo de capital ou taxa minima de atratividade
(TMA), refere-se ao retorno minimo que deve ser obtido por um projeto, de forma a

manter inalterado o valor de mercado da empresa.

Utilizando-se o VPL, tanto as entradas como as saidas de caixa sao traduzidas
para valores monetarios atuais. J4 que os investimentos convencionais estdo sendo
abordados, o investimento inicial estd automaticamente expresso em termos monetarios
atuais. Se nao for esse o caso, o VPL de um projeto devera ser obtido subtraindo-se o

valor presente das saidas do valor presente das entradas de caixa.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) mede a rentabilidade, mas aqui € expressa
como uma taxa de retorno percentual, o que € preferido por muitos tomadores de decisdo.
Além disso, a TIR contém informacgdes sobre a “margem de seguranga” de um projeto. A
TIR ¢ a taxa de desconto que faz com que o VPL de uma oportunidade de investimento
iguale-se a zero (ja que o valor presente das entradas de caixa ¢ igual ao investimento

inicial)

O VPL e a TIR, freqiientemente, classificam os projetos de formas diferentes,
devido as diferentes suposi¢cdes de re-investimento das entradas de caixa que eles irdo
gerar. Qual suposicdo que ¢ a melhor — a do VPL, segundo a qual as entradas de caixa
geradas serdo reinvestidas a taxa de custo de capital da empresa, ou a TIR, segundo a
qual as entradas serdo reinvestidas a propria TIR? Para entender as divergéncias e
preferéncias relacionadas a essas técnicas, ¢ necessario observar o perfil do valor

presente liquido, as classificagdes conflitantes e a questdo de qual abordagem ¢ a melhor.

Os projetos podem ser comparados graficamente por meio da construcao de
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perfis de valor presente liquido que representem o VPL para vdrias taxas de desconto.
Esses perfis sdo uteis na avaliacdo e comparacdo de projetos, especialmente quando

existem conflitos na classificagao.
1.6.2.8. Qual é o melhor método?

E dificil determinar o melhor método para avaliar dispéndios de capital, pois
os pontos fortes dos métodos, tanto na teoria quanto na pratica, sdo diferentes. Portanto, ¢

sensato visualizar as técnicas do VPL e da TIR sob as perspectivas seguintes.

Do ponto de vista puramente teorico, o VPL ¢ a melhor técnica para a analise
de orcamento de capital. Essa superioridade tedrica deve-se a varios fatores. O mais
importante ¢ que o uso do VPL supde, implicitamente, que todas as entradas de caixa
intermediaria geradas pelo investimento sejam reinvestidas ao custo de capital da

empresa.

O uso da TIR supde um re-investimento a uma taxa freqiientemente elevada,
dada pela TIR. J4 que o custo de capital tende a ser uma estimativa razoavel da taxa a
qual a empresa poderia reinvestir hoje suas entradas de caixa intermediarias, o uso do
VPL com sua taxa de re-investimento mais conservadora e realista ¢ teoricamente
preferivel. Além disso, certas propriedades matematicas podem fazer com que projetos
com fluxos de caixa ndo-convencionais apresentem mais de uma TIR ou nenhuma. Esse

problema ndo ocorre quando se usa o método do VPL.

As evidéncias sugerem que, a despeito da superioridade tedrica do VPL, os
administradores financeiros preferem a TIR. Essa preferéncia ¢ atribuivel a aceitagdo, por
parte dos empresarios, da taxa de retorno, ao invés de valores monetarios. Uma vez que
taxas de juros, medidas de lucratividade e outras sdo, em geral, expressas como taxas
anuais de retorno, o uso da TIR faz sentido para os responsaveis pelas decisdes nas
empresas. Eles tendem a achar o VPL mais dificil de usar porque ndo medem, na
realidade, os beneficios em relagdo ao montante investido. Como existem varios métodos
e técnicas para evitar as armadilhas da TIR, seu uso generalizado ndo deve ser
interpretado como uma falha de sofisticacdo da parte dos responsaveis pelas decisdes da

cmpresas.

As solicitacdes de financiamento ao BNDES (Banco Nacional de
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Desenvolvimento Econdomico Social) devem ser iniciadas com uma consulta prévia, na
qual sdo especificadas as caracteristicas basicas da empresa e do empreendimento
necessarias a analise do enquadramento da operagdao nas politicas operacionais. Nessa
consulta prévia, devem constar dados da empresa, setor, informacdes econOmico-
financeiras, estatisticas da producdo e projeto proposto. Nesse projeto, ¢ importante
ressaltar, na analise de viabilidade economica, os indicadores faxa interna de retorno

(TIR) e valor presente liquido (VPL), pardmetros basicos examinados pelo BNDES.

1.7 Topicos Principais na Elaboracao do Orcamento de Capital

Fluxo de Caixa

A etapa mais importante — mas também a mais dificil — da elabora¢do do
or¢gamento de capital € a estimativa dos fluxos de caixa dos projetos — os desembolsos de
investimento e as entradas liquidas anuais de caixa depois que o projeto € iniciado.
Muitas variaveis estdo envolvidas nas estimativas de fluxos de caixa, e muitos individuos
e departamentos participam do processo. Exemplificando: as previsdes da quantidade de
vendas e dos precos de venda normalmente sdo feitas pela equipe de marketing, com
base em seu conhecimento de elasticidade-preco, efeitos da propaganda, estado da
economia, reacdo dos concorrentes e tendéncias dos gostos dos consumidores. De modo
semelhante, os desembolsos de capital associados a um novo produto geralmente sdo
obtidos com as equipes de engenharia e desenvolvimento de produtos, ao passo que os
custos operacionais sdo estimados pelos contadores de custos, peritos em producdo,

especialistas em pessoal, agentes de compras e assim por diante.



Figura 6 — Fluxo de caixa de uma empresa
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A figura 6 ilustra os fluxos de caixa de uma empresa. Tanto o caixa como os
titulos negociaveis, os quais devido a sua natureza altamente liquida sdo considerados
equivalentes ao caixa. Os fluxos de caixa de uma empresa foram divididos em: fluxos

operacionais, (2) fluxos de investimento e (3) fluxo de financiamento

Os fluxos operacionais sao fluxos de caixas — entradas e saidas-diretamente
relacionadas a producdo e venda dos produtos e servicos da empresa. Esses fluxos
captam a demonstracao do resultado e as transagdes das contas circulantes (excluindo os

titulos a pagar) ocorridas durante o periodo.

Os fluxos de investimento sido fluxos de caixa associados com a compra e
venda de ativos imobilizados, e participagdes societarias. Obviamente, as operacdes de
compra resultam em saidas de caixa, enquanto que as operacdes de venda geram entradas

de caixa.

Os fluxos de financiamento resultam de operagdes de empréstimos de capital
proprio. Tomando ou quitando empréstimos tanto de curto prazo (titulos a pagar) quanto
em longo prazo resultard numa correspondente entrada ou saida de caixa. Do mesmo
modo, a venda de a¢des pode resultar numa entrada de caixa, enquanto que a recompra
de acdes ou o pagamento de dividendos pode resultar em uma saida financeira. De forma
combinada, os fluxos de caixa operacionais, de investimento e de financiamento durante
um dado periodo irdo fazer com que o saldo de caixa e titulos negociaveis da empresa

aumente, diminua, ou permaneca inalterado.
O papel da equipe de finangas no processo de elaboragdo de previsoes €:

e Coordenar os esfor¢os dos outros departamentos, como os de engenharia e

marketing.

e QGarantir que todos os que estdo envolvidos na tarefa de previsdo utilizem

um conjunto coerente de pressupostos economicos.

e Cuidar para que nenhuma tendenciosidade se infiltre nas previsdes. Este
ultimo quesito ¢ extremamente importante, porque existe problema de
gerenciamento em que os objetivos dos administradores podem nao

necessariamente coincidir ou convergir para os objetivos dos proprietarios.
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1.7.1.1. Identificacdo dos fluxos de caixa relevantes

O ponto de partida de fluxos de caixa ¢ a identificagdo dos fluxos de caixa
relevantes, definidos como o conjunto especifico de fluxos de caixa que devem ser
levados em conta na decisdo que estd sendo tomada. Freqlientemente se comete erro

nessa parte, mas duas regras basicas podem ajudar os analistas a evitar enganos:

e as decisOes de elaboragao do orcamento de capital devem estar baseadas

em fluxos de caixa e nao em lucros contabeis;

e somente os fluxos de caixa incrementais sao relevantes para a decisao de

aceitar ou rejeitar o projeto.

1.7.1.2. Fluxo de caixa versus lucro contabil

Na andlise de elaboracdo do orcamento de capital, sdo utilizados fluxos de

caixa anuais e nao lucros contabeis, e os dois sdo muito diferentes.

Tabela 6 - Exemplo: Lucros contabeis x fluxo de caixa liquidos (1000 US$)

Situacao em 1997 Situaciao em 2002
Lucros Lucros
Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa
Contabeis Contabeis
Venda 100.000 100.000 100.000 100.000
Custo sem 50.000 50.000 50.000 50.000
Depreciacao
Depreciacao 30.000 10.000
Lucro 20.000 50.000 40.000 50.000
Operacional
Imposto (40%) 8.000 8000 16.000 16.000
Lucro Liquido 12.000 42.000 24.000 34.000

FLUXO DE CAIXA = LUCRO LiQUIDO + DEPRECIACAO
FLUXO DE CAIXA (1997) = 12.000 + 30.000 = 42.000

FLUXO DE CAIXA (2002) = 24.000 + 10.000 = 34.000
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A tabela 6 mostra como os lucros contabeis e os fluxos de caixa estdo
relacionados um com o outro. Supondo-se que uma empresa esta planejando iniciar uma
nova divisdo no fim de 1996, que as vendas e todos os custos, exceto a depreciacao,
representam fluxos de caixa efetivos e serdo constantes no tempo, € que a nova divisao
utilizard a depreciacdo acelerada, o que fard com que as despesas de depreciagdo
registradas declinem no tempo. A tabela mostra a situagdo no primeiro ano de operagao,
1997. Os lucros contabeis sdo de $12 milhdes, mas o fluxo de caixa liquido da divisdo é
de $ 42 milhdes. O lucro de $§ 12 milhdes é o retorno sobre o capital investido, ao passo

que os $ 30 milhdes de depreciagao constituem um retorno de parte do capital investido.

A situagdo projetada para 2002 mostra que os lucros apurados sdo o dobro
devido a diminui¢cdo da depreciacdo, mas o fluxo de caixa liquido ¢ menor. Os lucros
contabeis sdo importantes para algumas finalidades; porém, para o proposito de atribuir

um valor a um projeto, os fluxos de caixa € que sdo relevantes.

E necessario ressaltar: os fluxos de caixa liquidos devem ser ajustados para
refletir todas as despesas que ndo sdo de caixa, e ndo apenas a depreciacdo. Entretanto,
para a maioria dos projetos, a depreciagdo ¢, de longe, a maior despesa nao-

desembolsada.

Da mesma forma, observa-se que a tabela 6 ignora as despesas de juros, que
estariam presentes se a empresa utilizasse dividas. A maioria das empresas realmente usa
o endividamento, com o qual financia parte de seus or¢gamentos de capital. Tem sido
suscitada a questao de se os encargos de juros deveriam ou nao ser refletidos na analise
do fluxo de caixa do or¢amento de capital, e o consenso ¢ que os encargos de juros ndo
deveriam ser considerados explicitamente na elabora¢cdo do or¢gamento de capital. Antes,
os efeitos do financiamento da divida sdo refletidos no custo de capital que é empregado
para descontar os fluxos de caixa. Se os juros fossem subtraidos e os fluxos de caixa

fossem entdao descontados, o custo da divida estaria sendo considerado em dobro.
1.7.1.3. Fluxo de caixa incremental

Ao avaliar um projeto de capital, a preocupagdo esta apenas naqueles fluxos
de caixa que resultam diretamente da decisdo de aceitar o projeto. Esses fluxos de caixa,

chamados fluxos de caixa incrementais, representam as mudancgas no fluxo de caixa
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totais da empresa que ocorrem como resultado direto da aceitacdo do projeto. Quatro

problemas especiais na determinagdo dos fluxos de caixa incrementais sdo abordados:

1) Custos ja incorridos

Os custos ja incorridos ndo constituem custos incrementais € ndo deveriam
ser incluidos na analise. Um custo ja incorrido ¢ um dispéndio que ja foi comprometido
ou que ocorreu e, assim, nao ¢ afetado pela decisdo de aceitagdo / rejeicdo sob
consideragdo. Por exemplo, em 1992 uma empresa estava pensando no estabelecimento
de um escritério de filial em uma area recém desenvolvida num determinado Estado.
Para ajudar em sua avaliacdo, a empresa havia contratado, em 1991, uma consultoria
para realizar uma analise do local; o custo foi de $100.000, e essa quantia foi gasta para
fins fiscais em 1991. Esse gasto de 1991 ¢ um custo relevante em relagdo a decisdo do
orcamento de capital de 1992? A resposta ¢ ndo. Os $100.000 constituem um custo
incorrido, a empresa ndo pode recuperd-los independentemente de se a nova filial ¢
constituida ou ndo. Freqlientemente ocorre que um projeto em particular tem VPL (Valor
Presente Liquido) negativo quando todos os custos associados, inclusive os custos ja
incorridos, sdo considerados. Entretanto, em uma base de incremento, o projeto pode ser
bom porque os fluxos de caixa incrementais sdo grandes o bastante para produzir um

VPL positivo sobre o investimento incremental.

