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Resumo

O estudo em questdo tem por objetivo analisar 0 processo de investimento de capital em empresa industrial de
pequeno porte localizada na regido que abrange os municipios de Dugue de Caxias e Nova lguagu. A escolha dos
referidos municipios ocorreu em virtude, principalmente, da caréncia de estudos sobre 0 emprego de técnicas de
orcamento de capital em indUstrias da regido mencionada, da importancia econdmica destas cidades — tanto em
relacéo a Baixada Fluminense quanto ao Estado do Rio de Janeiro — e do nimero significativo de residentes. Para
atingir esse objetivo, foram enviados questionarios para as pequenas industrias dos municipios selecionados e
realizada uma pesguisa em profundidade em uma empresa baseada em entrevista, observacdo e analise
documental. As informacfes coletadas na pesquisa em profundidade foram comparadas com as dos questionérios
obtidos, e ambas com o referencial tedrico contabil-financeiro. Os resultados apontaram que, entre outros aspectos
relevantes, as empresas estudadas mencionaram utilizar o custo dos empréstimos captados como a taxa de
desconto dos fluxos de caixa de seus projetos de investimento e que, com freqiéncia, o 6rgdo responsavel pela
andlise se encontra em ata posi¢éo na escala hierérquica da organizagéo.
Palavr as-chave: orcamento de capital, técnicas de andlise de investimento, custo de capital.

Abstract

The present study intends to examine the capital investment process of small-sized company, located in the region
that includes the municipdities of Duque de Caxias and Nova Iguagu. The choice of these two municipalities was
mainly made due to the scarcity of studies involving the use of capital budgetary techniques at companies in the
mentioned region, the economic importance of the two cities — both with respect to the Baixada Fluminense and the
State of Rio de Janeiro — and the significant number of their inhabitants. The technique was chosen for obtaining the
data required for carrying out this study was the mailing of questionnaires to small companies within the two cities
and making an in-depth research into a company that was performed based on interview, observation and analyses of
documents. The information obtained from the in-depth research was compared to that of the questionnaires, and
then both were compared to the accounting theory. After the analysis, and among other relevant aspects, it was
noticed that the companies mentioned are utilizing the cost of loans as the discount rate for the cash flow of their
investment projects and that the responsbility for analyzing capital investments is placed, often, on the top of
organizations.
Keywords: capital budget, investment analysis techniques, cost of capital.
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1. Introducéo

O ambiente dindmico em que as empresas estéo inseridas faz com que sgja imprescindivel tomar decisbes a
todo o momento e de forma rdpida, a fim de que ndo se percam oportunidades de investimento. O or¢camento de
capital é fundamental para todas as companhias, pois a continuidade delas depende do sucesso dos investimentos
de longo prazo realizados. Tais investimentos visam proporcionar entradas de caixa operacionais relevantes, que
gerem maximizacdo de riqueza, fator este fundamental para qualquer organizacdo. Como 0s recursos financeiros
s80 limitados, as empresas precisam selecionar os projetos de investimento que Ihes proporcionem o maior retorno
financeiro possivel considerando o risco assumido. Os investimentos de longo prazo devem ser analisados com
mais cuidado, por apresentarem riscos mais elevados do que os de curto prazo. Cabe ressaltar que a realizagéo de
investimentos de capital equivocados geramente acarreta sérios prejuizos financeiros, podendo até levar a
empresa a uma situagdo de insolvéncia. Tal fato aumenta ainda mais a significancia deste estudo, ao focar sua
atencdo em um segmento de organizagdes — as de pequeno porte — onde, apesar de sua relevancia econdmica,
existe uma caréncia cronica de trabalhos.

2. O Uso das Técnicas de Analise de I nvestimento pelas Or ganizagoes

Astécnicas de andise de investimento podem ser divididas em dois grandes grupos. limitadas e ndo-limitadas. As
limitadas trazem intrinsecamente uma precariedade conceitua representada pela ndo adogdo de uma ou mais
caracteristicas inerentes as técnicas ndo-limitadas, a saber: ndo efetuar cortes arbitrarios no horizonte de tempo da
andlise, trabahar com fluxos de caixa e considerar o vaor do dinheiro no tempo.

Compdem o grupo das técnicas limitadas: 0 payback, o payback descontado e a taxa média de retorno (TMR)
— também conhecida como taxa de retorno contébil (TRC). Ja as técnicas ndo-limitadas sGo compostas por:
indice de lucratividade (IL), valor presente liquido (VPL) e taxainternade retorno (TIR) — aém de variantes.

Segundo Burns e Walker (1997), os métodos que utilizam fluxo de caixa descontado est&o, em sua maioria, sendo
mais utilizados, com excecéo do indice de lucratividade, cujo uso ndo aumentou nem diminuiu. Ja os métodos do
payback, payback descontado e a taxa de retorno contabil vém sendo cada vez menos utilizados. O crescimento no
uso de técnicas com fluxo de caixa descontado é corroborado por Kester e Chong (1998, p. 10), que mencionam que
as técnicas do valor presente liquido e da taxa interna de retorno tiveram um grande crescimento em sua utilizacgo
de acordo com os resultados de vérias pesquisas. Contudo, isto ndo quer dizer que o uso de algumas técnicas
limitadas ndo sgja significativo.

