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RESUMO

As empresas necessitam cada vez mais realizar investimentos neste mundo competitivo e
globalizado e a necessidade de realizar investimentos faz com que se procure cada vez mais
por métodos para se analisar esses investimentos. A utilizacdo de cada método depende
principalmente do porte da empresa e do foco do investimento. A importancia da escolha do
método esta diretamente ligado ao sucesso do investimento realizado, ja que o erro da escolha
podera ser fatal para o sucesso do projeto. O objetivo do trabalho proposto € identificar quais
métodos de andlise de investimento as empresas cearenses utilizam e identificar os motivos
para a escolha dos métodos. A metodologia desse estudo partiu da distribuicdo de
questiondrios para varias empresas com perguntas relacionadas aos métodos de andlise de
investimentos. Foram realizados procedimentos como andlise grafica para se estudar os
resultados obtidos através dessa pesquisa, com o objetivo de entender as escolhas feitas pelas
empresas pela ado¢cdo dos métodos. Os resultados apontam que os principais métodos
utilizados sdo: valor presente liquido, taxa interna de retorno, indice de lucratividade,

payback, o método de opcdes reais € considerada uma novidade.

Palavras-chave: Métodos. Investimentos. Empresas.



ABSTRACT

Companies increasingly need to invest in this competitive and globalized world and the need
for investments makes them increasingly look for methods to analyze these investments . The
use of each method depends mainly on the size of the company and focus of investment. The
importance of the choice of method is directly linked to the success of the investment , since
the error of choice could be fatal to the success of the project . The goal of the proposed work
is to identify methods of investment analysis firms Ceard use and identify the reasons for the
choice of methods . The methodology of this study came from the distribution of
questionnaires to several companies with questions related to methods of investment analysis
. Procedures were performed as graphical analysis to study the results obtained through this
research , with the aim to understand the choices made by companies to adopt the methods .
The results show that the main methods used are: net present value , internal rate of return ,
profitability index , payback method of real options is considered a novelty

Keywords : Methods . Investments . Companies
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1. INTRODUCAO

Para realizar um investimento, uma empresa poderd utilizar recursos préprios ou de
terceiros. No momento em que ela busca recursos de terceiros € necessario que ela demonstre
aos investidores que o projeto de investimento é rentdvel. Apés os investidores analisarem o
projeto, eles passam a analisar a situacdo financeira da empresa. Caso ambas as andlises sejam
positivas, os investidores passam a investir no projeto. Desta forma, passa a existir uma
relacdo entre os investidores e a empresa.

A governancga corporativa é responsavel por harmonizar as relacdes entre a empresa,
os investidores e o gestor. Ela atua como um conjunto de acdes que diminui os eventuais
conflitos entre os acionistas e os gestores. As praticas de governanga corporativa adéquam os
interesses dos acionistas com as atitudes tomadas pelos gestores, com o objetivo de que a
empresa prospere atendendo os interesses de ambos. A teoria da agéncia que consiste em um
modelo que uma ou mais pessoas (principal) se relacionam com outra pessoa (agente) para
desempenhar uma tarefa lhes favorecendo.

Cada vez mais as entidades realizam investimentos que variam da abertura de uma
nova filial, de uma participagdo em outra empresa ou de até mesmo a criacio de um novo
produto. O investimento empresarial é de suma importincia para o crescimento econdmico a
nivel micro e macro econdmico, ressaltando a necessidade da utilizagcdo de técnicas de anélise
de investimento. Portanto, cada vez mais as empresas tendem aprimorar a escolha de técnicas
adequadas em relacdo ao seu porte, suas pretensdes e seu mercado consumidor. Essas técnicas
vém sendo criadas e aperfeicoadas ao longo do tempo, de acordo com a evolucao econdmica
das empresas e de seus mercados. Nao existe como definir qual a melhor técnica existente, e
sim a melhor técnica para aquele determinado caso, ou a técnica mais adequada para aquele
momento.

As empresas buscam analisar seus projetos de investimentos usando técnicas cada vez
mais sofisticadas. Todas essas técnicas t€ém a finalidade de avaliar o retorno de um
determinado projeto, ja que o projeto s6 se torna vidvel se tiver retorno financeiro. Ou seja,
essas técnicas tentam através de uma projecao verificar a viabilidade do projeto. Este trabalho
estuda as técnicas de andlise de investimento em ativos reais.

As técnicas de andlise de investimento sdo executadas em ocasides que variam desde
uma campanha de publicidade até a criacdo de uma nova fébrica, sempre com a finalidade de

avaliar o retorno financeiro do projeto. As técnicas mais conhecidas sdo: payback, Valor



Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e opg¢des reais. Dessas técnicas, a
mais utilizada é a de VPL, sendo que a mesma ndo € tdo flexivel pelo fato de ndo ter a
capacidade de avaliar as oportunidades intrinsecas aos projetos e tem dificuldades de escolher
a taxa de desconto mais adequada a cada projeto.

A técnica mais moderna utilizada pelas empresas € de andlise de opg¢Oes reais, ela
parte de um pressuposto bdsico de ndo levar em consideragdo apenas os dados quantitativos,
mas sim de analisar o cendrio para obter possiveis vantagens em uma situacdo futura mais
vantajosa. Um exemplo de uma empresa que adota essa técnica € no caso de uma empresa que
¢ a primeira a investir em um projeto que futuramente poderd ser bastante lucrativo ou ser
pioneira em uma determinada regido que promete ter um forte potencial de mercado
consumidor, pensando ndo apenas a curto prazo, mas sim a longo prazo.