2) Custos de Oportunidade

Os custos de oportunidade referem-se aos fluxos de caixa que poderiam ser
gerados com base em ativos que a empresa ja possui, desde que eles ndo fossem usados
para o projeto em questdo. Por exemplo: uma empresa ja possui um terreno que ¢é
adequado para a filial. Ao avaliar a filial em perspectiva, o custo do terreno deveria ser
desconsiderado porque nenhum dispéndio adicional de caixa seria necessario? A resposta
¢ negativa, ja que ha um custo de oportunidade inerente ao uso da propriedade. Nesse
caso, o terreno poderia ser vendido para render $150.000 pds-impostos. O uso do local
para uma filial exigiria desprezar essa entrada, de forma que os $150.000 devem ser

considerados como um custo de oportunidade contra o projeto. Observe que o custo
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apropriado do terreno nesse exemplo ¢ o valor determinado de mercado de $150.000,
independentemente de a empresa ter pagado originalmente $50.000 ou $500.000 pela
propriedade.

3) Efeitos sobre Outras Partes da Empresa: Externalidades

Por exemplo, alguns dos clientes do Banco que usariam a nova filial j4 estdo
operando com o escritorio da empresa do centro da cidade. Os empréstimos e depositos,
e, portanto os lucros gerados por esses clientes, ndo seriam novos para o banco; em vez
disso, eles representariam uma transferéncia do escritorio principal para a filial. Assim,
as receitas liquidas produzidas por esses clientes ndo seriam tratadas como receitas
incrementais na decisdo do orcamento de capital. Por outro lado, o fato de haver uma
filial ajudaria o banco a atrair novos negocios para sua matriz no centro. Neste caso, as
receitas adicionais que iriam para a matriz devem ser atribuidas a filial. Embora sejam
freqlientemente dificeis de quantificar, externalidades como essas devem ser

consideradas.

4) Custos de Embarque e Instalagcdo

Quando uma empresa adquire ativos fixos, freqlientemente deve enfrentar
custos substanciais de embarque e instalagdo dos equipamentos. Esses encargos sao
acrescentados ao preco da fatura do equipamento quando o custo do projeto estd
determinado. Da mesma forma, o custo total do equipamento, incluindo-se os custos de
embarque e instalacdo, ¢ usado como base depreciavel quando as despesas de
depreciacao estdo sendo calculadas. Se a empresa adquiriu uma maquina por $ 100.000 e
pagou $ 10.000 para embarque ¢ instalagdo, entdo o custo total da maquina e sua base

depreciavel seriam de $ 110.000.

1.7.1.4. Principais componentes de fluxo de caixa

O fluxo de caixa de qualquer projeto que possua padrdo convencional

pode incluir trés componentes basicos:
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e investimento inicial;
e entradas de caixa operacionais;

e fluxo de caixa residual.

Todos os projetos que sejam para expansao, substituicdo, moderniza¢do ou
algum outro motivo t€ém os dois primeiros componentes. Alguns, todavia, nao

apresentam o terceiro componente, o fluxo de caixa residual.

Figura 7 - Exemplo de componentes de fluxo de caixa:

Fluxo de caixa residual (2500)
Entradas de caixa operacionais

400 500 600 700 800 800 800 800 900 10G0O

EEEEENEN

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 periodos

5000 Investimento Inicial

A figura acima representa um diagrama de fluxo de caixa de um projeto.

Cada componente do fluxo de caixa esta identificado.

Tendo em vista que a maioria dos problemas de engenharia econdmica
envolve receitas e despesas que ocorrem em instantes diferentes, ¢ 1til adotar-se uma
representacdo que possibilite visualizar cada alternativa. Esta representacdo ¢ dada pelo
diagrama de fluxo de caixa, no qual a escala horizontal representa o tempo (em meses,
semestres, anos), as flechas para cima correspondem a entradas de caixa ou receitas e as
flechas para baixo representam saidas ou despesas. No diagrama adotam-se ainda as

seguintes convengdes: o investimento € feito no instante zero; despesas e receitas sdo
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tratadas como se ocorressem no fim dos periodos considerados. A convengdo de fim de
ano adotada no exemplo ¢ a mais comum. Esta conven¢ao pode, eventualmente, diminuir
a precisdo dos resultados. Despesas de manutengdo, por exemplo, ndo ocorrem numa
data fixa, mas sdo distribuidas ao longo do tempo. O mesmo ocorre com a receita
proveniente de um projeto, que flui dia-a-dia e ndo no fim do ano. A diminui¢do da
precisdo, entretanto, ndo invalida o resultado. De inicio, pode-se escolher a unidade de
tempo mais adequada ao problema: estimar despesas e receitas mensais em vez de

anuais. Por outro lado, a convengao serd aplicada em todas alternativas.

Ao analisar projetos de investimento, somente interessaram as entradas e
saidas de caixa, ou seja, movimentos de dinheiro. Com isso, € necessario atencao para os
conceitos que possam ter interpretacdo contabil, como receitas e despesas. Um dos
principios da Contabilidade é o regime da competéncia, isto €, receitas e despesas sao
registradas no periodo em que ocorrer seu fato gerador, o que geralmente nada tem a ver
com o respectivo efeito no caixa da empresa. Na analise de projetos, quando se
utilizarem os termos receitas, despesas, lucro operacional, resultado etc., deverdo ser
entendidos pelos efeitos no caixa e ndo no regime de competéncia da Contabilidade. Na
verdade, refere-se a custos e despesas com “desencaixes”, a receitas como “encaixes”, a
lucros e prejuizos do periodo como resultado de caixa de “encaixes” menos
“desencaixes”. Da mesma forma, um valor residual nao se refere a um valor contabil,

mas a possibilidade de obter caixa pela venda de um bem no mercado.

Os fluxos de caixa constituem, de certa forma, a matéria-prima, com base na
qual sera avaliada a rentabilidade esperada de um investimento, elemento essencial do

processo de decisdo para empresa.

Fluxos de caixa para expansio versus substituicio

O desenvolvimento de fluxos de caixa relevantes ¢ mais direto no caso de
decisoes de expansdo. Nesse caso, o investimento inicial, as entradas de caixa
operacional e o fluxo de caixa residual sdo simplesmente as entradas e saidas de caixa,

ap6s o imposto de renda, resultantes da proposta de investimento. O desenvolvimento de
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fluxo de caixa relevante para decisdes de substitui¢des de ativos ¢ mais complicado; a
empresa deve determinar as entradas e saidas de caixa incrementais que resultardo da
proposta de substituigdo. O investimento inicial, nesse caso, seria determinado
subtraindo-se o valor necessario para aquisicdo do novo ativo da entrada de caixa liquida
(apos o imposto de renda) prevista com a venda do ativo a ser substituido. As entradas de
caixa operacionais seriam determinadas pela diferenca entre as entradas de caixa
operacionais geradas pelo novo ativo e as que sdo geradas pelo ativo a ser substituido. O
fluxo de caixa residual seria dado pela diferenca entre os fluxos de caixa, apds o imposto

de renda, esperados na liquidagdo do novo ativo e do ativo atualmente em uso.

Calculo do Capital de Giro

Normalmente, um projeto exigird que a empresa invista em capital de giro
liquido, além de ativos permanentes. Por exemplo, um projeto exigira investimento em
estoques e contas a receber (para cobrir vendas a prazo). Parte desse financiamento
ocorrerd sob a forma de quantias devidas a fornecedores (contas a pagar), mas a empresa
sera obrigada a complementar o montante necessario. Essa diferenga ¢ o investimento em

capital de giro liquido.

E facil ignorar uma caracteristica importante do capital de giro liquido, em
or¢amento de capital. A medida que um projeto chega ao fim, os estoques sdo vendidos,
as contas a receber sdo recebidas, as contas sdo pagas e os saldos de caixa sdo reduzidos.
Essas atividades liberam o capital de giro liquido originalmente investido. Assim, o
investimento de capital de giro liquido de uma empresa num projeto assemelha-se muito

a um empréstimo. A empresa aplica capital de giro no inicio e recupera no final.

A empresa deve gastar inicialmente $100.000 em ativos permanentes ¢ mais
$15.000 em capital de giro liquido. A saida imediata de caixa ¢ de $115.000, portanto, no
final do projeto os ativos permanentes podem nado valer nada (valor residual nulo), porém
a empresa recuperara os $15.000 imobilizados em capital de giro liquido. Isso levara a

uma entrada no caixa de $15.000 no ultimo ano.

Ao calcular-se o fluxo de caixa operacional, ndo se levou explicitamente em

conta o fato de que algumas de nossas vendas poderiam ser a prazo. Além disso, talvez
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ndo se tenham efetivamente pagos alguns dos custos apresentados. Em qualquer um
desses casos, o fluxo de caixa ainda ndo teria acontecido. Mostra-se agora que essa
possibilidade ndo cria problemas, desde que nao se esque¢am de incluir os acréscimos de
capital de giro liquido na andlise. Essa discussdo, portanto, ressalta a importancia € o

efeito dessa inclusao.

Supondo-se que, em determinado ano de um projeto, se obtenha a seguinte

demonstragdo simplificada de resultado:
Venda 500

Custos 310

Lucro liquido 190

A depreciagao e o imposto de renda sdo iguais a zero.

Para exemplificar, supondo-se que os Unicos componentes do capital de giro
liquido sejam contas a receber e contas a pagar, os saldos iniciais e finais dessas contas

seriam:

Tabela 7 — Capital de giro liquido

Inicio do Ano | Final do Ano | Variacao

Contas a Receber 880 910 +30
Contas a Pagar 550 605 +55
Capital de giro liquido 330 305 -25

Com base nesses dados, qual ¢ o fluxo total de caixa do ano? Poderia-se
aplicar, inicial e mecanicamente, o que se discutiu até agora para chegar a resposta. O
fluxo operacional de caixa, nesse caso, ¢ igual ao lucro antes do imposto, pois ndo ha
depreciacdo ou imposto, ou seja, $190. Além disso, note-se que o capital giro liquido
efetivamente diminuiu $25, e assim o “acréscimo” de capital de giro liquido é negativo.
Isso significa, simplesmente, que $25 foram liberados durante o ano. Nao houve gastos

de capital, logo, o fluxo total de caixa do ano ¢é:
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Fluxo Total de Caixa = Fluxo de Caixa Operacional - Acréscimo de CGL -

Gasto de Capital

CGL = Capital de Giro Liquido

Do nosso exemplo: Fluxo de caixa = 190 - (-25) - 0 = $215. O fluxo total de
caixa de $215 deve ser a diferenca entre recebimentos e pagamentos durante o ano.
Poderiam fazer as perguntas: Quanto recebemos durante o ano? Quanto pagamos durante

0 ano?

Para determinar os recebimentos, ¢ preciso examinar mais detalhadamente o
capital de giro liquido. Durante o ano, houve vendas de $500; as contas a receber, $30,
no mesmo periodo. O que quer dizer isso? O aumento de $30 informa-nos que as vendas
superaram os recebimentos de clientes em $30, ou ainda ndo foram recebidos $30 dos
$500 de venda. Em conseqiiéncia, os recebimentos liquidos sdo iguais a 500 - 30 = 470.

Em geral, as entradas de caixa sdo iguais a vendas menos o aumento de contas a receber.

As saidas de caixa podem ser determinadas de maneira semelhante: contas a
pagar cresceram 55, ou seja, dos custos de 310 ainda nao foram pagos $55; entdo, os
pagamentos durante o periodo foram de 310 - 55 = 255. Em outras palavras: os custos

pagos sdo iguais aos custos menos os aumentos de contas a pagar.

Resumo: Entradas menos saidas sdo: 470 — 255 = 215, exatamente como se

demonstrou anteriormente.
FLUXO DE CAIXA = ENTRADAS - SAIDAS
Fluxo de Caixa = (500 - 30) - (310 - 55)
Fluxo de Caixa = (500 - 310) - (30 - 55)
Fluxo de Caixa = Fluxo de caixa operacional - Acréscimo de CGL
Fluxo de Caixa = $190 - (-25)

Fluxo de Caixa = $215
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Em termos mais amplos, este exemplo mostra que a inclusdo das variagdes de
capital de giro liquido nos calculos exerce o efeito de ajustar a discrepancia entre receitas

e custos contabeis, de um lado, e entradas e saidas efetivas, de outro.