Graham e Harvey (2001, p. 197) realizaram pesquisa com 392 diretores financeiros de empresas que constavam
na lista darevista Fortune. Constataram que a taxa interna de retorno € a principal técnica de orcamento de capital
para a avaliacdo de investimentos, usada frequentemente por 75,7% dos respondentes. Logo depois, o valor
presente liquido é o critério utilizado com mais frequéncia (74,9%), ao passo que 56,7% — uma percentagem
significativa— utilizam o payback.

Ryan e Ryan (2002, p. 357) apontam, em uma comparacdo de resultados de véarias pesquisas realizadas sobre o
uso das técnicas de orcamento de capital, que a TIR € a ferramenta de orcamento de capital mais utilizada pelas
empresas, mas o outro método bastante utilizado é o payback.

Sandahl e Sjogren (2003) pesquisaram 528 empresas, selecionadas das 500 maiores corporagoes e algumas
outras da lista de empresas denominada “ O-list”, afim de saber a respeito da utilizacgo das técnicas de orcamento
de capital na Suécia, e chegaram a conclusdo de que o payback é o método mais utilizado. Cabe ressaltar, contudo,
gue, considerando o total do capital investido pelas empresas, a TIR é a técnica mais utilizada, seguida de perto
pelo VPL.

O que estas pesguisas parecem sinalizar € gue as técnicas mais utilizadas sGo o VPL, a TIR e o payback, as duas
primeiras enfocando a construcdo do valor para as corporacdes e a Ultima denotando preocupacdo com a liquidez.
Caracteristica esta que € fundamental para as pequenas empresas, cujo processo de analise de investimento conta
com diversas particul aridades.

2.1. Andlise de investimentos em pequenas empresas

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



Em sua pesguisa com 232 pequenas empresas, Block (1997) mostrou que a técnica de orgcamento de capital
preferida € o payback, utilizado por aproximadamente 43% das referidas empresas. Ta predominio pode ser
atribuido a sua smplicidade, énfase na liquidez e resposta as pressdes externas. Os dois primeiros aspectos sao
auto-explicativos. No tocante ao terceiro, as instituicoes financeiras podem exercer pressdes, de forma indireta,
quanto ao método usado para andlise de investimentos pelas empresas de pequeno porte.

Drury e Tayles (1996, p. 378) realizaram pesquisa, enviando question&rio para 866 grandes e pequenas
unidades de negdcio, e receberam 303 respostas tabulaveis. Verificou-se que o emprego das técnicas que utilizam
o fluxo de caixa descontado ocorre com mais freqiiéncia nas grandes corporacdes do que nas pequenas empresas.
As grandes companhias utilizam a TIR em 85% das vezes e 0 VPL em 80% das vezes. Ja as empresas de pequeno
porte lancam m&o da TIR em apenas 30% das vezes e do VPL em apenas 23% das vezes. Ja 0 uso do payback e
do payback descontado ocorre, respectivamente, em 56% e 30% das pequenas empresas.

Drury e Tayles (1996, p. 379) apontam ainda uma diferenca significativa entre as grandes corporagoes e as
pequenas empresas. Enquanto as primeiras empregam, de forma geral, varios contadores especializados em
orcamento de capital, as Ultimas empregam muito poucos contadores qualificados, que acumulam vérias
atividades na empresa. Deste modo, tem-se que os contadores das empresas de pegueno porte, geralmente, ndo
possuem a mesma experiéncia que seus colegas de profissdo das grandes corporacdes para fazer uso das técnicas
ndo limitadas de or¢camento de capital.

Arnold e Hatzopoulos (2000), em pesquisa realizada no Reino Unido com peguenas, médias e grandes
empresas, concluiram que as empresas de pequeno porte utilizam menos as técnicas de fluxo de caixa descontado
(91%) do que as médias empresas (96%) e do que as grandes corporacdes (100%). No tocante a TIR e a0 VPL,
guando usados separadamente, as pegquenas empresas também os utilizam menos do que as médias e grandes
empresas. A TRC é mais usada pelas peguenas empresas, em comparacdo com as médias e grandes companhias.
Ja o payback é mais utilizado, em ordem decrescente, pelas médias empresas (75%), pela empresas de pegueno
porte (71%) e, por ultimo, pelas grandes corporacoes (66%6).

Lazaridis (2004), em pesquisa envolvendo empresas cipriotas de pequeno e médio porte, descobriu que o
método de orcamento de capital mais utilizado pelas empresas da amostra € o payback (36,7%). Chama a atencéo
o fato de que aproximadamente 19,0% das empresas ndo utilizam técnica alguma em suas andlises de
investimento.

Outro dado fornecido por esta pesquisa é gque apenas 30,2% das companhias lancam mao das técnicas de
orcamento de capital para todas as suas decisdes de investimento. Uma parcela significativa das organizagbes —
50,9% — utiliza métodos de avaiacdo somente para alguns tipos de investimento acima de determinado nivel de
custo.

Para Brounen, Jong e Koedijk (2004, p. 71), que realizaram pesguisa com 313 diretores financeiros de empresas
do Reino Unido, Holanda, Alemanha e Franga, ficou constatado que, enquanto as grandes corporagdes utilizam
freglentemente técnicas de valor presente, as empresas de pequeno porte continuam a confiar no critério do
payback.