O questionamento € se essas técnicas sdo adequadas de acordo com a ocasido, ao porte
ou ao ramo da empresa. Algumas técnicas de andlise podem ser proveitosas para
determinadas empresas e para outras podem ndo ter a mesma importancia.

O método de payback consiste em analisar em quanto tempo a entidade levara para
recuperar o valor inicialmente aplicado, levando em conta apenas os caixas gerados por esse
investimento, podendo ser segregado em payback efetivo, payback médio e payback
descontado. A taxa interna de retorno (TIR) € a taxa que torna o valor presente liquido igual a
zero, em que o investidor ird verificar se a taxa interna de retorno ird superar ou ndao o custo
de capital.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), no ano de
2010 o estado do Ceard tinha 160.443 empresas, sendo que as maiores se concentram em
Fortaleza e na Regido Metropolitana. Na capital do estado se localizam principalmente as
empresas do ramo de prestagdo de servicos. J4 as Industrias se localizam na regido
metropolitana, principalmente devido aos beneficios oferecidos pelo governo, como reducao
ou até mesmo isencao de impostos, subsidios em instalacdes, além de outros beneficios.

Independentemente do ramo, ramo, porte ou localizacdo, todas essas empresas devem
realizar andlises todas as vezes que forem realizar um investimento. Para ter mais
confiabilidade que esse investimento terd retorno e consequentemente aumentar a riqueza da
empresa.

Ao se considerar tal contexto o problema de pesquisa proposto no trabalho pode ser
definido pela seguinte questdo: quais as técnicas de andlise de investimento sdo mais

conhecidas e utilizadas pelas empresas pesquisadas?



O trabalho tem como objetivo analisar os procedimentos metodoldgicos adotados
pelas empresas nos processos de tomada de decisdo em ativos reais. Como objetivos
especificos salientam-se: identificar empiricamente as técnicas de andlise de investimentos
adotadas pelas empresas cearenses; confrontar os resultados empiricos com o porte tedrico.

Justifica-se esta investigacdo por trazer a tona uma realidade mais precisa do que
acontece no processo decisorio quando se decide aplicar recursos na aquisi¢do de ativos reais
nas empresas cearenses os quais considerados poucos profissionais.

O trabalho estd estruturado da em 5 sec¢des. A primeira € a introducao, a segunda trata
do referencial tedrico, a segunda trata da metodologia, a terceira trata da andlise dos
resultados e a quarta trata da conclusdo. O referencial tedrico foi dividido entre investimentos
e métodos de andlise de investimento. A metodologia descreve de que forma foram aplicados
os procedimentos cientificos para a elaboracdo do estudo. A andlise de resultado esta

estruturada em gréficos e tabelas.



2. ESTUDO SOBRE A UTILIZACAO DE PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
DE ANALISE DE INVESTIMENTO

Esta seccdo é destinada a discutir as técnicas de andlise de investimento. Segundo
Assaf Neto e Lima (2010) os métodos quantitativos podem ser divididos em dois grupos: os
que levam em consideragdo o valor do dinheiro no decorrer do periodo e os que levam em
conta essa variacao por meio de critério do fluxo de caixa descontado. Da-se mais atencdo aos
métodos que levam em consideracao o critério do fluxo de caixa descontado.

As andlises de investimento ou aplicagdes de recursos a longo prazo poderdo ser feitas
em ocasides como: aquisi¢do de uma nova maquina, criacdo de uma campanha publicitéria,
implementacdo de um novo sistema, constru¢do de uma nova fabrica, abertura de uma nova
linha de produto ou de até mesmo tomar decisdao sobre alugar ou comprar um imével onde a
empresa se instalard ou algum outro imobilizado.

Quando uma empresa projeta um investimento, deve-se realizar uma andlise nesse
investimento para estudar o seu sucesso, ou seja, se esse investimento ird gerar riquezas para a
empresa. E de importéncia fundamental que essas técnicas sejam bem elaboradas para que as
projecdes feitas por elas cheguem o mais proximo da realidade. Existem dois agentes no
investimento empresarial, a empresa que tem um potencial de crescimento e um mercado
financeiro que apostard ou ndo em seu projeto de investimento, em que ambos esperam que o
projeto seja rentavel.

A tomada de decisdo de realizar um investimento ou ndo deverd ser realizada ema uma
andlise estruturada, com um embasamento minucioso para que se tenha fidedignidade para a
tomada de decisdo. Essa decisdo tomada pode afetar na continuidade ou descontiuidade da
empresa, por isso a importancia da elaboracdo dessas técnicas. Na maioria dos casos, os
investimentos sao feitos para aquisi¢do, reposi¢ao e modernizagao de ativos. Para que se tome
a decisdo correta em relagc@o a esses ativos € preciso que se tenha uma exatiddo na projecao
dos beneficios que esses ativos trardo para a empresa.

De acordo com Weston e Brigham (2000), um erro na projecao de necessidades de
ativo pode acarretar em diversos problemas, se a entidade exagera em relacdo aos
investimentos nos ativos, ela corre o risco de ter despesas desnecessdrias, se a mesma investe
muito pouco nos ativos, corre o risco de ndo ter equipamentos suficientes para atender seus
anseios e consequentemente perder parte de sua fatia para as entidades concorrentes.

O cendrio do mercado internacional estd cada vez mais competitivo, onde as empresas

buscam inovagdes para sobrepor as outras. Para que essas empresas possam continuar em um



alto nivel de competitividade € preciso realizar investimentos, tanto para manterem o padrao
ja alcancado como para expandir os seus mercados. Essa necessidade de estd sempre
realizando investimentos faz com que essas empresas passem a procurar cada vez mais
técnicas sofisticadas de andlise de investimento.