Fluxo de caixa: constantes versus correntes

Segundo FINNERTY (1998), um erro freqiientemente cometido em projegdes
de fluxos de caixa envolve reajustar itens de receita a uma taxa, e itens de custo (despesa)
a outra taxa, sem que haja qualquer justificativa real para fazé-lo. Quando essas taxas de
reajuste diferem, ¢ importante fornecer uma explicagdo juntamente com as projecoes.
Reajustar as receitas a uma taxa maior do que a utilizada para reajustar os custos
(despesas) introduzirda um componente favoravel ao prosseguimento do projeto. Um

projeto economicamente inviavel parecera, entdo, lucrativo.

Alguns economistas financeiros recomendam a preparagao das projecdes para
0 projeto com base em dolares com poder de compra constantes (ou, de forma mais
simples, dolares constantes). Dolares constantes diferem dos chamados dodlares correntes.
Dolares constantes tém como resultado a eliminagdo do efeito da inflagdo, ou seja, para
simplificar os célculos considera-se inflagdo zero. Muitas empresas consideram Ttil
preparar projeg¢oes de fluxos de caixa em dolares constantes ao avaliarem um projeto a
ser desenvolvido numa economia de inflacdo alta e que teria determinada receita ou itens
criticos de custo recebidos ou pagos, respectivamente, em moeda local. Quando a receita
e os custos de um projeto forem todos denominados numa tunica moeda livremente
negociavel, e a taxa de inflagdo no pais emissor da moeda for comparativamente baixa
(ndo mais do que de um digito), o trabalho extraordinario necessario a preparagdo das

projecdes, em base de dolares constantes, raramente se justificara.

Taxa Minima de Atratividade (TMA)- de um projeto

Segundo BREALEY e MYERS (1991), cut-off ou hurdle-rate,
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“do ponto de vista teorico, a taxa de desconto k apropriada é o custo de
oportunidade do capital. Essa taxa de desconto, entretanto, pode resultar de uma
escolha politica dos dirigentes da empresa: neste caso, essa taxa é chamada como taxa

minima de atratividade do projeto (TMA) ”.

Utilizou-se essa terminologia independente de a TMA ser definida pelos
dirigentes como parte de sua politica de investimentos ou representar o custo de
oportunidade do capital. Em ambos os usos, trata-se de uma taxa ajustada ao risco do
projeto. Isto ndo significa, entretanto, que a TMA possa ser confundida com o custo de

capital; na pratica, devem ser explicitas as premissas que justificam seu uso.

O custo de capital refere-se as oportunidades de uso do capital perdidas
quando determinada alocagdo ¢ decidida; ja a taxa minima de atratividade refere-se a
rentabilidade minima exigida dos investimentos pelos dirigentes da empresa como parte
de sua politica de investimentos. Essas duas taxas podem ser coincidentes se os
dirigentes da empresa utilizam taxas de mercado como parte de sua politica de
investimento. Nao havendo sentido em supor-se que tais dirigentes aceitem uma
rentabilidade inferior a rentabilidade oferecida por outras oportunidades de alocacdo de
capital de idéntico risco. Na figura 8: os Xi representam projetos de investimento
potenciais de uma empresa; a reta OP representa os niveis de retorno esperado pelo

mercado para diferentes niveis de risco para empresas financiadas por capitais proprios.
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Figura 8 — Taxa minima de atratividade

Re‘rorﬂo (k)

P
TMA= 15 % Xae /x2 .
4(1‘
re= 8 %
B; Risco (B)

O coeficiente beta () ¢ usado para medir o risco ndo-diversificavel. E um
indice do grau do movimento do retorno de um ativo pode ser encontrado examinando-se

os retornos historicos do ativo, relativo aos retornos do mercado.

Na situagdo acima, o retorno sem risco, r» ¢ de 8 % a. a., para o nivel de risco
B3;, os dirigentes exigem uma taxa minima de atratividade de 15 % a. a. A figura mostra
que ndo basta a um projeto apresentar um retorno esperado superior ao custo de capital
da empresa (o retorno exigido pelo mercado para o nivel de risco da empresa) ou
superior a TMA escolhida por seus dirigentes, para ser aceito. Ele deve atender aos dois

requisitos simultaneamente.

O projeto X; apresenta uma rentabilidade superior a exigida pelo mercado
para seu nivel de risco. Nao serd adotado pela empresa, entretanto, porque seu retorno ¢

inferior ao exigido pelos dirigentes

O projeto X, ndo sera aceito porque seu retorno ¢ inferir ao exigido pelo

mercado para seu nivel de risco.

O projeto X3 apresenta um retorno esperado superior ao custo de capital
exigido pelo mercado, e um retorno que satisfaz a restricdo imposta pelos seus dirigentes

para o nivel de risco (B).

Conclusdo da analise dos trés projetos: somente o projeto Xs sera aceito pela
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empresa.

Um projeto sera atrativo se adicionar valor a empresa (ele rende mais do que
custa para implementd-lo ¢ manté-lo em funcionamento). Dado um fluxo de caixa
estimado, a escolha da TMA ¢ que determina a aceitacdo ou rejei¢ao do projeto. A
escolha da TMA “adequada” ¢ crucial porque uma TMA superior ao custo de capital
pode eliminar projetos que adicionariam valor ao negodcio, enquanto que uma TMA
inferior ao custo de capital elegeria projetos que subtraem valor ao negdcio. Todos os
projetos que apresentarem um retorno minimo igual ao custo de capital teriam condigdes
de ser implementados, ¢ claro tem ser observado o racionamento de capital (que sera
explicado mais adiante), pois remunerariam os capitais neles investidos ao seu custo de

oportunidade.

A escolha da TMA deve, portanto, guardar estreita relagdo com o custo de
capital para os diferentes niveis de risco dos investimentos. O estabelecimento
sistematico de uma TMA superior ao custo de capital poderia redundar em perda de
competitividade pela rejeicdo de projetos rentaveis quando descontados ao custo de

capital.

PORTER (1992) sugeriu que a alegada perda de competitividade da industria
norte americana poderia ter como uma de suas causas a utilizagdo de hurdle-rates (TMA)
sistematicamente superiores ao custo de capital. Apesar de a TMA ndo deve ser
confundida com o custo de capital, ela deve, portanto guardar uma relagdo estreita com

este. A determinagdo do custo de capital sera abordada logo em seguida.

Determinacio do Custo de Capital das Empresas

Custo de Capital ¢ a taxa de retorno que uma empresa tem de obter em seus
investimentos para poder satisfazer seus credores e proprietarios. Um investimento com
taxa de retorno abaixo do custo de capital — taxa de retorno abaixo daquela exigida por
seus credores e proprietarios — ird diminuir o valor da empresa e o valor patrimonial do
proprietario. Por outro lado, o investimento que apresentar expectativa de taxa de retorno
acima do custo do capital irda aumentar o valor patrimonial do proprietario. Embora essa

questdo seja extremamente importante para a administracdo financeira eficaz, a
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experiéncia indica que poucos sdo os proprietarios de pequenas empresas que conhecem
o conceito de custo de capital, e menos ainda aqueles que sdo capazes de fazer uma

estimativa do custo de capital de suas empresas.

1.7.1.5. Medindo o Custo de Capital das Empresas

O custo de capital de uma empresa esta baseado no conceito de custo de
oportunidade. O custo de oportunidade ¢ a taxa de retorno que um proprietario poderia
obter em outro investimento de risco semelhante. Por exemplo, o proprietario de uma
empresa que estivesse considerando a possibilidade de expandi-la desejaria saber qual a
taxa de retorno que poderia ser obtida em outro investimento que apresentasse 0 mesmo
nivel de risco. Se o proprietario tivesse possibilidade de obter 15% de retorno investindo
em outra época, entdo o investimento na expansdo de sua empresa ndo deveria ser
realizado, a menos que tal expansao pudesse obter pelo menos 15% sobre o investimento
do proprietario. Essa taxa de 15% ¢ o custo de oportunidade do dinheiro, portanto deve
ser o custo do capital para os investidores do patrimdnio liquido da empresa (capital

proprio).

O custo de capital deve reconhecer todas as fontes permanentes de
investimento, tanto empréstimo quanto patrimonio liquido de propriedade (capital
proprio). Ou seja, € necessario um custo médio ponderado de capital (CMPC ou WACC).
Por exemplo, supondo-se que uma empresa pretenda financiar seus investimentos futuros
com 40% de empréstimo e 60% de patriménio liquido. Além disso, supondo-se que o
custo de oportunidade dos empréstimos fornecidos por credores (isto €, a taxa de juros
corrente) seja de 10%. Entretanto, como os juros pagos pela empresa podem ser
deduzidos do imposto de renda, e eles se encontram na faixa de 25%, o custo do capital
apos imposto de renda para esta empresa ¢ de apenas 7,5% [10% x (1-0,25)]. Supondo-
se, também, que o custo de oportunidade do capital para os proprietarios seja considerado
como 18%. A partir dessa informagao, o custo ponderado do capital da empresa seria de

13,8%.
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Tabela 8 - Custo médio ponderado de capital

Peso Custo Custo Ponderado
Empréstimo 40% 7,5% 3,0%
Patrimonio Liquido 60% 18,0% 10,8%
Total 100,0% 13,8%

A taxa 13,8% torna-se a taxa de desconto para andlise de valor presente,
supondo que futuros investimentos serdo financiados em média com 40% de
empréstimos e 60% de patrimonio liquido, e que o nivel de risco dos futuros
investimentos serd semelhante ao nivel de risco a que estdo expostos os atuais ativos da

cempresa.

A grande dificuldade que h4 na medi¢do do custo ponderado do capital de
uma empresa ¢ a estimativa do custo do patriménio liquido dos proprietarios. Os
credores recebem sua taxa de retorno principalmente através dos juros pagos a eles pela
empresa, € sua estimativa de custo ¢ relativamente simples. Entretanto, o retorno exigido
pelos proprietarios € outro assunto. Os retornos esperados pelos proprietarios sao
parcialmente na forma de dividendos recebidos, porém em sua maior parte eles sdao

obtidos a partir do aumento do valor da empresa, que ¢ denominado de ganho de capital.

Para medir o custo do patrimonio liquido de uma empresa grande com agdes
negociadas na bolsa, um analista usa dados de mercado para estimar a taxa de retorno
exigida pelos proprietarios. Entretanto, a empresa pequena ¢ de propriedade de uma
familia ou entdo de um grupo especifico de investidores. Conseqiientemente, nio ¢
necessario que se utilizem dados de mercado, porém € necessario que se facam perguntas
diretamente a respeito das taxas de retorno exigidas por esses proprietarios. E importante
que se assegure de que eles estdo informados sobre as taxas competitivas praticadas nos
mercados e, depois permitir que eles, na qualidade de proprietarios, estabelegam a taxa

de retorno exigida.

1.7.1.6. O uso do custo de empréstimo como critério de investimento

O Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou WACC) pode ser
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teoricamente bom, mas, e se uma empresa conseguisse tomar emprestado o total do
montante necessario para investir em uma nova linha de produto? Serd que seria
realmente necessario usar o custo ponderado de capital ou sera que seria apropriado
basear a decisdao de investimento no custo do empréstimo utilizado para financiar o

investimento?

Examinando-se o caso de uma empresa em que os proprietarios acreditam que
poderiam ganhar 14% através da compra de equipamentos novos no valor de $50.000
para expandir a empresa. Embora a empresa esteja tentando manter uma estrutura de
capital com propor¢des iguais de empréstimos e patriménio liquido, pode tomar
emprestado o total dos $50.000 junto a um banco a uma taxa de juros de 12%. Mesmo
sem efetuar calculos, sabe-se que o lucro liquido de uma empresa ird aumentar a partir do
uso de empréstimos sempre que o retorno sobre o investimento for maior do que o custo
do capital tomado emprestado. Nesse caso, o retorno esperado sobre o investimento ¢ de
14%, e o custo do empréstimo ¢ de 12%. O aumento em lucro liquido resulta do uso de
alavancagem financeira favoravel, tazendo-se o investimento a uma taxa de retorno

maior do que a taxa de juros paga sobre o capital tomado emprestado.

Os proprietarios da empresa também estimaram em 18% a taxa de retorno
exigida para seu capital. Entretanto, como a empresa pode conseguir financiar a
totalidade da aquisicdo do equipamento através de empréstimo, os proprietarios
decidiram fazer o financiamento e custed-lo com capital emprestado no banco a taxa de

12% ao ano. O investimento ¢ feito e tudo parece estar correndo bem.