Ja Grablowsky e Burns (1980, p. 53) concluem que, hgja vista que o0 emprego do VPL e da TIR requer o uso de
custo de capital ou de uma taxa minima de atratividade, h& evidéncias de que parte das empresas de pequeno porte
ndo utiliza as referidas técnicas de orcamento de capital, porque ndo as entendem. Constataram ainda que as
empresas de pequeno porte distribuem as obrigagOes relativas a geréncia financeira como mais uma tarefa, entre
muitas outras, que uma Unica pessoa ira redlizar, e que esta pessoa hormalmente € aguém do nivel mais ato da
geréncia, ou mesmo o presidente, se nd o0 dono da empresa. Tal fato contribui ainda mais para a néo redizacdo
forma de uma andlise financeira de projetos, dado que os donos de empresas de pequeno porte estéo
demasiadamente preocupados com as operagdes do dia-a-dia, e reservam muito pouco tempo para realizar um
plangjamento para o futuro (Grablowsky e Burns, 1980, pp. 51-52).

3. Objetivo do Trabalho

Dadas as especificidades da andlise de investimentos em ambientes de pequenas empresas e 0 baixo volume de
pesquisas redlizadas focando este ambiente, este trabalho tem como objetivo geral anadlisar 0 processo de
investimento de capital em empresaindustrial de pequeno porte localizada na érea delimitada.



4. Metodologia
4.1. Coleta de dados

O critério escolhido para a selecdo das empresas que comporiam a amostra foi 0 de nimero de funcionarios
segundo o Sebrae-RJ (2006), que considera indUstria de pequeno porte aquela que tem de 20 a 99 funcionarios.
Uma vez selecionado o critério a ser utilizado, langou-se m&o do Cadastro Industrial da FIRJAN 2004/2005, para
estabel ecer contato telefénico com as pegquenas industrias dos municipios de Dugue de Caxias e de Nova lguagu.

O total de indUstrias que atendem ao critério € de 110 em Duque de Caxias e de 47 em Nova Iguagu, totalizando
157 industrias de pequeno porte. Deste total, 130 empresas foram contatadas — 93 em Duque de Caxias e 37 em
Nova Iguagu. Os questionérios em formato final foram enviados, mas, mesmo com um intenso acompanhamento,
houve um baixo indice de respostas — s 11 empresas responderam.

Contataram-se novamente as empresas, buscando uma ou mais que aceitassem a realizagdo de um estudo em
profundidade que pudesse complementar a pesquisa. Somente a XYZ — nome ficticio, dado que ndo houve
autorizacdo para divulgacdo do nome real — aceitou participar. A XYZ € uma pequena industria de tintas
localizada no municipio de Duque de Caxias. Os instrumentos de coleta utilizados foram: a andise documental, a
observagdo assistemdtica e a entrevista semi-estruturada — considerada por Beuren (2003, p. 32) como o
instrumento que “ permite maior interacéo e conhecimento das realidades dos informantes”.

4.2. Tratamento dos dados

Os resultados dos questionarios foram tabulados, analisados e confrontados com a bibliografia. Os resultados da
entrevista semi-estruturada foram transcritos, analisados e confrontados com a bibliografia, bem como com as
respostas dos questionérios recebidos. Tais resultados ainda foram complementados pelas técnicas da observacdo
e da andlise documental. A analise da aquisicdo de um caminhéo foi relatada, ilustrando, na prética, como se daa
andlise de projetos da XY Z. Tais resultados encontram-se expostos a seguir.

5. Andlise de I nvestimento na Baixada Fluminense
Neste topico serdo analisados os resultados obtidos através dos questionarios enviados, bem como através da
entrevista, observacdo e analise documental realizadas em umainduistria de tintas na cidade de Duque de Caxias.

5.1. Andlise dos dados obtidos dos respondentes

Nesta pesguisa foram contatadas 130 empresas (tabela 1), sendo 93 em Duque de Caxias e 37 em Nova Iguagu.
Das 93 empresas contatadas em Duque de Caxias, sete responderam gue utilizam alguma técnica e 21 afirmaram
ndo analisar formal mente seus projetos. Jaem Nova lguagu estes nimeros foram quatro e cinco, respectivamente.

Tabela 1. Quantidade de respostas ao questionario

Respostas Duque de Nova Iguacu | Total
Caxias

Utilizam técnicas de andlise financeira de 7 4 11

projetos

N&o utilizam tais técnicas 21 5 26

N&o responderam 65 28 93

Total 93 37 130

Fonte: Elaborada pelos autores.



Surpreende aqui a percentagem relativamente alta de empresas que revelaram ndo realizar qualquer tipo de andlise
em seus projetos de investimentos. Em Nova Iguacu este nimero representa 13,5% das empresas abordadas,
enguanto em Duque de Caxias chegaa atingir quase 23% — ver tabela 2.

Tabela 2: Percentual de respostas ao question&rio

Duque
Respostas de Caxias Nova Iguacu | Total
Uti I_|zam técnicas de andlise financeira de 7.5% 10.8% 8,5%
projetos
Neo utilizem 22 6% 13.5% 20,0%
tais técnicas
N&o responderam 69,9% 75, 7% 71,5%
Total 100,0% 100,0% 100,0%

Fonte: Elaborada pel os autores.