As técnicas de andlise de investimento mais conhecidas sdo: payback, Valor Presente
Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR). O payback é uma técnica que calcula o
periodo em que o investimento terd retorno para cobrir o valor inicial, existindo uma
segregacdo entre o payback efetivo, payback médio e payback descontado. O valor presente
liquido se baseia no investimento inicial do projeto, no valor presente das entradas de caixa e
na taxa de custo de capital. A taxa interna de retorno seria uma taxa de desconto que deixa o
valor presente liquido igual a zero.

Recentemente a técnica de andlise opcdes reais vem sendo discutida com mais
frequéncia. Este método ndo leva em consideracdo apenas dados quantitativos, mas analisa o
que ha em volta do investimento, como uma possivel descoberta, um mercado consumidor em
potencial e até mesmo o fato de sair na frente dos concorrentes em algum projeto. As opcoes
que mais se destacam sao: opcdes de adiar um investimento, op¢des de crescimento e opcao

de abandono.

2.1 Investimentos

No mercado atual as empresas necessitam cada vez mais realizarem investimentos e
necessitam de recursos para concretizd-los. Os investimentos podem ter recursos através de
capital préprio ou até mesmo de capital de terceiros (financiamentos bancérios, leasing e
investidores). Os investimentos necessitam de uma avaliacdo para estudar a possibilidade de
serem rentdaveis ou ndo. Caso a empresa decida realizar um financiamento para o seu novo
projeto, ela ird procurar agentes no mercado financeiro para realizar essa operac¢do. Por sua
vez, os agentes financeiros terdo de analisar o investimento para ter conhecimento do risco,
pois o sucesso do investimento € de interesse do agente que ird financiar o projeto.

Segundo Sato (2007) a teoria da agé€ncia € a relacdo entre agentes nas trocas
econdmicas em que um ser (principal) tem poder sobre o comportamento de um outro ser (0
agente) e o bem-estar do principal sofre influéncia das decisdes do agente. O problema da
ageéncia seria o agente realizar agdes de acordo com os seus interesses ao invés dos interesses
do principal.

Para Criséstomo e Lopez-Iturriaga (2011) o investimento empresarial é o ponto de

encontro entre dois agentes, o primeiro agente é a empresa que visa oportunidades de



crescimento, o segundo agente € constituido pelos mercados financeiros que visam aplicar
seus recursos disponiveis da melhor forma possivel.

De acordo com Pienaar (2005), tendo em vista a importancia das decisdes de
investimento de capital, é certo que os executivos que tomam as decisdes de investimentos
devem utilizar as melhores técnicas e ferramentas para garantir uma decisdo segura. Também
deve levar em conta que ndo sé os executivos de finangas que devem compreender o processo
de investimento, e sim todas as divisdes da entidade, ja que os investimentos de capital t&ém
um impacto nas estratégias de longo prazo da empresa, afetando assim todos os
departamentos da mesma.

Na maior parte dos casos as empresas realizam um or¢camento de capital, que € a lista
de projetos para o ano posterior. Em sua grande parte os orcamentos sdo analisados em suas
respectivas divisdes e depois dessa primeira avaliacdo os orcamentos sao passados para os
gestores superiores. Posteriormente, todos os orcamentos sdo analisados e negociados para
que saiam os projetos de investimentos para o ano seguinte. Apds a aprovacdo do or¢amento
vem a aprovagdo do projeto especifico. Alguns investimentos podem ndo aparecer no
or¢camento de capital de ativos reais, como, por exemplo, investimento em tecnologia da
informagdo, pesquisa e desenvolvimento, marketing, treinamento e desenvolvimento de
pessoal, dentre outras, neste caso, entrariam como investimento no intangivel da empresa.

De acordo com Verbeeten (2005) os métodos de analise de investimentos como a taxa
de retorno contdbil geralmente nao usam fluxos de caixa, ndo considerando o valor do
dinheiro no tempo e desta forma ndo incorporam o risco de uma maneira sistematica.
Algumas préticas consideradas avancadas como a taxa interna de retorno e o valor presente
liquido, consideram os fluxos de caixa, risco e o valor do dinheiro no tempo. O método de
opgoes reais pode ser usado como uma ferramenta analitica para avaliar os projetos e apoiar a
estratégia de investimento operacional, em geral esse método tem suas raizes em quadros com
condi¢des andlogas. O valor da op¢do pode resultar na opcao de adiar, de desenvolver e de
abandonar o projeto.

Para Minardi (2007), a apuracao adequada do custo de capital em fun¢do do risco € de
grande relevancia, pois afetard o incentivo dos executivos a adotarem projetos e por sua vez a
estratégia da empresa. Caso o custo de capital de um projeto seja muito baixo, dado o seu
risco, a empresa certamente ird aceitar aumentando o risco total, mas se o custo for alto em
relacdo ao risco, a empresa ird rejeitar um projeto que seja interessante, embora o projeto
traga vantagens pelo fato do VPL ser positivo, mas que podera ser rejeitado devido ao fato da

apuracdo do VPL ter sido feita de forma errada.



Para Assaf Netto (2006) o custo de capital é um padrdao de avaliagdo de desempenho
financeiro das empresas, direcionando a maximizagdo de seu valor presente liquido. Em
alguns casos, o termo custo de capital é expresso de outras formas como, taxa minima de
atratividade, taxa de retorno requerida, custo total de capital, taxa de desconto apropriada, etc.
A fungdo primordial do custo de capital € a de avaliar a aceitabilidade de uma decisdo
financeira.