No ano seguinte, os proprietdrios descobrem outra oportunidade de
investimento no valor de $50.000, porém com uma taxa interna de retorno esperada de
17%, melhor do que aquela do ano anterior, de 14%. Entretanto, quando os proprietarios
vao ao banco para obter financiamento, descobrem que a institui¢do financeira nao esta
disposta a emprestar nem um tostdo a mais a empresa. As palavras do banqueiro foram as
seguintes: “A empresa ja consumiu totalmente sua capacidade de endividamento”. Antes
de o banco concordar em fazer novos empréstimos a empresa, os proprietarios devem
subscrever um aumento de capital, em forma de acdes ordinarias, ou descobrir novos
investidores dispostos a aplicar recursos na empresa. Porém, como o investimento nao
satisfaz a taxa de retorno de 18% exigida pelos investidores, eles perceberam que ndo

tinham outra op¢ao a ndo ser rejeitar o investimento.
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Qual ¢ a moral dessa historia para essa empresa? Intuitivamente, pode-se ver
que os proprietarios cometeram um erro. O investimento feito no primeiro ano anulou
uma oportunidade para que a empresa pudesse tomar uma decisdo melhor no segundo

ano.

Em termos gerais, pode-se concluir que a empresa jamais deve usar um nico
custo de financiamento como taxa de desconto ao tomar decisdes sobre or¢amento de
capital. Quando uma empresa usa empréstimos, ela implicitamente esta utilizando parte
de sua capacidade de endividamento para investimentos futuros, e somente quando
complementa o uso de empréstimos com patriménio liquido ¢ que ela conseguird tomar
mais empréstimos no futuro. Portanto, proprietarios de empresas devem sempre fazer uso
do custo médio ponderado de capital (CMPC ou WACC), que reconhece a necessidade

de combinar patriménio liquido com endividamento ao longo do tempo.
O CMPC ou WACC pode ser expresso pela formula:

—CP XR,., + —CT X R
(cp+cr) " (cp+cT)

CMPC =
CP = Capital Proprio
CT = Capital de Terceiros

R.,= Custo de financiamento através do capital proprio

R.,= Custo de financiamento através do capital de terceiros

Modelos para o Calculo do Custo do Capital

Estimar o custo de capital exige certa dose de julgamento pessoal. Como

assinala EHEHARDT (1994) apud GALESNE (1999), a determinagdo do custo de
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capital pode ser vista muito mais como uma arte do que uma ciéncia. Alguns dos
problemas relacionados com a estimativa do custo de capital serdo abordados a seguir,

quando serdo apresentados os dois métodos mais recomendados pela teoria financeira

para sua determinagao:

e Modelo de Avaliagdao de Crescimento Constante de Dividendos - Modelo
de Gordon
e Modelo de Formagao de Preco de Ativos de Capital (CAPM)

Ambos os modelos pressupdem a existéncia de um mercado de capitais, com
titulos das empresas sendo negociados de forma transparente nos mercados de bolsa de

valores.

1.7.1.7. Modelo de Avalia¢ao de Crescimento Constante de Dividendos - Modelo de
Gordon.

Esse modelo baseia-se na premissa amplamente aceita de que o valor da agdo
¢ igual ao valor presente do fluxo de todos os dividendos futuros que se espera da mesma

durante um horizonte infinito de tempo.

A expressdo abaixo representa 0 Modelo de Gordon:

onde Py= preco corrente da acdo ordinaria

D; = dividendo por acdo esperado no final do ano 1
K= taxa de retorno exigida sobre a a¢do ordinaria

g = taxa anual de crescimento constante dos dividendos

K, obtém-se da seguinte expressdo para o custo da agdo ordinaria:

D
K, =—t+g
Fy
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1.7.1.8. Modelo de Formacao de Preco de Ativos de Capital (CAPM)

Neste modelo, o custo do capital acionario ¢ igual a taxa de retorno de um
ativo sem risco, somada a um prémio pelo risco representado pelas acdes da empresa.
Este prémio de risco ¢ igual ao risco sistemdtico da empresa, chamado de beta,
multiplicado pelo prémio de risco do portfolio de mercado. A equacdo caracteristica do

modelo CAPM é:
R, =R, +fx[E(R,)-R;]
onde, Rs = custo do capital acionario
Rr=taxa de retorno de um ativo sem risco

[ = risco sistematico das a¢des da empresa

[E(R, )— R, ]= prémio de risco do portfolio de mercado em relagdo & taxa de

retorno de um ativo sem risco

O modelo, porém, deve passar por alteragdes para a adaptagdo as

particularidades de cada empresa e do mercado acionario de cada pais.

Uma versdo adaptada do modelo CAPM pode ser resumida pela formula

abaixo:
R, =R, + Bx[E(R,, )- R, |-inf lagdo(EUA)+ risco(Brasil)

risco/BR — No Brasil, tanto a taxa de retorno do ativo sem risco, quanto o
prémio de risco do portfolio de mercado podem ser baseados no modelo americano.
Porém, devido ao elevado grau de incerteza no ambiente politico-econdmico brasileiro,

convém adotar um prémio de risco Brasil.

Risco do projeto

MASSE (1964) apud GALESNE et al. al. (1999: 131)



68

“Deve-se admitir que para estimar com dez anos ou mesmo cinco anos de
antecedéncia os rendimentos de uma estrada de ferro, de uma mina de cobre, de uma
industria téxtil, de uma marca farmacéutica, de um transatldntico ou de um imovel em

Londres, os dados de que dispomos se reduzem a bem poucas coisas, sendo a nada”

Diariamente decisdes sobre investimentos sdo tomadas em condigdes de
muitas incertezas tais como: acontecimentos politicos e sociais, novas descobertas
cientificas, e deverdo sempre ser tomadas, sendo este pre¢o a pagar para manter a
empresa no mercado. Para isso o dirigente de empresa deve, assumir riscos: o risco de
fracasso do investimento é um deles. E este risco que o dirigente de empresa vai se
esforcar em reduzir, quando ndo influenciar, a evolugdo futura dos elementos

determinantes da rentabilidade de seu investimento.

A elaboragcdo do orcamento de capital pode afetar o risco de mercado da
empresa, 0 Seu risco como empresa ou mesmo ambos, mas ¢ extremamente dificil
quantificar qualquer um dos dois tipos de risco. Ainda que seja possivel chegar a
conclusao geral de que o grau de risco de um projeto ¢ maior que o de outro, ¢ dificil
desenvolver uma medida quantitativa boa do risco do projeto. Isso dificulta a

incorporagdo de diferenciais de risco nas decisdes de elaboragdo de capital.

\

Sao utilizados dois métodos na incorporagdo do risco a elaboragdo do
or¢amento de capital. Um deles ¢ a abordagem de equivalentes a certeza, na qual todos
os fluxos de caixa ndo conhecidos com certeza sdo revisados para baixo e, quanto maior
for o grau de risco dos fluxos, mais baixos serdo seus valores equivalentes a certeza. O
outro método € taxa de desconto ajustada ao risco, na qual os diferenciais de risco dos
projetos sdo levados em conta por meio de modificacdes na taxa de desconto. Os projetos
de grau de risco médio sdo descontados ao custo médio do capital da empresa; projetos
com maior grau de risco sdo descontados a um custo do capital mais alto; e os projetos de
menor grau de risco sdo descontados a uma taxa abaixo do custo médio do capital da

cmpresa.

Uma forma de estimar o custo do capital para projetos cujo grau de risco ¢
diferente daquele de um ativo médio ¢ estimar o beta de cada projeto e, entdo, utilizar o

CAPM (capital asset pricing model) para estimar o custo do capital de cada projeto.
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Racionamento de Capital

As empresas geralmente operam sob condigdes de racionamento de capital.
Na teoria, o racionamento de capital ndo deveria existir. As empresas deveriam aceitar
todos projetos que tivessem VPLs positivos ou TIR maior que o custo de capital. Se elas
ndo tém recursos para fazer dessa forma, as empresas devem levantar capitais através de
dividas ou capital proprio para financiar todos os projetos aceitaveis. Todavia, na pratica,
a maioria das empresas opera sob racionamento de capital. Elas t€ém mais projetos
independentes aceitaveis do que podem financiar. Em geral, as empresas tentam isolar e
selecionar os melhores projetos aceitaveis, sujeitos a um orgamento de dispéndio de
capital determinado pela administragdo. As pesquisas t€ém mostrado que a administragdo
impoe restricdes internas aos dispéndios de capital, para evitar que se considerem niveis
“excessivos” de novos financiamentos, especificamente dividas, a despeito do fato de
que a falta de fundos para todos os projetos independentes aceitaveis ¢ teoricamente

incoerente com o objetivo de maximizagao da riqueza dos proprietarios.

O objetivo do racionamento de capital ¢ selecionar o grupo de projetos que
tenha o maior valor presente liquido global e ndo exija dispéndios superiores ao
or¢gamento disponivel. Como pré-requisito ao racionamento de capital, o melhor dentre
os projetos mutuamente excludentes deve ser escolhido e colocado no grupo de projetos

independentes.

Projetos com vidas tteis diferentes

Quando se comparam duas alternativas, elas devem apresentar duracdes de
vida iguais. Porém se as alternativas tiverem originariamente duracdes desiguais, deve-se
estuda-las a fim de concluir como ¢ possivel transforma-las em alternativas de duracdes
iguais. Adotar como duracdo final comum das duas alternativas o minimo multiplo
comum das duas duragdes originais, porém, s6 deve ser levado em consideragdao se os
investimentos e o fluxo de caixa puderem autorizar a repetitividade dos ciclos originais
até atingir a duracdo igual ao minimo multiplo comum. Tal artificio supde, como

condi¢do inicial, que exista a oportunidade de repeti¢ao das condi¢des das alternativas.

Quando seria necessdria a preocupacdo com a andlise de vidas uteis
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diferentes? Como regra geral, a questdo de vidas tteis desiguais ndo surge com projetos
independentes, mas pode ocorrer se estdo sendo comparados projetos mutuamente
excludentes com vidas uteis muito diferentes. No entanto, mesmo para projetos
mutuamente excludentes, nem sempre ¢ apropriado ampliar a analise at¢ uma vida
comum. Isso deve ser feito somente se houver uma probabilidade grande de que os

projetos efetivamente se repitam ao fim de suas vidas uteis iniciais.

Devem-se observar diversas fraquezas potencialmente sérias inerentes a este

tipo de analise:

e se ha inflacdo esperada, entdo o equipamento de reposicao tera um prego
mais alto e tanto os precos de venda como o0s custos operacionais
provavelmente irdo se modificar. Assim, as condi¢des estdticas inerentes a

analise ndo seriam validas;

e as respostas que ocorrem no futuro provavelmente irdo empregar novas

tecnologias, o que, por sua vez, poderia modificar os fluxos de caixa.

Tendo em vista esses problemas, nenhum analista financeiro experiente se
preocuparia muito com a comparagdo de projetos mutuamente excludentes de, por
exemplo, oito anos e dez anos. Devido a todas as incertezas do processo de estimativa,
no caso de tais projetos a suposicao seria a de que, para todos os propositos praticos, eles
tém a mesma vida util. Ainda assim, ¢ importante reconhecer que existe um problema de

projetos mutuamente excludentes que tém vidas uteis muito diferentes.



2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

BIERMAN (1993), apud BRIGHAM e HOUSTON (1999), publicou

recentemente uma obra sobre os métodos de elaboracao de orcamento de capital utilizado

pelas quinhentas maiores empresas industriais de Forfune. Aqui estd o resumo de suas

conclusoes:

Cem por cento usavam algum tipo de FCD (Fluxo de Caixa Descontado).
Em 1955, um estudo semelhante revelou que 4% das grandes empresas
utilizavam um método FCD. Assim o uso da metodologia FCD por

grandes empresas aumentou drasticamente nos tltimos quarenta anos.

O payback também foi utilizado por 84% das empresas pesquisadas por
Bierman. No entanto, nenhuma o utilizava como método principal; assim,
a maioria das empresas dava mais peso a um método FCD. Em 1955,
pesquisas semelhantes a de Bierman encontraram o payback como método

mais importante.

Atualmente, 99% das quinhentas maiores empresas da Fortune utilizam a
TIR (Taxa Interna de Retorno), enquanto 85% utilizam o VPL (Valor
Presente Liquido). Assim, a maioria das empresas calcula e da peso aos

dois métodos.

Um estudo de pesquisas feitas por outros autores levou Bierman a concluir
que houve uma forte tendéncia em direcdo a aceitacdo de recomendagdes

académicas, ao menos pelas grandes empresas.

LONGENECKER et. al (1998:594-5) escreveram sobre “Prdticas de

Or¢amento de Capital das Pequenas Empresas’:

“Em um estudo anteriormente feito por Soldofsky, R. M. (1964) no Estado

de lowa sobre praticas de or¢amento de capital em pequenas empresas, perguntou-se

aos proprietarios de que forma eles faziam a andlise dos seus projetos para or¢amento

de capital. Aquilo que se descobriu ndo foi nada encorajador 50% dos respondentes

afirmaram que usavam a técnica do payback. E pior do que isso: 40% das empresas
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ndo utilizavam nenhum critério formal de andlise. E mesmo as grandes empresas, em
sua maioria, ndo estariam efetivamente utilizando as técnicas de fluxo de caixa

descontado hd muito tempo”.