Passando-se, entdo, aanalisar 0s 11 questionarios respondidos, o que corresponde a 8,5% do total, perguntou-se
primeiramente que técnicas de andlise financeira de projetos sdo utilizadas nas empresas.

A tabela abaixo mostra as técnicas de andlise de projetos mais utilizadas pelas indUstrias de pequeno porte dos
municipios de Duque de Caxias e Nova lguacu.

Tabela 3: Técnicas de andlise financeiramais utilizadas

Técnicas Eg@di t%ﬂg;g ;isa,s Percentual

Vaor Presente Liquido 7 63,6%
indice de L ucratividade 6 54,5%
Taxa Interna de Retorno 5 45,5%
TaxaMeédia de Retorno 4 36,4%
Vaor Presente Liquido Anuaizado 3 27,3%
Payback Descontado 2 18,2%
Payback 1 9,1%

Nota: A somado percentual ultrapassa 100,0%, devido a varias empresas utilizarem mais de umatécnicade
andlise de projetos.
Fonte: Elaborada pel os autores.

Andisando as respostas, foi possivel verificar que o VPL (63,6%) € o método de andlise de investimentos mais
utilizado pelas empresas, enquanto 0 menos usado € o payback (9,1%). Pode-se verificar que atécnicamais utilizada



pelas empresas de pequeno porte dos municipios de Dugue de Caxias e Nova Iguagu — o valor presente liquido
(VPL) — é aguela considerada conceitua mente mai s solida pel os académicos.

Tais resultados ndo deixam de ser surpreendentes, ja que diversas pesquisas, como as de Oblak e Helm Jr.
(1980), Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) e Arnold e Hatzopoul os (2000), apontam a TIR como atécnicamais
utilizada, e agui €la aparece em terceiro lugar.

Dois outros fatos surpreendem. Em primeiro lugar, a boa posicdo ocupada pelo indice de lucratividade,
enquanto Ryan e Ryan (2002, p. 357) mencionam uma série de pesquisas que apresentam o IL como o método
menos utilizado pelas empresas.

Além disso, nas empresas aqui andisadas, 0 payback — bem como o payback descontado — € pouco utilizado,
a0 contrario do apontado em diversas pesquisas — como as de Schall, Sundem e Geljsbeek Jr. (1978), Drury e
Tayles (1996), Block (1997), Kester e Chong (1998), Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999), Arnold e Hatzopoulos
(2000), Graham e Harvey (2001), Lazaridis (2004) e de Brounen, Jong e Koedijk (2004).

No tocante a uma andlise preliminar dos projetos, apenas quatro das 11 empresas — ou sga, 36,4% delas— a
realizam. Neste caso, a técnica mais utilizada € a TIR, que é usada por todas as quatro empresas. O VPL, o
payback e o IL tém apenas uma citagéo.

Quando indagadas se consideram algumas das técnicas como principais na andlise de projetos, ou sgja, se 0
resultado apontado por elas influi decisivamente na aceitacdo ou ndo dos projetos, oito empresas mencionaram
gue consideram alguma(s) técnica(s) como principal(is), enquanto trés expuseram ndo fazer tal consideracéo.

A tabela seguinte mostra que técnicas sdo consideradas, por cada uma das oito empresas, como principal.
Tabela 4: Técnicas de andlise financeira consideradas principais

Técnicas E;ﬁl;@immpmgas aue Percentual
Taxa Interna de Retorno 5 62,5%
Valor Presente Liquido 4 50,0%
Payback e Payback Descontado 3 37,5%
indice de L ucratividade 1 12,5%
Taxa Média de Retorno 1 12,5%
X?]I lj)arI izra?gnte Liquido 1 12.5%

Nota: A soma do percentua ultrapassa os 100%, devido a algumas empresas utilizarem mais de uma técnica de
analise de investimento como principal.
Fonte: Elaborada pel os autores.

Cabe notar que a TIR é listada cinco vezes, ao passo que o VPL é apontado quatro vezes, como a principal técnica
utilizada pelas empresas em questdo. O payback e o payback descontado, juntos, s8o mencionados trés vezes,
enguanto os outros métodos sdo citados, cada um, por apenas uma empresa.

A Tabela 5 mostra em que tipos de projetos as empresas mais utilizam as técnicas de andlise financeira.

As técnicas de andise de projetos sdo utilizadas por aproximadamente 91% das empresas antes da compra de
méguinas e equipamentos. Ja em torno de 64% das companhias utilizam-nas para realizar a reestruturago de suas
areas. Aproximadamente 55% das organizacfes as usam para o lancamento de novos produtos e/ou servicos, e em



torno de 27% das empresas utilizam as referidas técnicas para a compra de imovels ou para a aquisicdo de
empresas.
Tabela 5: Tipos de projetos em que sdo usadas técnicas de or¢camento de capital

Tipos de projetos de investimento Sﬁ;ﬂ?g@immpmsag 9 | Percentual
Compra de maguinas e equipamentos 10 90,9%
Reestruturacdo de areas de empresas 7 63,6%
Lancamento de produtos e/ou servigos 6 54,5%
Compradeimoveis 3 27,3%
Aquisicéo de empresas 3 27,3%

Nota: A soma do percentual ultrapassa os 100,0%, dado vérias empresas utilizarem as técnicas de orcamento de
capital paraavaliar mais de um tipo de investimento.
Fonte: Elaborada pelos autores.