De acordo com Alkaraan (2007) os impactos das decisdes de investimento devem esta
de acordo com a estratégia organizacional, com a finalidade de avancar nos objetivos
pretendidos pela empresa. Entende-se que a andlise financeira é apenas uma etapa no processo
de investimento de capital, sendo considerada apenas um mecanismo de controle projetado
para se ter uma tomada de decis@o, ou seja, as técnicas ndo sao susceptiveis de determinar
resultados da decisdo, especialmente para projetos do tipo estratégico. E dai que vem a
necessidade de se ter uma andlise ndo apenas com base em dados quantitativos, mas sim com
uma anélise no cendrio do mercado.

Segundo Frezatti (2012), as decisdes de investimento estruturam os ativos de uma
empresa, resultando no conjunto de elementos geradores de beneficios futuros dos agentes
envolvidos. As decisdes que vislumbram atingir beneficios a longo prazo demandam anélises
que considerem o risco inerente a decisdo, a necessidade de se realizar um investimento a
longo prazo, um processo decisorio integrado na visdo de longo prazo e o envolvimento de
niveis hierdrquicos distintos no processo decisério e a vida tutil dos ativos. Desta forma, as
decisdes integram o processo de planejamento da empresa, tanto no quesito or¢amentario
como no estratégico. Para se tomar uma decisdo de se realizar um investimento com o retorno
a longo prazo € necessdrio que se faga uma andlise minuciosa e estruturada, levando em
consideragdo o desgaste do ativo e as inovagdes tecnoldgicas que poderao surgir.

Para que se tome a decisdo mais sensata em relacdo a um investimento € preciso que
se tenham informacdes fidedignas para embasar a decisdo. Em alguns casos existem conflitos
internos na empresa em relagdo ao investimento, como no caso do setor comercial projetar um
bom resultado numa grande promogao e o setor financeiro ter uma visao mais pessimista em
relacdo ao mesmo projeto. Neste caso, o superior hierdrquico terd de tomar uma decisao
baseada em informacdes concretas repassadas pelos setores envolvidos para tomar uma
decisao.

Deve haver uma prudéncia em relagc@o aos investimentos. A empresa devera fica atenta
aos problemas que geralmente nao sdo identificados ainda na fase de projeto e as mudangas

que possam ocorrer no mercado. Outro processo bastante importante para o €xito no projeto €



o de fornecer informacdes de alto nivel para os gestores, em que cada detalhe serd apurado
para que se chegue numa decisdo coerente. Também deve ser eliminado todo e qualquer tipo
de conflito de interesse na entidade, tanto entre setores, entre executivos € entre acionistas.

Segundo Pereiro (2005), as técnicas de avaliacdo de investimento tradicionais ndao dao
muita orientacdo quanto a maneira como devem ser aplicados para os mercados emergentes,
Ja que a eficiéncia de mercados emergentes € bastante duvidosa pelo fato de que os mercados
sao pequenos, concentrados e sujeitos a manipulacdo. Sendo assim, o cendrio que foi estudado
inicialmente podera ser totalmente modificado, trazendo uma distor¢do na andlise feita para
tal projeto. A técnica e a forma com que os investimentos sdo avaliados devem ser bastante
cuidadosas, ja que depois de feita a decisdo do investimento fica dificil e bastante oneroso
reverter o investimento, além disso, os fundos da empresa passardo a ficar bloqueados por um
longo periodo. Os investimentos afetam diretamente a rentabilidade e a continuidade da
empresa, por isso, todo cuidado € pouco na hora de p6-los em pratica.

De acordo com Minardi (2007), o interesse em estimar o custo de capitais das
empresas brasileiras vem evoluindo, o surgimento de politicas de criagdo de valor para os
acionistas € um forte indicio. Basicamente um investimento ndo deve ser aceito quando o seu
VPL for negativo, ou seja, o retorno do investimento seja inferior ao custo de capital.
Algumas empresas medem o lucro econdmico ou o valor de mercado adicionado, e utilizam
esses métodos para a tomada de decisdo.

Segundo Moutinho e Mouta (2008), a abordagem tradicional budget trata os projetos
como uma chance de investimento que necessita de uma decisdo de aceitacdo ou rejeigao.
Para o investidor, o investimento serd satisfatorio se o valor gerado for superior ao valor

investido.

2.2 Métodos de analise de investimento

2.2.1 Payback

O conceito de periodo de payback consiste em todo o periodo que o projeto ird
registrar entrada de caixa gerado por aquele investimento inicial até que seja alcangado o
valor do investimento, ou seja, € o tempo necessdrio para que o investimento leva para gerar
valores até que seja amortizado o valor inicial de investimento. Segundo Gitman (2002) o
periodo de payback é reconhecido por ser uma técnica ndo sofisticada de orcamento de

capital, ja que ela ndo leva em consideracdo diretamente o valor monetario no tempo.



O payback € segregado em trés: payback efetivo (o nimero de periodo necessario até
atingir o valor do investimento), o payback médio (o nimero de periodo necessdrio até atingir
o valor do investimento, utilizando a média dos fluxos de caixa) e o payback descontado (o
numero de periodo necessdrio até atingir o valor do investimento, trazendo os fluxos de caixa
a valor presente).