Em um estudo em 1983, o professor L. R. Runyon foram pesquisou 200
pequenas empresas, com patrimonio liquido na faixa entre USD 500.000 ¢ USD 1
milhdo. Um exame das abordagens utilizadas para avaliagdo dos méritos de propostas de
investimentos de capital revelou que apenas 14% das empresas faziam uso de alguma
modalidade de técnica de fluxo de caixa descontado; 70% informaram que ndo
utilizavam absolutamente nenhuma técnica de fluxo de caixa descontado e 8,8% ndo
faziam analise formal, simplesmente. Ao mesmo tempo em que podemos nos sentir
estimulados pelo fato de que o costume de ndo usar nenhuma andlise formal tem
diminuido significativamente, ainda se usa muito quaisquer regras de valor de mercado

aceitas pela analise de valor presente.

Qual a razdo de tdo poucas empresas estarem utilizando técnicas de fluxo de
caixa descontado? Serd que os responsadveis pelas decisdes tomadas em pequenas
empresas ndo conhecem essas técnicas? Talvez, porém acredita-se que essa questdo va
além de treinamento. Como o estudo feito em 1983 tratou de empresas com patriménio
liquido inferior a 1 milhao de dolares, provavelmente havia um nimero significativo de
proprietarios que ainda ndo tinham tido contato com teoria de financas. Entretanto, a
causa de tal uso limitado de ferramentas baseadas em fluxo de caixa descontado

provavelmente tem mais a ver com a propria natureza da pequena empresa.

BRIGHAM e HOUSTON (1999: 398-9) escreveram sobre Or¢amento de

Capital das Pequenas e Médias empresas americanas:

“A colocagdo do capital em pequenas empresas é tdo importante quanto
nas grandes. Na verdade, dada a sua falta de acesso aos mercados de capitais,
freqiientemente a alocagdo do capital é mais importante na pequena empresa, porque
os fundos necessdrios para corrigir um engano talvez ndo estejam disponiveis. Além
disso, as grandes empresas alocam capital para numerosos projetos, de modo que um

engano em um deles pode ser contrabalancado por sucessos em outros.
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As pequenas empresas costumam orientar-se para o caixa. Como estdo
preocupadas com a sobrevivéncia basica, elas tendem a ver os gastos do ponto de vista
dos efeitos de curto prazo sobre o caixa. Esta orienta¢do para o caixa e para a
sobrevivéncia leva as empresas a se focalizarem em um horizonte de tempo
relativamente curto, o que, por sua vez, pode levar a uma énfase no método de
payback. A4s limita¢des do payback sdo bem conhecidas, mas ainda assim a técnica é
popular nos pequenos negocios, ja proporciona a empresa uma no¢do de quando o
dinheiro empenhado em um investimento serd recuperado e, assim, estara disponivel
para pagar empréstimos ou para novas oportunidades. Portanto, as pequenas
empresas que sdo orientadas para o caixa e tém recursos administrativos limitados
podem ver, no método payback, um meio-termo atraente entre necessidade de analise

extensa, de um lado, e os altos custos dessa analise do outro.

As pequenas empresas também enfrentam maiores incertezas quanto aos
fluxos de caixa que podem gerar aléem de um futuro imediato. Empresas grandes, como
AT&T, GM, tém “‘folego” — elas podem fazer investimento e entdo resistir a recessoes
de negocios ou situagoes de excesso de capacidade no setor. Tais periodos sdo
chamados de “triagem” e geralmente as pequenas empresas é que sdo alijadas.
Portanto, a maior parte dos administradores de pequenos negocios ndo se sente a
vontade para fazer previsoes além de alguns poucos anos. Como as técnicas de fluxo
de caixa descontado exigem estimativas explicitas de fluxo de caixa durante toda a vida
util do projeto, os administradores de pequenas empresas podem ndo levar a sério uma
analise centrada em numeros “estimados por adivinha¢do” que, se estiverem errados,

podem levar a empresa a faléncia”.
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Pesquisa Feita no Brasil e no Exterior sobre Métodos de Avaliacio de

Investimento

Pesquisa no Brasil

FENSTERSEIFER e SAUL (1993), apud GALESNE et al. al. (1999),

pesquisaram durante os anos 1990 ¢ 1991 empresas brasileiras dos setores industriais e

de servigos basicos, representadas nessa pesquisa pelas 566 empresas de maior

faturamento nesses setores no ano de 1989, segundo a classificacdo da revista Visdo,

Quem é Quem na Economia Brasileira. Essas empresas sdo as que tipicamente realizam

grandes investimentos em ativos imobilizados, sobretudo na forma de capital. A amostra
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foi constituida por 132 empresas que retornaram os questiondrios devidamente

preenchidos.

2.1.1.1. Ciritérios de rentabilidade utilizados como critério principal.

Tabela 9 — Critérios de rentabilidade como critério principal

1990 (%) 1985 (%)

Payback sem desconto 4.8 5.9
Payback com desconto 14.3 16.8

Taxa média de retorno (contabil) 7.5 10.2
TIR ou outra taxa assemelhada 49.6 49.6
VPL ou outro critério assemelhado 10.9 9.5
IL ou outro critério assemelhado 6.8 3.6
Urgéncia dos Projetos 34 4.4
Outros critérios 2.7 0.0

TOTAL 100.0 100.0

FENSTERSEIFER et al. as palavras apud GALESNE et al. (1999).

Os dados de 1985 da tabela correspondem a uma pesquisa realizada em 1985

junto 2 mesma populaciao-alvo, FENSTERSEIFER et al. al. (1987).

Pode-se observar na tabela acima que os critérios baseados nos métodos de
fluxo de caixa descontados (FCD) sdo utilizados por 67,3% das empresas (contra 62,7%
em 1985) como principal critério. A TIR, no entanto, continua sendo o critério mais
utilizado, sendo o principal de avaliacdo de aproximadamente metade (49,6%) das
empresas pesquisadas. Em segundo lugar, com 19,1%, encontra-se o payback (com e
sem desconto). O prestigio da TIR deve-se, possivelmente, a sua introdugdo nos roteiros
de projetos do BNDES e do CDI em meados da década de 70, permanecendo inabalado
até os dias atuais, embora o VPL seja apontado pela teoria financeira como o mais
adequado. Além disso, habitualmente os empresarios preferem raciocinar em termos de

taxa de retorno e nao de uma massa monetdria, como € o caso do VPL.
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Pesquisa no Exterior

Sao apresentados alguns resultados de pesquisas em outros paises sobre a
utilizagdo de técnicas analiticas nas decisdes de investimento de capital. Foram utilizados
resultados de pesquisas empiricas conduzidas nos Estados Unidos, Franca, Canada,

Reino Unido, Japao e América Latina.
2.1.1.2. Critérios de rentabilidade utilizados

A comparabilidade das duas pesquisas (Brasil e Exterior) fica em grande parte
prejudicada pelas diferentes populagdes-alvo de cada pesquisa, tanto em termos de tipos
de empresa, classificadas segundo seu tamanho, como das diferentes datas em que as
mesmas foram realizadas. Enquanto a dos Estados Unidos, a da América Latina e a da
Franga contém informagdes sobre o critério principal (1°) e complementar (2°) utilizados;
as do Canada e Reino Unido indicam apenas a propor¢do de empresas que utilizam cada
critério (e, portanto, os percentuais ndo somam 100%). No caso do Japdo, os percentuais
indicam o grau de importancia que as empresas atribuem a cada critério (representando a
soma das que consideram o critério como extremamente importante, muito importante e
importante). Os dados devem, portanto, ser interpretados com cuidado, sendo meros
indicadores do grau de utilizagdo dos critérios de rentabilidade para o universo e o
periodo pesquisados. Assim, na andlise que se segue, quando se faz uma afirmagdo sobre
a utilizacdo de um determinado método, ¢ preciso considera-la dentro das limitacdes de

cada pesquisa e ndo como uma afirmacao de carater geral.
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Tabela 10 — Técnicas mais utilizadas no exterior

Payback | T.M.R.contabil TIR VPL OUTROS
192° 192° 1°92° 192° 192°
Estados 19,0 | 35,0 | 8,0 19,0 | 49,0 | 150 | 21,0 | 24,0 | 3,0 | 7,0
Unidos (a)
América | 24,3 | 23,1 | 8.1 3,8 243 | 23,1 | 21,6 | 26,9 | 8,1 | 19,2
Latina (b)
Canada (c) | 50,0 16,5 61,6 41,4 7,5
Canada (d) | 47,4 18,8 61,6 45,1 6,8
Reino Unido | 77,0 28,0 57,0 42,0 47,0
(e
Franca (f) | 403 | 42,5 | 0,8 1,4 302 | 17,8 | 10,1 | 164 | 19,6 | 21,9
Japio (g) | 75,0 68,0 55,0 54,0

(1°) Critério Principal (2% Critério Secundario (critério complementar).

Fontes:

(a) Fonte: Pesquisa realizada em 1985 junto a 367 grandes empresas da

revista Fortune 1000 (KIM, CRICK e KIM, 1986).

(b) Pesquisa realizada em 1992 junto a 37 filiais latino-americanas de

empresas multinacionais com sede nos Estados Unidos (SHAO, 1994).

(c) Pesquisa realizada em 1991 junto a 133 grandes empresas, incluindo
empresas publicas. Os dados referem-se a projetos de expansdo das operagdes existentes.
Os dados ndo totalizam 100% por se referirem somente ao uso dos critérios € ndo se
limitarem a uma Unica resposta por empresa. Nao foram indicados dados referentes ao

segundo critério (JOG e SILVASTAVA, 1994).

(d) Mesma pesquisa que a anterior. Os dados referem-se, neste caso, a

projetos de expansdo em novas operagoes.

(e) Pesquisa realizada junto a 189 divisdes de empresas com investimentos
em ativos fixos acima de 20 milhdes de libras. Os dados ndo totalizam 100% por se
referirem somente ao uso dos critérios € nao se limitarem a uma Unica resposta por
empresa. Nao foram indicados dados referentes ao segundo critério. O autor ndo informa

o ano da realizacdo da pesquisa (MILLS, 1988).
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(f) Pesquisa realizada em 1987 junto a 87 empresas industriais (GALESNE,
BEZZA, POUBANNE e FENSTERSEIFER, 1988).

(g) Pesquisa realizada em 1987 pelo Tokyo Alffiliate of the National
Association of Accountants junto a 257 empresas industriais. Os dados nao se referem ao
grau de diversos métodos, mas ao percentual de respondentes que consideram o método

extremamente importante, muito importante ou importante (EPPS e MITCHEM, 1994).

A analise da tabela acima mostra uma preponderancia do uso da TIR. Ela
constitui o principal critério de rentabilidade utilizado pelas empresas pesquisadas dos
Estados Unidos, assim como de suas filiais na América Latina (neste caso empatado com
o payback), e foi o critério que teve o maior grau de utilizagdo pelas empresas
pesquisadas do Canada (para ambos os tipos de projetos considerados) e o segundo maior
pelas da Franga e do Reino Unido. No caso do Japao, cuja pesquisa ndo mediu o grau de
utilizagdo dos critérios, mas o grau de importancia que as empresas atribuem aos
mesmos, a TIR ficou em um distante terceiro lugar, perdendo para o payback e,
surpreendentemente, para a taxa média de retorno (contabil), um critério em desuso no

ocidente.

E interessante observar a popularidade do payback. Além de ser o critério
mais utilizado como critério complementar nos Estados Unidos e estar empatado com a
TIR como o critério principal mais utilizado das filiais latino-americanas, ¢ considerado
0 mais importante no Japao, o mais utilizado na Franca e no Reino Unido e o segundo

mais utilizado no Canada (em ambos os tipos de projetos considerados).

A predominancia do uso da TIR corrobora a idéia de que os dirigentes de
empresas preferem trabalhar com a no¢do de taxa de retorno a empregar o VPL, que
representa uma massa monetaria. A preferéncia pela TIR em relacio ao VPL pode
também ser interpretada como uma preocupagdo maior com a rentabilidade do que com a
maximizacdo do valor da empresa. A popularidade do payback, por sua vez, pode ser
interpretada, afora consideracdes como facilidade de célculo e apelo intuitivo, como uma
preocupacao por parte dos dirigentes de empresas com a liquidez de seus investimentos

de capital.
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Conclui-se, finalmente, que as praticas das empresas brasileiras em relagao
aos critérios de rentabilidade utilizados, que privilegiam também a TIR e o payback,
aproximam-se bastante das praticas das empresas dos paises analisados, mas, sobretudo
das americanas, canadenses e filiais latino-americanas de multinacionais sediadas nos

Estados Unidos.



3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Foi realizada uma pesquisa de campo que teve por objeto de investigacao o
conhecimento e aplicagdo de técnicas de andlise de investimento em empresas

localizadas em Sao José dos Campos.

Foi enviado um questionario contendo 12 questdes (apéndice 1), através da
CIESP - SJC (Centro das Industrias do Estado de Sdo Paulo — Sdao José dos Campos), a
todos os 140 associados, por via eletronica. Esses associados sdo, na sua maioria,

industrias de médio e pequeno porte.