A maioria das empresas (72,7%) ndo define um patamar minimo de investimento, para que sga utilizada uma
técnica de andlise financeira de projetos. Das trés empresas — que representam 27,3% do total — que definem um
patamar minimo, para a execucdo de tal andlise, uma procede a referida andlise quando o investimento tem valor
superior a R$ 10.000,00 (mais precisamente US$ 20,000.00), outra quando o valor se encontra entre R$ 6.000,00 e
8.000,00, e outraquando o valor se situa no intervalo de R$ 8.000,00 aR$ 10.000,00.

No que diz respeito a taxa de desconto, 0 mais comum € a utilizagcdo, pelas companhias de pequeno porte
analisadas, do custo dos empréstimos para a empresa. Aproximadamente 64% destas organizacbes usam 0
referido custo como taxa de desconto.

A tabelaa seguir expde quais sfo as taxas de desconto mais utilizadas pel as empresas anali sadas dos municipios
de Duque de Caxias e Nova | guagu.

Tabela 6: Taxas de desconto utilizadas

N° de empresas

Taxas de desconto . Percentual
que utilizam

Custo dos empréstimos para a empresa 7 63,6%
Custo de capital daempresa 4 36,4%
Taxa Selic 2 18,2%

Nota: A somado percentual ultrapassa os 100,0%, porque hd empresas que utilizam taxas de desconto distintas, dependendo dos diferentes tipos de projetos analisados.

Fonte: Elaborada pelos autores.
Este resultado coincide com o de Block (1997, pp. 296-297), que também apurou que a maioria das empresas

abordadas em sua pesguisa usa o custo dos empréstimos como o ponto de corte (cut-off point) para a aceitacéo de



projetos de investimento. Segundo Kudla (1980, p. 34), ta fato ocorre porque as empresas de pegqueno porte
geramente tém acesso limitado ao mercado de capitais. Tal postura € considerada adequada por Bodie e Merton
(2002, p. 186).

Cabe mencionar que nenhuma das empresas respondentes usa taxa de risco gjustada ao projeto ou custo de
capital gustado ao projeto.

Quando estdo trabalhando com técnicas de andlise financeira de projetos, as empresas utilizam como
horizonte de tempo, predominantemente, a vida econdmica do projeto. A Tabela 7 mostra o periodo de tempo
gue as companhias mais empregam.

Durante a andlise financeira, seis das 11 empresas, 0 equivaente a 54,5% das empresas respondentes, utilizam
cendrios, engquanto as cinco companhias restantes (45,5%) ndo se valem deste instrumento.

Tabela 7: Periodo de tempo utilizado paraaandlise financeirade projetos

N® de empresas que
Perfodo de tempo - Percentual
utilizam
Vida econdmica do projeto 6 54,5%
Vida util do projeto 4 36,4%
Periodo de tempo arbitrado 4 36,4%

Nota: A somado percentual ultrapassa os 100%, porque ha empresas que utilizam mais que um periodo de tempo, dependendo do projeto analisado.

Fonte: Elaborada pelos autores.



A tabelaa seguir mostraquais as variaveis mais usadas pelas sei's empresas que utilizam os referidos cenarios.

Tabela8: Variaveis envolvidas nautilizagdo de cenérios

o N° de empresas que
Variaveis " Percentual
utilizam

Vaor do investimento inicial 5 83,3%

Vaor das entradas de caixaliquidas

. 4 66, 7%
operacionals
Taxa de desconto do fluxo de caixa 4 66,7%
Vdor do fluxo de caixaresidua 2 33,3%

Nota: A somado percentual ultrapassa os 100%, pois as empresas geralmente utilizam mais de umavariavel.

Fonte: Elaborada pelos autores.
Pode-se notar que as principais variaveis utilizadas pelas empresas sdo: o valor do investimento inicial (83,3%),
o valor das entradas liquidas de caixa operacionais (66,7%) e ataxa de desconto do fluxo de caixa (66,7%).
Quando se perguntou se as empresas usam algum instrumento el etronico na andlise financeira de projetos, todas
responderam que utilizam tais instrumentos.

Tabela9: Instrumentos eletrnicos usados na andlise de projetos

) N° de empresas que
Instrumento eletronico Percentual
utilizam
Microcomputador 10 90,9%
Calculadora financeira 5 45,5%
Calculadora cientifica 1 9,1%

Nota: Algumas empresas usam mais de um instrumento. Fonte: Elaborada pel os autores.



Conforme se observa na tabela acima, os profissonais das empresas respondentes preferem utilizar,
principalmente, o microcomputador — quase 91% — e a calculadora financeira, preferida por cerca de 46% dos
respondentes.

No tocante aos responsavels pela andise financeira de projetos nas empresas, o setor identificado com maior
freqiénciafoi aDiretoria, com cinco mengoes.

5.2. AndisedaempresaXYZ

A XYZ iniciou suas atividades em 2002, tendo como socios um cidaddo norte-americano e sua esposa, mas
somente o primeiro exerce a geréncia e a administracdo da companhia. Este socio atuou na &rea financeira, mais
especificamente como socio de uma empresa de factoring, antes de fundar a XY Z, segundo informacéo do gerente
gera daorganizacéo.