Leite (1994) afirma que a grande vantagem do método do payback é a sua
simplicidade. Com isso, esse método garante uma considerdvel popularidade entre os
administradores de diversos niveis da organizacdo. Mesmo se a empresa for considerada de
grande porte, o uso desse método € relativamente frequente. Normalmente esse método é o
primeiro a ser adotado em um processo decisorio de investimento, para depois serem
aplicadas técnicas mais selecionadas de sele¢do de investimento.

A facilidade com o manuseio do método do payback faz que ele seja bastante utilizado
em qualquer tipo de empresa, desde as micros € pequenas até as multinacionais. Geralmente
este método € considerado como o “bdsico” de toda a andlise. Depois de saber se o
investimento trard retorno de fato, o proximo questionamento do investidor é saber em quanto
tempo o seu investimento serd recompensado.

Segundo Leite (1994) esse método € criticdvel devido principalmente a dois fatos. O
primeiro fato € que o método desconsidera entradas de caixa que ocorrem apds o periodo de
Payback. O segundo fato é que ele desconsidera o valor do dinheiro no tempo, pois 0 mesmo
relaciona soma de parcelas em diferentes periodos sem observar a atualiza¢cdo monetdria, por
exemplo.

Para que se possa entender o processo de payback efetivo, cria-se a seguinte situagao:
Exemplol:

A entidade fard um investimento de R$ 200.000,00, no primeiro ano o investimento ira
gerar caixa no valor de R$ 70.000,00, no segundo ano ird gerar R$ 80.000,00, no terceiro ano
ird gerar R$ 50.000,00 e no quarto ano ird gerar R$ 90.000,00. De acordo com o que esta
demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1 — Retorno sobre o investimento

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4

FCO -200.000,00 70.000,00 80.000,00 50.000,00 90.000,00

Fonte: elaborada pelo autor
No primeiro ano terd a situacao: -200.000 (investimento) + 70.000 (FCO1) = -130.000,

ou seja, nao recuperou o investimento inicial no primeiro ano. No segundo ano: -130.000
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(resultado do primeiro ano) + 80.000 (FCO2) = -50.000. No terceiro ano: -50.000 (resultado
do segundo ano) + 50.000 = 0, ou seja, recuperou o investimento inicial no terceiro ano, desta
forma o periodo de payback descontado € de 3 anos.

Segundo Assaf e Lima (2010) o tempo de retorno médio baseia-se no valor do
investimento e o valor médio dos fluxos de caixa esperados. Ou seja, soma todos os caixas
gerados pelo investimento em questdo dividido pelo nimero de periodos. Utiliza o valor do
investimento inicial e divide pelo resultado da operacdo entre os caixas e os periodos, o
resultado serd o payback médio. Seguindo os dados do exemplo 1, chega-se ao seguinte
calculo:

70.000 + 80.000 + 50.000 + 90.000 = 72.500
4

Tendo como base o investimento inicial de R$ 200.000,00, calcula-se:
200.000,00 =2,75 anos, ou 2 anos € 9 meses.
72.500,00

O método de payback médio utiliza caixa em valores médios e ndo os valores
previstos para cada ano, diferentemente do payback efetivo. E da mesma forma que no
método de payback efetivo, o método de payback médio nao leva em consideracdo o valor do
dinheiro no tempo.

O método de payback descontado consiste em trazer a valor presente todos os fluxos
de caixa, utilizando o conceito de valor do dinheiro no tempo. Para que seja calculado, é
necessario que se traga cada uma das entradas de caixa a valor presente, descontando a uma

taxa de rentabilidade que representa o custo de oportunidade.

Tendo como base o exemplo 1, aplicando uma taxa de 10% ao ano, terd a seguinte
situacdo de acordo com a Tabela 2:

Tabela 2 — Payback descontado

PERIODO R$(MIL) VALOR PRESENTE (MIL)
Ano 0 -200 -200
Ano 1 70 PV =70/(140,10)! = 63,64
Ano 2 80 PV =80/(1+0,10)2 = 96,80
Ano 3 50 PV =50/(140,10)% = 37,56
Ano 4 90 PV =90/(140,10)" = 61,47

Fonte: elaborada pelo autor
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No primeiro ano chega a seguinte situacdo: -200 (investimento) + 63,64
(FC descontado 1) =-136,36, ou seja, ndo atingiu o valor do investimento inicial. No segundo
ano: -136,36 (resultado do primeiro ano) + 96,80 (FC descontado 2) = -39,50. No terceiro
ano: -39,50 (resultado do segundo ano) + 37,56 (FC descontado 3 ) = -2. No quarto ano:
2 (resultado do terceiro ano) = 0,0406.

43,40 (FC descontado 4)

O periodo de payback descontado serd de 3,04 anos ou 3 anos e 16 dias. No quarto
ano, seleciona o resultado do terceiro ano e divide pelo FC descontado do quarto ano pelo fato
do payback ocorrer entre o terceiro e o quarto ano.

Para obter um critério de aceitar ou rejeitar o investimento, deve-se confrontar o
periodo de payback calculado com o padrdo estabelecido pela empresa. Por exemplo, os
cdlculos demonstram que o payback € de quatro anos, os investidores da empresa
estabeleceram um periodo limite de retorno de seis anos, entdo deve ser aceito o projeto.
Tendo em vista o que foi visto, considera-se que o payback € um método auxiliar de decisdes
financeiras, sendo dependente de outros métodos de andlise de investimento mais sofisticados.

Geralmente se usa o método do payback em investimentos com tempo estimado, como
por exemplo, um investimento com periodo de atuacdo estipulado por contrato, ou em

aquisi¢oes de ativos com tempo de vida ja estipulado.