Outra parte dos dados foi obtida com o envio do mesmo questionario, também
eletronicamente, mas de forma aleatoria, para outras industrias na regido que nao fossem
associadas a CIESP, a fim de se ter uma amostragem mais significativa, totalizando 200

questionarios enviados. Esperava-se que 30 a 40 % respondessem a nossa solicitagao.

As perguntas do questionario enviado para as empresas abordam os seguintes
topicos: segmento, tamanho da empresa, formacgao do dirigente que toma decisdo sobre o
investimento, conhecimento das técnicas de andlise de investimento e se a empresa

calcula o custo do capital.

Os nomes das empresas respondentes ndo foram divulgados por questdes

éticas.

Classificam-se as empresas pesquisadas em dois grandes grupos: pequenas /
médias e grandes. Para isso adotam-se duas varidveis: nimero de empregados e

faturamento anual.

o Numero de empregados: pequenas / médias = até 500; grandes = acima de 500

e Faturamento anual: pequenas / médias = até 10 milhdes R$; grandes = acima

de R$ 10 milhdes

Se a empresa pesquisada tivesse menos que 500 empregados e o faturamento

anual fosse maior que 10 milhdes de RS, ela seria tratada como grande; caso tivesse mais
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que 500 empregados e o faturamento anual fosse menor que 10 milhdes de RS, seria

tratada como pequena / média empresa.

Os dados foram colhidos, tabulados, analisados e comparados com dados

presentes na literatura.

Conforme citado na revisdo bibliografica, as grandes empresas, no Brasil
assim como no exterior, ja utilizam algumas técnicas de andlise de investimento,
considerando métodos de fluxo de caixa descontado (FCD); porém, as pequenas fazem

pouco uso dessa técnica e o ndo-uso pode ser sintoma de fraqueza de muitas delas.

Segundo RUNYON (1983), em pesquisa realizada em mais de 200 empresas
pequenas e médias americanas, constatou-se que s6 14,4% faziam algum uso de técnicas

de FCD.

Num pré-teste feito com 15 fornecedores da LGPHILIPS do Brasil de Sao
Jos¢ dos Campos, que sdo pequenas e médias industrias, as respostas foram de

desconhecimento das técnicas de analise de investimento.

O objetivo desta pesquisa foi confirmar o desconhecimento, parcial ou total,

dos dirigentes das pequenas e médias empresas de técnicas de analise de investimento.



4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Dos 200 questionarios (apéndice 1) enviados para as empresas, por via
eletronica, obtiveram-se 49 respostas, ou seja, 24,5% dos questionarios foram

respondidos.
Os aspectos investigativos do questionario foram os seguintes:

e tamanho da empresa, faturamento, nimero de empregados

e perfil da pessoa que aprova investimento na empresa, escolaridade
e saber se houve investimento nos ultimos 5 anos

e motivos do investimento

e conhecimento de técnicas de investimento

e técnicas de analise de investimento mais utilizada

e calculo do custo de capital

e na analise de projetos de investimento o que as empresas priorizam

4.1 Levantamento e Analise de Dados das Empresas Pesquisadas

Dimensao das empresas

4.1.1.1. Definicio de pequenas empresas

Especificar qualquer padrdo de tamanho para definir pequenas empresas ¢
algo necessariamente arbitrario porque as pessoas adotam padrdes diferentes para
propositos diferentes. Os legisladores, por exemplo, podem excluir as pequenas empresas
de certas regulamentacdes e especificar o nimero de empregados como limite. Além
disso, uma empresa pode ser descrita como “pequena” quando comparada com empresas
maiores, mas “grande” quando comparada com menores. A maioria das pessoas, por
exemplo, classificaria que os principais fabricantes de automdveis sdo grandes empresas.
E as empresas entre esses tamanhos seriam classificadas como grandes ou pequenas com

base em pontos de vista individuais.
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4.1.1.2. Critérios de tamanho

Alguns critérios sao aplicaveis a todo as areas industriais, enquanto outros sao

relevantes apenas para certo tipos de negdcio:
Exemplos de critérios usados para medir tamanhos sao:

e numero de empregados
¢ volume de vendas (faturamento)
e valor dos ativos

e patrimoénio liquido etc.

Embora o primeiro critério listado, o nimero de empregados, seja o parametro

mais usado, o melhor critério em qualquer caso dado depende do propoésito do usuario.

4.1.1.3.  Definicao de pequena e média empresa pelo SEBRAE (Servi¢o de apoio a

micro e pequena empresa)

Tabela 11 — Defini¢do de pequena e média empresa pelo SABRAE -numeros

de empregados

Tamanho Industria Comércio Servicos
Microempresa até 19 até 9 até 9
Pequena Empresa de 20299 de 10249 de 10249
Média Empresa de 100 a 499 de 50 a 99 de 50299
Grande Empresa acima de 500 acima de 100 acima de 100
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4.1.1.4. Definicao de pequena e média empresa pela Receita Federal.

LEI N° 9841 de 5 de outubro de 1999, capitulo II Artigo 2°

Para os efeitos desta lei, ressalvo o disposto no art. 3°, considera-se:

I- microempresa, a pessoa juridica e a firma mercantil individual que tiver

receita bruta anual igual ou inferior a R$ 244.000,00 (duzentos e quarenta e quatro mil

reais).

1I- empresa de pequeno porte, a pessoa juridica e a firma mercantil

individual que, ndo enquadrada como microempresa, tiver receita bruta anual superior

a R$ 244.000,00 (duzentos e quarenta e quatro mil reais) e igual ou inferior a RS

1.200.000,00 (um milhdo e duzentos mil reais).

4.1.1.5. Defini¢do de pequena e média empresa pelo CIESP (Centro das industrias de

Sao Paulo)

Tabela 12 — Defini¢ao de pequena e média empresa pelo CIESP

Classificacio | No de funcionarios | Faturamento Anual Capital inicial
Pequena Até 199 Até R$ 3.600 mil R$ 360.000 mil
Média Até 699 Até R$ 12.600 mil R$ 1.260.000 mil
Grande Acima de 700 Acima de 12.600 mil | Acima R$ 1.260.000 mil

4.1.1.6. Definiciao de pequena e média empresa utilizada neste trabalho.

Conforme definido na metodologia, classificaram-se as empresas pesquisadas

em dois grandes grupos: pequenas / médias e grandes. Para isso, adotaram-se duas

variaveis: nimero de empregados e faturamento anual.

e Numero de empregados: pequenas / médias = até 500; grandes = acima de 500

e Faturamento anual: pequenas / médias= até R$ 10 milhdes; grandes = acima
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de R$ 10 milhdes.

Se a empresa pesquisada tiver menos que 500 empregados ¢ o faturamento
anual for maior que R$ 10 milhdes, ela sera tratada como grande; caso tenha mais que
500 empregados e o faturamento anual seja menor que R$ 10 milhdes, sera tratada como

pequena / média empresa.

Na pesquisa realizada obtiveram-se os seguintes dados sobre classificagdo das

empresas quanto ao seu tamanho:

Tabela 13 — Classificagdo das empresas pesquisadas quanto ao tamanho

Freqiiéncia Freqiiéncia Relativa
Absoluta (%)
Pequenas / médias 26 53,1
Grandes 23 46,9
Total 49 100

As freqiiéncias relativas encontradas nessa amostragem nao refletem a
realidade, pois é sabido que o nimero de empresas pequenas ¢ médias existentes nao ¢é
semelhante ao nimero de grandes empresas, € sim muito superior, representando 98,3%
de todas empresas registradas e respondendo por 20,4% do Produto Interno Bruto e

58,4% da mao-de-obra do pais (SOUZA, 1995:5).

A explicacdo para esta contradi¢do pode estar no fato do desconhecimento de
técnicas de andlise de investimento por parte dos pequenos e médios empresarios, o que

os levou na sua maioria a ndo responderem o questionario.



Faturamento anual (milhdes RS)

Tabela 14 — Faturamento anual das pequenas ¢ médias empresas

Faturamento anual Freqiiéncia Freqiiéncia Relativa
Absoluta (%)
Abaixo de 1,0 7 26,9
1,0a5,0 16 61,6
5,0a10,0 3 11,5
Total 26 100,0

Tabela 15 - Faturamento anual das grandes empresas

Faturamento Freqiiéncia Freqiiéncia Relativa
Absoluta (%)
10,0 a 50,0 7 30.4
acima de 50,0 16 69.6
Total 23 100,0

Nas pequenas e médias empresas, a maior concentragdo do faturamento anual

¢ de 1,0 a 5,0 milhdes (61,6%). Nas grandes empresas, a maior concentra¢ao esta acima

de 50,0 milhdes (69,6%).

Nimero de empregados

Tabela 16 — Numero de empregados das pequenas e médias empresas

Nimero de empregados Freqiiéncia Freqiiéncia Relativa
Absoluta (%)
Abaixo de 50 17 65,4
51 a500 9 34,6
Total 26 100,0
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A grande maioria das pequenas e médias (65,4%) tem menos de 50

empregados, ou seja, s30 micro € pequenas empresas.

Tabela 17 — Numero de empregados das grandes empresas

Nimeros de empregados Freqiiéncia Freqiiéncia Relativa
Absoluta (%)
51 a 500 10 43,5
500 a 1000 4 17,4
Acima de 1000 9 39,1
Total 23 100,0

As empresas que tém 51 a 500 empregados, num total de 10, foram classificadas

como grandes empresas porque o seu faturamento anual foi maior que 10 milhdes de

reais, conforme foi definido na metodologia.

Escolaridade das pessoas que aprovam o investimento

Tabela 18 - Escolaridade das pessoas que aprovam investimentos nas

pequenas empresas

Escolaridade Freqiiéncia Freqiiéncia Relativa
Absoluta (%)
superior 21 80,8
2° grau 4 15,4
1° grau 1 3,8
Total 26 100,0

Os numeros apresentados da escolaridade dos dirigentes das pequenas e

médias empresas sdo diferentes de uma pesquisa do SEBRAE de SP entre junho e julho

de 1998, realizada em parceria com a FIPE, onde mostraram os seguintes dados:

superior: 47%, 2°grau: 38% e 1° grau: 15%. E provavel que essa diferenga nos dados,

seja devido ao surgimento de um grande nimero de faculdades particulares nos ultimos

anos, possibilitando a obten¢do de um diploma no curso superior.
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Tabela 19 - Escolaridade das pessoas que aprovam investimentos nas grandes

empresas
Escolaridade Freqiiéncia Freqiiéncia Relativa
Absoluta (%)
superior 22 95,6
2° grau 1 4.4
Total 23 100,0

Em média, o nivel de escolaridade do pequeno e médio empresario ¢ inferior

aos empresarios das grandes empresas.

Houve investimentos nas empresas nos ultimos 5 anos?

Tabela 20 — Investimentos nos ultimos 5 anos nas pequenas e médias

empresas
Freqiiéncia Freqiiéncia Relativa

Absoluta (%)

SIM 22 84,6

NAO 4 15,4

Total 26 100,0

Tabela 21 - Investimentos nos ultimos 5 anos nas grandes empresas

Freqiiéncia Freqiiéncia Relativa
Absoluta (%)
SIM 22 95,6
NAO 1 4.4
Total 23 100,0

A quase totalidade das empresas pesquisadas realizou investimentos nos

ultimos 5 anos: pequenas e médias 84,6%, grandes 95,6%.
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As empresas usam técnicas de analise de investimentos nos projetos de

investimento?

Tabela 22 — Utilizagdo das técnicas de analise de investimento nos projetos

pelas empresas

PEQUENAS E MEDIAS GRANDES
freqiiéncia absoluta | freqiiéncia relativa | freqiiéncia absoluta | freqiiéncia relativa
(%) (%)
SIM 12 54,5 20 90,9
NAO 10 45,5 2 9,1
TOTAL 22 100,0 22 100,0

Das 26 pequenas e médias empresas pesquisadas, 4 ndo fizeram investimento
importante nos Ultimos 5 anos e 22 fizeram. Das 22 que fizeram investimentos, s6 12
(54,5%) afirmaram que usaram técnicas de andlise de investimento e 10 (45,5%)

simplesmente ndo usaram nenhuma técnica de analise de investimento.
Porque as pequenas empresas nao usam técnicas de analise de investimento?
Segundo BRIGHAM e HOUSTON (1999: 398-9):

“Ficamos com uma duvida. A elabora¢cdo do or¢camento de capital é
claramente importante para pequenas empresas, no entanto elas negligenciam o uso
das ferramentas que foram desenvolvidas para melhorar tais decisoes. Por que tal
situacdo existe? Um argumento é que os administradores das pequenas empresas
simplesmente ndo sdo bem treinados; eles ndo tém a experiéncia necessaria. Este
argumento sugere que os administradores utilizariam as técnicas mais elaboradas se
as compreendessem melhor. Outro argumento diz respeito ao fato de que o talento
para a gestdo é um recurso escasso, nas pequenas empresas. Isto é, mesmo que o0s
administradores sejam excepcionalmente experientes, talvez haja tantas outras tarefas
exigindo sua aten¢do que eles simplesmente ndo tém tempo para utilizar técnicas
elaboradas para analisar os projetos propostos. Em outras palavras, os
administradores de pequenas empresas podem ser capazes de fazer uma cuidadosa

analise de fluxos de caixa descontados, mas seria pouco logico para eles alocar o

tempo necessario para tal andlise. Um terceiro argumento diz respeito ao custo de
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analisar projetos de capital. Até certo tempo, esses custos sdo fixos; os custos da
analise podem ser maiores para projetos maiores, mas ndo muito. Na medida em que
tais custos sdo realmente fixos, talvez ndo seja economico assumi-los se o projeto for,
ele proprio, relativamente pequeno. Este argumento sugere que pequenas empresas,
com projetos pequenos, podem em alguns casos estar tomando a decisdo sensata

quando confiam no ‘‘faro” da administra¢do”.