Esta sociedade por quotas de responsabilidade limitada tem como objetivo principal a fabricacdo e
comercializacdo de tintas. A sede da empresa situa-se em Dugue de Caxias, no Estado do Rio de Janeiro. Ha na
empresa um total de 51 funcionarios, sendo 35 contratados e 16 terceirizados.

5.2.1. Andlise do processo de aquisi¢do do caminhdo

A principal matéria-prima usada pela empresa XY Z é o componente denominado slurry. Ta insumo tem como
principal fornecedor um fabricante em S&o Paulo.

Para fazer com que o produto chegue até a sua fabrica, em Duque de Caxias, a XY Z tem duas alternativas. a
primeira é receber a referida matéria-prima diretamente na sua fébrica, no Rio de Janeiro, acrescida do custo do
frete. A segundaopcdo é realizar acompra de um caminhdo-tanque, para buscar o slurry em Sdo Paulo.

Segundo Damodaran (2004, p. 203), pode-se definir projeto, em sentido amplo, como qualquer decisdo que ird
resultar na utilizagdo dos recursos financeiros escassos de uma organizagdo. Conseguentemente, a decisdo a ser
tomada pela XY Z encaixa-se, obviamente, no conceito de projeto.

O enfoque da XYZ foi usar uma andlise incremental, onde se quantifica a variagdo nas entradas e saidas de
caixa com arealizacdo do investimento de capital.

A retirada do produto citado ocorre trés vezes por semana, em Sao Paulo. O gerente geral da empresa XYZ
informou que s&0 entregues, em cada uma das vezes, 28 toneladas de slurry. O prego que a XY Z tem de pagar
pelo transporte é de R$ 86,24 por tonelada.

Assim sendo, assumindo que a companhia XY Z precisa que o produto sgja entregue trés vezes por semana, e
um més tem quatro semanas, 0 desembolso mensal parareceber o produto diretamente na fabrica é o seguinte:

28 toneladas x R$ 86,24/ton. x 3 vezes p/ semana x 4 semanas = R$ 28.976,64 / més.

Como segunda opgao, a empresa pode investir no projeto de compra de um caminhdo-tanque, a fim de que possa
buscar o referido produto em S&o Paulo. Com base em informagao documental prestada pelo gerente geral da XY Z,
Sseguem-se 0s gastos estimados do projeto de investimento em tela.

Para a aquisicdo do caminhado-tanque, hd um investimento inicial de R$ 40.000,00, que corresponde a entrada,
além de um arrendamento em 36 prestacOes mensais e sucessivas de R$ 2.529,65.

Adicionalmente, computaram-se 0s gastos por viagem, tais como: 0 Oleo diesel — estimado em 300 litros por
viagem, o0 que representa um valor de R$ 563,74 — e o pedagio e o aimogo do motorista, que montam em R$
330,00.

Somem-se a isto os desembolsos mensais referentes ao salario do motorista (R$ 1.200,00), a manutencdo do
caminhao-tanque (R$ 500) e ao seguro do referido caminhdo (R$ 1.094,75).

O Quadro 1 mostra os gastos mensais do projeto em questéo.

Depreende-se do que foi relatado que o gasto mensal para receber o slurry diretamente nafébricada XYZ é de
R$ 28.976,64; enquanto o desembolso mensal para adquirir um caminh&o-tanque, afim de redlizar tal transporte,
monta em R$ 16.049,28.

Isto significa que a aceitacdo do projeto mencionado gera uma economia monetaria mensal de R$ 12.927,36.
Estes sd0 os fluxos de caixa positivos do projeto.

Conforme informagdes do gerente geral da XY Z, a vida econémica do caminhdo-tangue é de 36 meses. O valor
de mercado de um caminh&o usado com trés anos de uso, em 26/06/2006 (preco de mercado), € de R$ 130.000,00;
este valor foi utilizado como estimativa para o calculo do fluxo de caixaresidual do projeto.



Quadro 1: Gastos com 0 uso de um caminhgo-tanque préprio parabuscar slurry

Natureza dos gastos Valor por viagem Vezes por semana Semanas no més Desembolso Mensal
. 4 R$ 6.764,88
Oleo diesdl (300 litros) R$ 563,74
4 R$ 3.960,00
Pedégio e almoco R$ 330,00
R$10.724,88
R$ 1.200,00
Salério do motorista
R$ 500,00
Manutencdo
Seguro R$ 1.094,75
Arrendamento Mercantil R$ 2.529,65
Fluxo de Gasto Mensal R$ 16.049,28

Fonte: Empresa XY Z.

A taxa de desconto utilizada foi o custo dos empréstimos para a empresa, que é de 18% ao ano. Trabalhando em

base mensal, tem-se uma taxa de 1,39% ao més.

De acordo com os dados apresentados, o fluxo de caixado projeto é o seguinte:

Quadro 2: Fluxos de Caixa Relevantes

Investimento Entradas de Caixa Fluxo de Caixa
Inicial Mensais Residual
40.000,00 12.927,36 142.927,36

Fonte: Elaborado pelos autores.