2.2.2 Valor presente Liquido (VPL)

O valor presente liquido € considerado uma técnica de andlise de orcamento
sofisticada, em que se tira o investimento inicial de um projeto do valor presente das entradas
de caixa, porém com os descontos de uma taxa igual ao custo de capital da empresa. Ou seja,

¢ a atualizacdo da soma dos futuros recebimentos com o custo inicial. A férmula é dada por:

o & FC
VPL =2 iy (1)

Onde:

t = periodo (meses ou anos)

n = € a duracgdo total do projeto (meses ou anos)
1 = taxa minima de atratividade

FC = fluxo de caixa por periodo
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Para se entender o processo, serd utilizado como base o exemplo 1. Inicialmente usa-
se uma taxa minima de atratividade de 10%. Conforme a férmula 1, obtem-se o seguinte

resultado:

VPL= 70 + 80 + 50 + 90 -200
(LD (1,12 (1,12 1,1
VPL = (63,64 + 96,80 + 37,56 + 61,47) — 200 = 59,41 (R$ mil).

Neste caso como VPL>0, o projeto cria valor econdmico, ou seja, aumenta a riqueza
dos acionistas. Devendo aceitar o projeto.
Levando em conta 0 mesmo exemplo, mas com a taxa minima de atratividade de 20%,
terd a seguinte situacao:
VPL=_70 + 80 + 50 + 90 -200
(1,2t (1,22 (1,22 (1,2)°
VPL = (58,33 + 55,55 + 28,93 + 43,40) — 200 = -13,79 (R$ mil).

Neste caso como VPL<O0, o projeto destréi valor econdmico, ou seja, diminui a riqueza
dos acionistas. Devendo recusar o projeto.

Analisando os resultados obtidos pelo cdlculo do valor presente liquido, os
investidores tomardo conhecimento se o projeto € vantajoso ou ndo. Se o resultado obtido for
maior que zero, aceita-se o projeto pois 0 mesmo cria valor e gera riquezas para a empresa. Se
o resultado for menor que zero, recusa-se ja que o projeto destréi valor e consequentemente
ndo gera riquezas para a empresa. Se o resultado for igual a zero, o investimento nem cria e
nem destréi valor, apenas renumera o custo de oportunidade.

De acordo com Assaf e Lima (2010) o VPL reflete quanto o projeto agregou de valor
econdmico. Em outras palavras, quanto o investimento agregou de valor em relagc@o ao capital
investido.

Leite (1994) avalia que o método do valor presente liquido nos d4 a vantagem de
poder ser aplicado em fluxos de caixa com mais de uma inversdao de sinal, baseando pela
mesma forma em que outros métodos como a taxa interna de retorno, o valor presente liquido
levam em consideragdo o valor do dinheiro no tempo.

Para Leite (1994) existem dois problemas para que esse método seja aplicado. O
primeiro € a determinacdo da taxa minima de retorno requerida e a segunda € a hipdtese
implicita na légica de que as entradas intermedidrias sejam reinvestidas a taxa até o ultimo

periodo abrangido pelo fluxo de caixa.
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Berk e Dermazo (2009, p. 91) fazem a seguinte observagao:

Como o VPL ¢é expresso em termos de dinheiro atual, ele simplifica a
tomada de decisdes. As decisdes que aumentam a riqueza sdo melhores do
que aquelas que a diminuem. Observe que ndo precisamos saber nada sobre
as preferéncias do investidor para chegarmos a essa conclusdo: contanto que
tenhamos descrito corretamente todos os fluxos de caixa de um projeto, ser
mais ricos aumenta nossas op¢des € nos colocam em uma situagdo melhor,
quaisquer que sejam nossas preferéncias.

O objetivo do investidor independentemente de suas preferéncias é aumentar sua
riqueza, ou seja, que o seu investimento traga retornos financeiros. Os resultados das andlises
realizadas € que vao influenciar o investidor a tomar a decisdo mais coerente para que seu
objetivo de elevar sua riqueza seja alcangado.

Alguns fatores devem ser levados em conta em relacio a exatiddao do VPL. O primeiro
ponto é o fluxo de caixa, que € a diferenca entre a entrada e a saida de dinheiro. Deve-se
observar o regime de caixa e ndo o de competéncia, por exemplo, no caso do pagamento dos
impostos, deve-se levar em consideracdo a data do pagamento e ndo referente ao periodo em
que foi apurado.

Deve-se ter cuidado também em obter fluxos de caixa em uma base incremental,
tratando de ndo confundir resultados médios com resultados incrementais. Por exemplo, no
ano de copa do mundo uma empresa que fabrica camisas da sele¢do teve um alto indice de
lucratividade, mas isto ndo significa que no ano seguinte a empresa passe a investir mais
ainda nessa linha. Deve incluir todos os efeitos derivados dos demais negdcios, por exemplo,
um trecho de uma estrada de ferro podera ter um VPL negativo se for considerado isolado,
mas poderd ter um VPL positivo se for considerado o trafego adicional que proporciona a
linha principal. Também ndo se deve esquecer o capital de giro, que € a diferenca entre o ativo
e o passivo de curto prazo ou circulantes. Devem ser incluidos os custos de oportunidade, que
nada mais sdo que os custos que a empresa tem por optar por um projeto € ndo por outro
qualquer.