Das 23 grandes empresas pesquisadas, s6 uma ndo fez investimento nos
ultimos 5 anos e 22 fizeram. Das 22 empresas que fizeram investimento, 20 (90,9%)
afirmaram que usaram técnicas de andlise de investimentos e 2 (9,1%) ndo usaram

nenhuma técnica de analise de investimento.

BIERMAN (1993) apud BRIGHAM e HOUSTON (1999) publicou a obra
“Capital Budgeting in 1993: A Survey, Financial Management, outono de 1993, 24”
sobre métodos de elaboragdo de orgamento utilizado pelas quinhentas maiores empresas

industriais da revista Fortune concluiu;

e Cem por cento usava alguma técnicas de andlise de investimento FCD
(fluxo de caixa descontado), em estudo semelhante em 1955, s6 4%

utilizavam esse método.

e Um estudo de pesquisas feitas por outros autores levou Bierman a concluir
que houve uma forte tendéncia em dire¢do a aceitacdo de recomendacdes

académicas, ao menos pelas grandes empresas.



Quais foram os motivos do investimento

Tabela 23 — Motivos do investimento nas pequenas ¢ médias empresas

Motivos %
Ampliagdo 42,4
Substituicao 12,4

Modernizagao / Racionalizagao 41,4
Outras finalidades 3.8
Total 100,0
Tabela 24 - Motivos do investimento nas grandes empresas

Motivos %
Ampliagdo 55,3
Substituicao 5,6

Modernizagao/Racionaliza¢ao 26,4
Outras finalidades 12,7
Total 100,0

A finalidade dos investimentos nas empresas pesquisadas na sua grande
maioria foi de projetos de ampliagdo de capacidade produtiva ¢ em seguida foram

destinados a modernizagdo e a racionalizacdo. Ao aporte de novas tecnologias ao

processo produtivo ¢ uma das grandes preocupagdes transparentes na pesquisa.

Essa ordem de preferéncia foi semelhante & adotada na pesquisa de

FERNSTERSEIFER e SAUL (1993), apud GALESNE et al. al. (1999).

Quais as técnicas de avaliacdo utilizadas na analise de investimento

A maioria absoluta das empresas pesquisadas que usaram as técnicas de

andlise de investimentos declarou que foram adotadas mais de uma técnica na analise de

investimento.
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Tabela 25 — Técnicas de avaliagdo utilizadas nas pequenas e médias empresas

Técnicas utilizadas

N° de

empresas

Melhoria de eficiéncia, aumento de produtividade

Analise de custo beneficio

Pesquisa de mercado

Atualizagdo de tecnologia

Atualizacdo de demanda futura

Modernizagdo da parte administrativa

Produtividade

Payback desc, Taxa interna de retorno(TIR) e Valor presente liquido(VPL)

Atualizacdo de equipamentos

e el e el e e Y i

Total

—_
[\

Das 12 pequenas e médias empresas que usaram técnicas de andlise de

investimento, s6 1 (uma) ou seja 4,5% de todas pequenas e médias pesquisadas que

fizeram investimentos usaram técnicas de fluxo de caixa descontado (FCD). Porque tao

poucas empresas, pequenas ¢ médias, usam técnicas de fluxo de caixa descontado?

A maioria dos responsaveis pelas decisdes ndo conhece essas técnicas, pois

quando perguntados quais as técnicas que usaram nas analises, conforme mostra o

quadro acima, a maioria das respostas dadas, ndo sdo técnicas de andlise, por exemplo:

produtividade, atualizagdo de equipamentos etc. Entretanto, a causa de tal uso limitado

de ferramentas baseadas em fluxo de caixa descontado se deva, provavelmente, a

diversas razoes, tais como:

e Freqliente falta de capital.

e Grau elevado de incertezas dos fluxos de caixa, pois o pequeno

proprietario ndo tem confianca de prever fluxos de caixa de 3 ou 4 anos.

e Para muitos proprietarios, o negocio ¢ apenas uma extensao de suas vidas,

empresas e proprietarios sdo inseparaveis.

e Os projetos de pequeno porte de uma pequena empresa podem tornar os

calculos de valor presente liquido menos exeqiiiveis em termos praticos.

e Talento administrativo ¢ um recurso escasso dentro da pequena e média

empresa. A perspectiva desses proprietarios ¢ muito influenciada por suas
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experiéncias (backgrounds).

As caracteristicas acima mencionadas, de pequenas e médias empresas e seus
proprietarios, t€m impactos significativos nos processos decisérios que ocorrem dentro
da empresa. O resultado ¢ freqlientemente uma mentalidade de curto prazo, induzida em

parte pela necessidade e em parte por opgao.

Tabela 26 — Técnicas de avaliagdo utilizadas pelas grandes empresas

Técnicas utilizadas N° de

empresas

Payback desc, Taxa interna de retorno(TIR) e ROI(Return on investment)

Atendimento da demanda

Pay-back

ROI(Return on investment)

AN N ==

Payback descontado, Taxa interna de retorno(TIR) e Valor presente
liquido(VPL)

Taxa interna de retorno (TIR)

Taxa interna de retorno (TIR) e Valor presente liquido (VPL)

Sistema de controle de qualidade

Payback descontado - Taxa interna de retorno (TIR)

Valor presente liquido(VPL)- Scoring

Custo beneficio

EVA- SWOT

Pay-back descontado e ROI(Return on investment)

— | = === = N = =

Payback, Taxa média de retorno contabil

[\
(e}

Total

Das 20 grandes empresas que usaram técnicas de andlise de investimento,
60% delas usaram técnicas de fluxo de caixa descontado (FCD). Esse percentual estd um
pouco abaixo da pesquisa realizada por FENSTERSEFER e SAUL (1993), apud
GALESNE et al. al. (1999), empresas de maior faturamento do Pais que apontou que
74,8% usaram técnicas de FCD. Bem provavel que algumas empresas que sdo
consideradas como grandes, faturamento anual de 10 a 50 milhdes de reais, na pesquisa

de FENSTERSEFER e SAUL ndo seriam consideradas.
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Tabela 27 — Técnicas mais utilizadas pelas grandes empresas

Técnicas mais utilizadas Freqiiéncia Freqiiéncia
Absoluta Relativa %
Taxa interna de retorno(TIR) 8 22,2
Pay-back descontado 7 19,4
Valor presente liquido(VPL) 6 16,7
ROI(Return on investment) 4 11,1
Payback 3 8,3
Taxa média de retorno contabil 1 2.8
EVA 1 2.8
Outros 6 16,7
Total 36 100,0

Pode-se observar na tabela acima que os critérios baseados nos métodos de
fluxo de caixa descontado (FCD) sdo utilizados por 61,3% das empresas: TIR (22,2%),
Payback descontado (19,1%), valor presente (11,1%) e EVA (2,8%). O prestigio da TIR
deve-se, possivelmente, a sua introdugdo nos roteiros de projetos do BNDES (Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social), alem do que os empresarios
preferem raciocinar em termos de taxa de retorno (%) € ndo em massa monetdria (como ¢

o caso do VPL que ¢ o método preferido pelos profissionais de finangas).

Essa classificacdo ¢ a mesma de FENSTERSEFER e SAUL (1993), apud
GALESNE et al. al. (1999). Logo a seguir vém as técnicas: ROI (Return on investment),
payback period e taxa média de retorno contabil. Esses métodos sdo questiondveis
porque ndo consideram o valor do dinheiro no tempo. A popularidade do payback period,
pode ser interpretada, afora as consideracdes como facilidades de calculo e apelo
intuitivo, como preocupacdo dos dirigentes de empresas com a liquidez de seus

investimentos de capital.



Como as empresas calculam o custo do capital

Tabela 28 — Custo de capital das empresas
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Pequenas e médias Grandes
freqiiéncia freqiiéncia freqiiéncia freqiiéncia
absoluta relativa (%) absoluta relativa (%)
Modelo de formagao de 0 3 12,5
preco de ativos de capital
(CAPM)
Modelo de crescimento 1 3,7 0
constante de dividendos —
Modelo de Gordon
Custo médio ponderado 4 14,8 13 54,2
de capital (CMPC ou
WACC)
Outros 1 3,7 0
Nao calculam 21 77,8 8 33,8
Total 27 100,0 24 100,0

Quanto ao célculo do custo de capital, 77,8% das pequenas e médias
empresas nao calculam e 14,8% afirmaram que usaram o método custo médio ponderado

de capital (WACC).

O valor de uma pequena empresa administrada de forma fechada ¢ menos
observavel do que o valor de uma empresa de capital aberto, cujas a¢des sdo ativamente
negociadas no mercado aciondrio. Nesse ambiente, a estimativa do custo de capital de
uma empresa torna-se também dificil de ser feita. Se ja ¢ dificil calcular o custo de
capital de uma grande empresa, a medi¢ao do custo de capital de uma pequena empresa

torna-se quase impossivel.
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Na analise de projetos de investimentos o que as empresas priorizam

Tabela 29 - Classificagdo das prioridades nos projetos de investimento das

pequenas e médias empresas

Prioridades 1° 2° 3° 4° Colocacio
Rentabilidade 3 1 7 14 4°
Liquidez 5 1 12 7 3°
Risco 8 15 2 0 2°
Endividamento 9 8 4 4 1°

As pequenas e médias priorizam primeiro o endividamento e em segundo o
risco. Isto quer dizer que as pequenas empresas ficam muito preocupadas em ndo se
endividarem e, com isso, sO investem no que ¢ imprescindivel, deixando que se passem

algumas oportunidades que poderiam alavancar seus negocios.

Tabela 30 — Classificagdo das prioridades de investimento de grandes

empresas
Prioridades 1° 2° 3° 4° Colocagio
Rentabilidade 9 8 6 0 2°
Liquidez 1 3 13 6 3°
Risco 12 9 2 0 1°
Endividamento 1 3 2 17 4°

Talvez, devido a nossa instabilidade econdmica, a preocupagdao maior das
grandes empresas ¢ com o risco e depois com a rentabilidade. Isso pode trazer algumas
conseqiiéncias negativas para a empresa em longo prazo, pois preocupadas com o risco

deixam de aumentar o seu valor da empresa no longo prazo.



5 CONCLUSAO

O objetivo principal deste trabalho foi verificar se as empresas de Sao Jos¢
dos Campos e regido, usam ou conhecem técnicas na avaliagdo e selecdo de projetos de

investimento.

A pesquisa realizada mostrou que, entre as pequenas ¢ médias s6 4,5%
usaram as técnicas de FCD, 45,5% nao usaram nenhuma técnica formal de investimento
e 50% usaram razdes de investimento e ndo critérios de analise de investimentos.Por
exemplo: melhoria de eficiéncia, pesquisa de mercado etc. (tabela 25). Nas grandes
empresas, 50% usaram técnicas de FCD, 9,1% nao usaram nenhuma técnica formal de
investimento, 22,7% usaram alguns critérios questiondveis como: payback period, taxa
média de retorno contabil e ROI (Return on investment) e 18,2% usaram razdes de

investimento, como: custo-beneficio, atendimento da demanda.

Um dos objetivos secundarios verificaria quais técnicas eram mais utilizadas.
As técnicas mais citadas pelas grandes empresas na pesquisa foram: taxa interna de
desconto (22,2%), Payback descontado (19,4%) e valor presente liquido (16,7 %). Esta
ordem de preferéncia pelas grandes empresas coincide com a pesquisa de
FENSTERSEIFER e SAUL (1993) apud GALESNE et al. al. (1991), realizada durante
os anos 1990 e 1991 em empresas brasileiras e de servigos basicos que foram citadas

anteriormente.

Na pesquisa do professor L. R. Runyon, em 200 pequenas e médias empresas
americanas em 1983, foi observado que 14,4 % usavam técnicas de FCD (fluxo de caixa
descontado), 76,8% usavam alguns critérios questionaveis como por exemplo: payback
period, taxa média de retorno contabil e 8,8% ndo usavam nenhuma técnica formal de

investimento.