A taxa interna de retorno do projeto é de 32,32%, e 0 VPL é de R$ 403.305,42. Tal resultado mostrou que o

aludido projeto é viavel financeiramente, o que resultou na aquisi¢do do caminhdo-tanque.

5.2.2. Andlise do caso

Conforme se pode observar na andise de aquisicdo do caminhdo, as técnicas de orcamento de capital utilizadas
pela empresa XY Z para selecionar projetos de investimento sdo o vaor presente liquido (VPL) e a taxa interna de
retorno (TIR).

Quanto ao emprego do VPL eda TIR, a empresa vai ao encontro de pesguisas como as de Freeman e Hobbes
(1991) e de Arnold e Hatzopoul os (2000), que apontam estes métodos como 0s mais utilizados pelas empresas, e
de Burns e Walker (1997), que mencionam que as empresas estdo cada vez mais enfatizando os critérios da taxa
interna de retorno e do valor presente liquido.

Além disso, a utilizacdo do VPL e da TIR pela companhia XY Z ratifica 0 que mencionam Kester e Chong
(1998) e Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999) sobre o crescimento do uso das técnicas que utilizam fluxos de
caixa descontados.

Ja agumas pesquisas, como as de Block (1997), de Graham e Harvey (2001) e de Brounen, Jong e Koedijk (2004),
mostram que as empresas de pequeno porte preferem utilizar o critério do payback. Isto ndo se confirma, no caso da
empresa XY Z.

O gerente gerd da companhia XY Z informou que os projetos de investimento da companhia séo anadisados em
uma Unica etapa. Ou sgja, ndo se realiza uma andlise preliminar, seguida de outra andlise complementar dos referidos
projetos.

Oblak e Helm. Jr. (1980, p. 38) e Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 268) apontam, no entanto, que é
importante 0 uso das técnicas de andlise financeira de projetos em uma fase preliminar, onde apenas 0s projetos
aprovados nesta fase passem por uma andlise final mais aprofundada.

A XYZ utiliza as técnicas do valor presente liquido e da taxa interna de retorno, principalmente quando ha
necess dade de comprar maguinas e equipamentos e quando se precisa expandir a fabrica

O gerente geral da empresa XY Z informou que existe um patamar minimo, em torno de R$ 10.000,00 (dez mil
reais), para que se proceda a andlise financeira de investimentos.

Notou-se, contudo, certa informalidade, porque se constatou que o feeling é usado para a tomada de decisdes
guando o montante do investimento é menor que o patamar mencionado de R$ 10.000,00.

Além disso, o fato de o gerente gerd ter relatado que os critérios de andlise financeira so utilizados quando os
projetos de investimento possuem valores superiores a mais ou menos R$ 10.000,00 chama a atencéo para afalta
derigidez nadefinicdo detal valor.

De acordo com Chadwell-Hatfield et al (1996/1997, p. 96), a teoria de financas recomenda que todos os
projetos de investimento sgjam analisados forma mente. Porém, na prética, ha vérias companhias que ndo realizam
tal andlise em projetos de pequeno porte.

Segundo Chadwell-Hatfield et al (1996/1997, p. 96), o fato de ndo se analisarem projetos de investimento de
pequena monta pode acarretar um impacto significativo no valor da empresa. Isto porque, se somados, 0s varios
pequenos projetos de investimento consomem uma por¢do significativa do orcamento de capital da organizacao.

De acordo com Ryan e Ryan (2002), as técnicas do VPL e da TIR so muito usadas pelas 1.000 empresas
listadas na revista Fortune, mesmo quando o montante do investimento n&o € muito elevado.

Todavia, o Principio da Materialidade oferece embasamento a decisdo de néo efetuar andlise dos projetos cujos
beneficios dainformagdo obtida sejam inferiores aos custos inerentes a referida andlise.

Quanto a taxa de desconto utilizada, a XYZ faz uso do custo dos empréstimos para a empresa, conforme
afirmou seu gerente geral.

A XYZ ndo faz uso de uma taxa de desconto gjustada ao risco, apesar da importancia, destacada por Gitman
(2001, p. 320), jaque a utilizagao de taxas de desconto gjustadas ao risco do projeto vai ao encontro do objetivo de
maximizar o retorno do proprietario da empresa em cada projeto de investimento realizado.

Contudo, o procedimento adotado pela XY Z va ao encontro do resultado apurado pela pesquisa realizada por
Block (1997), que apontou que a maior parte das pequenas empresas pesquisadas utiliza o custo de captacéo de
empréstimos como o0 ponto de corte para a aceitacdo de projetos de investimento.



O custo médio ponderado de capital ndo é considerado a taxa de desconto apropriada pelas empresas de pequeno
porte, porque estas empresas tém dificuldade de estimar o custo de capita proprio da organizacéo (Block, 1997, p.
296).

Quanto as entradas de caixa operacionais, € interessante destacar a ocorréncia de uma pequena subavaliacéo na
andlise do processo de aquisicdo do caminhdo-tanque por parte da Cia. XY Z, ja que a empresa trabalhou com um
més de quatro semanas, 0 que corresponde a um total de 28 dias. Contudo, esta diferenca ndo foi considerada
como significativa pela companhia

Durante a andlise financeira de projetos, a XY Z faz uso de cendrios, que envolvem as seguintes variaveis. o
valor do investimento inicial e ataxa de desconto do fluxo de caixa

O periodo de tempo utilizado pela XY Z, ao se trabalhar com os critérios de andlise de investimentos, € a vida
econdmicado projeto.