Em relagdo ao periodo de recuperacdo (payback), existe uma aversao dos investidores
devido ao fato de que este método ignora a ordem de aparecimento dos fluxos de caixa
durante o periodo de recuperagdo e ignora os fluxos de caixa subsequentes. Além disso, o
método ndo considera o custo de oportunidade do capital. J& em relacdo a taxa interna de
retorno, o método estipula que as empresas devem aceitar os projetos em que a TIR seja
superior ao custo de oportunidade do capital. Esse método se baseia nos fluxos de caixa

descontados, caso ndo seja usado adequadamente, pode ocasionar 6nus para a empresa.
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2.2.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Gitman (2002) define a taxa interna de retorno como “a taxa de desconto que iguala o
valor presente das entradas de caixa ao investimento inicial referente a um projeto”. Ou seja,
a taxa interna de retorno € a taxa de desconto que torna o valor presente liquido igual a zero.

Segundo Sanvicente (2007) para que se possa tomar uma decisdo, a taxa obtida em
uma andlise deve ser confrontada a taxa que represente o custo de capital da empresa. Para
tomar a decisdo de realizar o investimento, deve-se observar se a taxa interna de retorno for
superior ao custo de capital, ja que neste caso as aplicacdes da empresa estardo rendendo mais
do que o custo de capitacdo destes recursos usados na entidade. Em outras palavras, caso a
taxa interna de retorno seja superior ao custo de capital. Aceita-se o projeto, caso contrdrio,
rejeita-se.

Assaf Neto (2008) afirma que o cédlculo da taxa interna de retorno requer basicamente
o conhecimento dos montantes de despendido de capital e dos fluxos de caixa liquidos
gerados pela decisdo de investimento. Tendo em vista que esses valores ocorrem em
momentos distintos, pode-se chegar a conclusdo que a taxa interna de retorno leva em conta o
dinheiro no tempo, representando a rentabilidade do projeto expressa em termos de taxa de
juros composta equivalente periddica.

A taxa interna de retorno parte do pressuposto que todos os caixas gerados pelo
investimento sdo reinvestidos, levando em conta o valor do dinheiro no tempo. Segue a

formula (2) da taxa interna de retorno:

N
. .. r
VPL = 0 = Investimento Inicial 4 E —_—
—~ (1+TIR) )

Utilizando o exemplo 1 como base, tem a seguinte situacao:
200 =70 + 80 +_50 + 90
1+t (1+4k)2 (1+k)® (1+k)*
TIR(K) = 16,38% ao ano.

Se forem descontados os fluxos previstos de caixa por essa taxa, o resultado atualizado
sera igual ao montante do investimento de R$ 200.000,00 denotando-se, por conseguinte a
rentabilidade do projeto.

Berk e Dermazo (2009, p. 185) faz um paralelo entre a taxa interna de retorno e o
periodo de payback:

Assim como na regra de payback, a regra do investimento da taxa interna de
retorno (TIR) baseia-se em uma nocao intuitiva: se o retorno sobre outras
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alternativas no mercado com risco e maturidade (isto €, o custo de capital do
projeto) equivalentes, deve-se empreender a oportunidade de investimento.

Berk e Dermazo afirmam que a taxa interna de retorno baseia-se em uma nogao
intuitiva, devido ao fato de que se o retorno do investimento for superior ao custo de capitagao
do capital, deve-se investir.

Leite (1994) aponta algumas desvantagens em relacdo a escolha desse método. A
primeira é que a utilizacdo da mesma s6 pode ser aplicada a fluxos de caixa que tenham
somente uma inversdo de sinal na seqiiéncia de valores considerada, a segunda é que o
método supde que as entradas de caixa sdo replicadas a taxa (r) e ndo se pode garantir uma
taxa de retorno para futuras reaplicagdes.

Assaf Neto (2008) afirma que assim como a taxa interna de retorno, o método do valor
presente liquido exige a defini¢@o prévia da taxa de desconto a ser utilizada nos vdrios fluxos
de caixa. O método do VPL ndo apura diretamente a rentabilidade do projeto, pois ao
descontar todos os fluxos de entrada e de saida de caixa do investimento por uma taxa
aceitdvel pela empresa, o VPL expressa o resultado econdmico atualizado.

Para que o método do valor presente liquido seja utilizado, é preciso que haja uma
defini¢do em relacdo a taxa de desconto a ser utilizada. O que esse método faz é trazer um
resultado econdmico atualizado.

Assaf Neto (2008, p. 359) afirma que da mesma forma que a taxa interna de retorno, o
valor presente liquido pressupde que a os fluxos intermedidrios de caixa devem ser
reinvestidos por uma taxa de desconto utilizada na avaliacao do investimento. A diferencga é
que devido ao fato da taxa ser definida pela empresa, o método do valor presente liquido
passa a ser menos questionado que o método da taxa interna de retorno. Pois na taxa interna
de retorno a taxa de reinvestimento € a propria TIR calculada do projeto e ndo a taxa de

desconto minima aceitavel da decisdo de investimento.

2.2.4 Opcoes Reais

O mercado de op¢des € um mercado em que se negociam direitos de compra ou de
venda de acdes, sendo estabelecido previamente os precos e os prazos de exercicio. Esse
mercado oferece uma protecdo ao mercado de agdes, j& que o mesmo estd sujeitos a
oscilagdes imprevistas, e desta forma, as op¢des podem adaptar o risco as expectativas do
investidor. Os participantes do mercado utilizam as opg¢des para limitar os riscos de variacdes
de precos, todavia o mercado necessita de participantes que estejam dispostos a assumir o

risco.
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A teoria das opgOes reais consiste em ndo levar em consideracdo apenas os dados
quantitativos, mas sim num possivel proveito de um planejamento estratégico. Quando a
empresa realiza um investimento em um ambiente em que existe um certo grau de incerteza,
ela tem o poder flexivel de modificar o projeto inicial de investimento. As opcdes reais
complementam os métodos tradicionais de andlise de investimento.