Apesar da pesquisa do professor Runyon ser de 1983, podemos afirmar que a
diferenga entre as nossas empresas € as americanas quanto ao uso de técnicas de analise
de investimento FCD ¢ muito grande, ou seja, empresas que usam técnicas de FCD,
americanas 14,4%, brasileiras 4,5%. As empresas americanas que ndo usam nenhuma

técnica formal de andlise de investimento 8,8% e as brasileiras 45,5%. Das empresas que
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usam técnicas questionaveis de andlise de investimento (payback period, taxa média de
retorno contabil, ROI), as americanas 76,8% e as brasileiras pesquisadas ndo utilizaram
esses critérios, mas sim, motivos de investimento: melhoria de eficiéncia, analise de

custo beneficio, pesquisa de mercado, atualizacao tecnologica, produtividade etc.

A amostra das pequenas e médias empresas da nossa pesquisa (26) pode ser
pequena em relagdo a pesquisa do professor Runyon, porém, se as empresas do Vale do
Paraiba tém esse perfil, e sendo essa regido uma das mais desenvolvidas do pais, onde
existem empresas com tecnologia de ponta, conseqiientemente, as empresas satélites
(pequenas e médias) devem acompanhar o desenvolvimento das grandes para que sejam
competitivas. Logo, as empresas de outras regides menos desenvolvidas do pais,

dificilmente terdo um melhor perfil para mudar a tendéncia deste quadro.

No universo da pesquisa, 4,5% das pequenas e médias utilizam técnicas de
analise de investimento FCD, o restante, 95,5% tomam decisdes pelo feeling,
determinando o que ¢ bom para empresa, sem possuirem, no entanto, argumentos

quantitativos para tais decisoes.

A analise de investimentos pode ser uma atividade descomplicada, desde que,
todos os elementos sejam colocados nos seus devidos lugares. Por isso, optou-se pelo
fluxo de caixa como uma forma simples, direta e objetiva de analisar um investimento.
Isso requer que se coloquem os recursos que representam despesas e receitas lado a lado,
no tempo exato em que elas entram e saem do projeto. Depois, forma-se um fluxo de
caixa deve ser utilizado para uma determinada taxa de desconto que reflita o custo de

oportunidade do dinheiro no tempo.

Dessa forma, obteve-se um parametro Uinico, mensuravel e comparavel. Para
melhor exemplificar o que foi dito acima, apresenta-se uma planilha eletronica Microsoft
Excel, apéndice 2, que foi enviada para pequenas e médias empresas que participaram da
pesquisa. Essa planilha estd com as explicagdes para o seu facil preenchimento: utiliza 3
técnicas de analise de investimento: valor presente liquido (VPL), payback descontado e
taxa interna de retorno (TIR). Essa é a contribui¢do deste trabalho, para uma maior
divulgacdo das técnicas de fluxo de caixa descontado (FCD), principalmente para as
pequenas e médias empresas. A utilizagdo dessas técnicas de apoio a decisdo de analise

de investimento, fara com que no futuro se obtenha um nimero de insucessos
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decrescentes.

Na medida do possivel, os dirigentes das pequenas e médias empresas devem
fazer todos os esforgos na utilizacdo de técnicas de fluxo de caixa descontado (FCD), na
certeza de que os investimentos analisados irdo de fato proporcionar retornos acima do

custo do capital da empresa.

As pequenas empresas precisam fazer tudo o que podem para competir de
maneira eficaz com as grandes empresas. O ndo-conhecimento ou ndo-uso de técnicas de
analise de investimento na selecao de projetos pelas pequenas e médias empresas, pode
estar colocando sobre si uma desvantagem competitiva, pois, as grandes ja usam essas

técnicas, conforme aponta a nossa pesquisa,

Pode-se concluir, com os dados levantados na pesquisa, que os dirigentes das
pequenas e médias empresas pouco ou nada conhecem de técnicas de analise de
investimento, apesar da maioria dos dirigentes dessas empresas possuirem grau superior
de escolaridade. Esse fato pode ser devido a pouca exploragdo desse assunto nos
curriculos das faculdades, provavelmente, por se tratar de um tema recente. Esse ¢ um

desafio para proximos estudos.
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7.1 Apéndice 1 - Questionario

PESQUISA DA UTILIZACAO DAS TECNICAS DE AVALIACAO DE
INVESTIMENTOS NA REGIAO DE SAO JOSE DOS CAMPOS

Perfil da Empresa

1.1) Nome da Empresa
1.2) Ramo de Atividade

1.3) Faturamento Anual Estimado em R$

( ) abaixo de 1,0 milhao ( ) 1,0 a 5,0 milhoes

( ) 5,0 milhoes a 10,0 milhoes ( ) 10,0 milhoes a 50,0 milhoes
( ) acima de 50,0 milhoes

1.4) Numero de empregados
(  )abaixode50( )51a500 ( )S501a1000 ( )acimade 1001

2) Perfil da pessoa que aprova Investimento na empresa

Cargo

Formacdo escolar

3) Perfil da pessoa que vai responder ao questionario

Cargo

Formacao escolar

4) A sua empresa teve algum Investimento nos ultimos 5 anos?
( )Sim  ( ) Nao

Se a resposta a questao 4 for negativa, va direto para as perguntas 10,11 e 12; caso

seja positiva, siga para proxima.

( )Ampliacgdo () Substituicao () Modernizagao /Racionalizacao
() Outras Finalidades. Especificar
observagdo: pode haver mais de uma resposta, mas o total deve ser 100%
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6) Quando foram tomadas decisdes de Investimento, quais foram as técnicas de avaliacao
utilizadas?

7) Se a resposta a pergunta 6 foi: "Nao foram usadas técnicas de avaliacio de
investimento”, quais as razdes do ndo-uso das mesmas?

8) Depois de implementado o investimento, houve algum acompanhamento para
verificagdo de discrepancia entre o previsto e o realizado?
( )Sim  ( ) Nao

9) Se a resposta numero 8 for positiva, qual o grau de discrepancia nos itens abaixo?

Grande Médio Pequeno  nenhuma
Investimento ( ) «C ) ( ) ( )
Volume das receitas geradas ( ) ( ) ( ) ( )
Nivel dos custos operacionais ( ) ( ) ( ) ( )
Retorno esperado ( ) ( ) ( ) ( )

Ao responder d pergunta 9, va direto para a pergunta nimero 12.

10) As pessoas que tomam decisdo de Investimento na sua empresa conhecem alguma
técnica de Avaliacao de Investimento?
( ) Sim ( ) Nao

11) Se a resposta a pergunta 10 for positiva, quais as Técnicas de Avaliagdo conhecidas?

12) Como sua empresa calcula o custo do Capital

( ) Modelo de formacao de prego de Ativos de Capital (CAPM)
( ) Modelo crescente constante de dividendos

( ) Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC ou WACC)

( ) Outros. Qual?

( ) Nao calcula

observacdo: pode haver mais de uma resposta




103

7.2 Apéndice 2 - Exemplo de Analise de um Projeto

Uma empresa para ter uma maior participagdo no mercado, precisa fazer um
investimento em equipamentos de R$ 20.000.000 para aumentar sua capacidade de
produgdo em 2000 unidades anuais. A empresa vai analisar se o investimento ¢ ou ndo

viavel economicamente.

Os dados do projeto sdo:

Investimento: R$ 20.000.000 (tempo de depreciagdo 5 anos)

Custo do capital, método WACC =12 %

Preco de venda = R$ 20 por unidade

Custos fixos= R$ 5.000.000 por ano

Custos variaveis = 60% das vendas

Aliquota do imposto de renda = 40%

Necessidade capital de giro (diferenga de contas a receber ¢ pagas) = R$ 6.000.000

N3ao se considera o valor residual

Dados para preencher a planilha: Valores em R$ x 1000

Linha I- Receita

2000 unidades x 20 = R$ 40.000 por ano

Linha 2 — Custo de fabricacdo sem depreciagdo

Custos fixos = R$ 5.000

Custos variaveis = 0,60 x R$ 40.000= R$ 24.000

Linha 3- Depreciagao.

R$ 20.000 + 5 anos = R$ 4.000 por ano

Linha 4 — Aliquota do imposto de renda = 40%

Linha 5 — Capital investido = R$ 20.000

Linha 6 — Venda do ativo fixo.

A venda do ativo fixo ¢ feita pelo valor residual no ultimo ano do projeto, ou seja, €
considerado como receita. Como neste projeto ndo havera valor residual entdo ndo havera
valor do ativo fixo.

Linha 7 — Capital de Giro
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O valor de capital de giro ¢ de R$ 6.000, e utiliza-se 0 mesmo valor todos anos exceto o
ultimo ano do projeto, teoricamente nao ha necessidade de estoque no final do ultimo ano
do projeto.

Linha 8 — Custo de capital = 12 %

Depois de digitar esses dados na planilha, os restantes das linhas sdo calculados

automaticamente assim como o resultado final: VPL, TIR e payback descontado.
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Planilha de Analise de Investimento RS x 1000
|PROJETO I IAumento da capacidade |
Ano 2002 2003 2004 2005 2006
| 1 2| 3 4 5 6| 7 8| 9
1Receita 40000 40000 40000 40000 40000
Custo de material
Contribuigao marginal 40000 40000 40000 40000 40000
2-Custo de fabricagdo sem depreciagio 29000 29000 29000 29000 29000
3-Depreciagio 4000 4000 4000 4000 4000
Resultado operacional 7000 7000 7000 7000 | 7000]
aliquota
4-Imposto de renda 2800 2800 2800 2800 2800
Adigio de depreciagio 4000 4000 4000 4000 4000
Fluxo de caixa (apés o LR.) [ s200] [ s200] | 8200| | s200] [ s200|
5-Capital Investido Ativo Fixo 20000| | | | | | | | | |
6-Venda do Ativo fixo
7-Capital de giro 6000 6000 6000 6000
Variagdo de capital de giro -6000 6000)
Fluxo de caixa liquido [ 200000 2200 [ s200] | 8200 [ s200] [ 14200
8-Wacc
Valor Presente liquido annual [ 120l  -20000f 1964 [ 6537 | 5837] E [ 8057
V.P.L. Acumulado [ 20000] -1s036] -18036]  -11499]  -11499] se62]  seea]  asi] 451)  7607|
[VP.L{RS 1000) 7606,6 [PAYBACK = 406 wo  |TIR. (%) =  235%aa |
PAYBACK DESCONTADO (DEPOS DO I. R.)
10.000
5,000 1
0
24 2.006
[=3
3
S 5000 1
053
14
-10.000 +
15,000 +
-20.000




7.3 Apéndice 3 - Interpretacio dos Resultados

Analisaram-se os dados finais da planilha, VPL, TIR e Payback descontado.

V.P.L - Valor Presente Liquido (R$ 7.607)

A empresa obtera um maior retorno do que o custo de capital. Com isso,
estaria aumentando o valor de mercado da empresa e, conseqiientemente, a riqueza dos

seus proprietarios.

Conforme a regra do VPL aceita-se ou rejeita-se um projeto: Se o VPL > 0,
aceita-se o projeto, como o VPL do nosso exemplo foi muito superior a zero, entdo o

projeto ¢ vidvel economicamente.

T.LLR. — Taxa Interna de Retorno (23,5 % a. a.).

A TIR ¢ a taxa de desconto que faz com que o VPL de uma oportunidade de
investimento iguala-se a zero. A técnica TIR ¢ a preferida por muitos tomadores de

decisdo.

Se a TIR ¢ maior que o custo do capital se aceita o projeto, como a TIR do
nosso exemplo foi de 23,5 % a. a., e o custo do capital da empresa ¢ de 12 % a. a. entdo o

projeto ¢ viavel economicamente.

Payback descontado (4,06 anos)

O método de payback descontado proporciona informagdes quanto ao tempo
pelo qual os fundos ficardo comprometidos no projeto. Assim, quanto mais curto for o
payback maior serd a liquidez do projeto. O payback em geral ¢ utilizado como um

indicador do grau de risco do projeto.

O resultado do nosso exemplo ¢ de 4,06 anos, entdo o grau de risco do projeto

¢ de quatro anos, ou seja, o investimento, com um custo de capital de 12% a.a., sera
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totalmente recuperado apds quatro anos.

Conforme mostra as trés técnicas do nosso exemplo, o investimento ¢ vidvel

economicamente.

r

Esta planilha ¢ uma metodologia como orientacdo para os empresarios,
investidores e interessados em geral sobre o processo de decisao de negodcios. Investir ou
ndo investir; eis a questdo que ronda todas pessoas num sistema de mercado. Por isso
optou-se por uma metodologia das mais simples possiveis, descomplicada e interessante,
que pode ser usada para resolver problemas complexos sem perder de vista a necessidade
de aprofundar na andlise. A planilha ¢ bem simples de preencher e de interpretar se

alternativa de investimento € vantajosa ou nao.