Estabelecendo uma comparacéo entre a XYZ e as 11 empresas gque responderam ao questionario, verifica-se
gue na maioria destas organizagOes a andise de projetos € realizada pela diretoria (45,5% das respostas). Este
resultado coincide com o que acontece na Cia. XYZ, onde a referida andlise fica a critério da cupula da
organizagao.

O caso da Cia. XYZ ilustra que mesmo as empresas de pequeno porte ja estdo utilizando técnicas de
orcamento de capital para a andlise de seus projetos de investimento de longo prazo. Este fato é favorecido pelo
acesso, mesmo que limitado, aos instrumentos eletronicos necessarios para tal analise, como, por exemplo, 0
microcomputador e a calculadora financeira.

6. Consider agOes Finais

Com base nas respostas oriundas da entrevista, da andlise documental e dos onze questionarios, foi possivel
tracar um paralelo entre alguns dos principais pontos levantados por esta pesquisa sobre a realidade vivenciada
pelas pequenas industrias e o referencial tedrico existente.

Como se pode observar, no tocante as técnicas de orcamento de capital mais utilizadas pela Cia. XYZ e pelas
empresas que responderam ao questionario, o vaor presente liquido (VPL) e a taxa interna de retorno (TIR) se
destacaram.

Apesar de muitas pesguisas — entre elas as de Grablowsky e Burns (1980), Wacht (1989) e Ryan e Ryan (2002)
— gpontarem o critério do VPL como o conceitualmente mais sdlido, hd aqui certa surpresa, ja que outros estudos
— como os de Gaesne, Fensterseifer e Lamb (1999) e de Graham e Harvey (2001) — apresentam a TIR como o
método mais utilizado pelas empresas, enquanto nas empresas respondentes dos questionérios tal técnica sd apareceu
emterceiro lugar.

Identificou-se, neste trabalho, que a empresa XYZ ndo rediza uma andise preliminar, para, posteriormente,
executar uma andlise complementar de seus projetos de investimento. O mesmo acontece com 63,6% dos
respondentes. Tal resultado vai de encontro ao apontado nos trabalhos de Oblak e Helm (1980) e Galesne,
Fengterseifer e Lamb (1999), que destacam o uso de uma fase preliminar na andise de projetos.

Verificou-se que a XYZ e agumas das empresas (27,3%) estabeleceram um patamar minimo para utilizacéo
das técnicas de andlise. Trata-se de um ponto controverso na bibliografia. Enquanto Chadwell-Hatfield et al
(1996/1997) apontam a necessidade de que hagja um processo de andlise financeira para todos os projetos de
investimento das empresas, Klammer e Walker (1984) indicam que muitas companhias ndo procedem ata andise
quando o valor financeiro do investimento inicial ndo ultrapassa determinado montante.

Cabe ressaltar que 0 processo de anadlisar projetos gera um custo para a organizacdo. Assm, a propria
convencao da materialidade oferece respaldo para a determinagéo de um patamar minimo para analise, ao lembrar
a0 contador a necessidade de ponderar beneficios e custos na elaboracdo de procedimentos com usos gerenciais.

No tocante a taxa de desconto mais utilizada pela XYZ e pelas empresas andisadas, verificou-se que elas
preferem usar 0 custo dos empreéstimos.

Apesar do uso de taxas de desconto gjustadas ao risco maximizarem o retorno do proprietario da empresa em cada
um de seus projetos de investimentos (Gitman, 2001), verificou-se que tanto a Cia. XYZ quanto as empresas
respondentes ndo fazem uso de taxa de risco gjustada a0 projeto ou custo de capital gustado ao projeto. Bodie e
Merton (2002) corroboram avisao de Gitman (2001) ao apontar que o risco dos fluxos de caixa, em vez do risco dos
instrumentos de financiamento, é aguele que é significativo no processo de or¢camento de capitd. Block (1997), no
entanto, oferece um caminho para explicar td fato, ao identificar a dificuldade das empresas de pequeno porte em



......

da empresa, mais complexo ainda é a determinacéo do custo relativo ao risco de uma fragdo desta mesmaempresa.
No que diz respeito ao setor responsavel pela analise de projetos, tanto a XY Z quanto a maioria das companhias
respondentes apontaram a diretoria. Da mesma forma, Grablowsky e Burns (1980) constataram que, em pequenas
empresas, a questdo financeira é normal mente assumida por uma pessoa pertencente a clpula da organi zacdo.
Ha varias pesguisas que investigam o processo de andlise de investimentos em grandes empresas, engquanto existe
uma menor quantidade de pesquisas enfocando empresas de pequeno porte, o que reforga arelevancia deste
estudo. Assim sendo, 0 que se espera € proporcionar uma contribuicdo significativa para a expansao do
conhecimento na &rea contabil em um segmento — das empresas de pequeno porte — onde, apesar de sua
importancia econdmica, notadamente como gerador de postos de trabalho, se encontram as mais altas taxas de
mortalidade organizacional.
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