O valor de uma opc¢do real inclui o valor de flexibilidade que um executivo tem de
tomar decisdes sobre ativos fixos em um cendrio de mudanga. Ou seja, € a resposta que o
executivo dd as mudangas ocorridas no mercado. A técnica de opgdes reais ganha forca com
as incertezas do mercado. No cendrio mundial em que a globalizacdo toma cada vez mais
forca, um método onde existe flexibilidade nas decisdes € mais decisivo em relacdo aos
demais. Neste cendrio de mudancas e incertezas, os principais questionamentos dos
executivos sao em relacdo ao momento ideal de investir, de abandonar ou parar
temporariamente um investimento, de realizar modificagdes no projeto, ou de até mesmo
realizar investimento em outro ativo.

Projetos que seriam descartados a priori sao levados em conta devido as andlises feitas
através de técnicas de opcoes reais. Segundo Gongalves (2004) existem 4 grupos de opgdes
reais geralmente classificadas: opcdo de abandonar (abandonar o projeto independentemente
da fase do empreendimento), de cancelar (cancelar o projeto antes mesmo de po-lo em
pratica), de postergar (adiar o projeto por um determinado periodo de tempo) e de expandir
(expandir o neg6cio). Costuma-se usar também a op¢ao de fechamento temporario (encerrar o
investimento por um determinado periodo de tempo).

A opcdo de abandono consiste em analisar se € mais vidvel financeiramente
abandonar o projeto ou levé-lo até o fim, ou seja, serd feita uma andlise para verificar se os
beneficios colhidos por esse investimento serdo maiores que o investimento que ja foi
realizado. A opg¢ao de postergar consiste no fato da empresa adiar o investimento até que as
condi¢cdes de mercado sejam mais favordveis para o mesmo. A op¢do de expandir €
dependente das condi¢des de mercado, se forem melhores que as previstas, se amplia a
producdo com um investimento adicional, caso contrario, se diminui a produgdo limitando-se
as perdas do projeto.

Berk e De Marzo (2009) define opg¢do real como o direito de tomar determinada
decisdo empresarial. O que diferencia uma opg¢do real de uma op¢ao financeira € que na opg¢ao
real os ativos subjacentes sobre os quais elas sdo baseadas, geralmente nao sao negociados em

mercados competitivos.
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Quando um projeto € feito por etapas, existe a op¢do de desistir, conhecida como
op¢ao de abandono, em que se pode agregar valor a um projeto caso ndo seja bem-sucedido.

Na opcao de postergar um investimento, se analisa o fato do investimento gerar frutos
tempestivamente ou esperar um momento em que algum fator externo possa gerar um bom
resultado futuramente. Como no caso de um empresdrio resolver abrir uma loja em uma
cidade do interior com um nimero pequeno de habitantes. Caso a loja esteja no prejuizo, o
empresario poderd esperar um fator externo como a criacdo de uma fabrica na cidade em que
ird gerar muitos empregos, aumentando a renda da cidade e consequentemente aumentando o
poder de compra dos moradores. A opcao de adiar pode gerar Onus para a entidade, como o
surgimento de outra empresa concorrente se torne a pioneira na cidade e conquiste uma vasta
carteira de clientes.

Algumas empresas realizam contratos que determinam que elas devem abrir um
empreendimento durante um certo periodo, desta forma elas analisam os fatores para saberem
0 momento oportuno de inaugura-las. Geralmente esse tipo de acordo tem um custo, seja pelo
fato de abri-la ou por ndo abri-la. Quando uma empresa tem uma opcao real de investir no
futuro, chama-se essa op¢ao de opg¢ao de crescimento

Berk e Dermazo (2009) afirmam que as opg¢des de crescimento futuro ndo sao
importantes apenas para o valor da empresa, mas também para o valor de um projeto
individual. Quando uma empresa investe em um projeto ela geralmente tem a oportunidade de
investir em novos produtos que outras empresas nao tém o acesso tao facil quanto ela. Por
exemplo, um estilista lanca uma roupa no mercado, se o sucesso desse lancamento for
satisfatorio, ele terd a op¢do de lancar uma linha de acessorios para essa roupa, ou no caso de
uma empresa de produtos eletronicos lancar um aparelho celular e com o seu devido sucesso,
lancar posteriormente acessorios ou até mesmo aplicativos exclusivos para esse aparelho
celular.

A opc¢ao de crescimento ndo influencia apenas na questao de um produto ou de
um empreendimento, ela pode influenciar na continuidade em projetos que estdo ligados de
uma forma indireta, como no caso do exemplo do estilista citado no comentario acima em que
a criacao de uma linha de roupas pode gerar a criacdo de uma linha de acessorios.

Segundo Alonso (2008), a técnica de opcdes reais traz novas perspectivas na
compreensdo de geracdo de valor e, além disso, fornece ferramentas de avaliacdo quantitativa
apropriada da empresa e de seus investimentos. Porém, a auséncia de uma “férmula tnica”

faz com que o uso desse método seja dificultado.
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Alonso (2008) afirma que a abordagem de opg¢des reais reconhece o valor da gestao
ativa de investimentos empresariais, desta forma o valor de sua flexibilidade e os resultados
intangiveis sdo a fonte de oportunidade futuras de crescimento. Existe um avan¢co maior na
pesquisa tedrica em relacdo a pesquisa empirica. As opgdes reais geralmente nao possuem o
estoque de referéncia de mercado com a qual compara os modelos de avaliagdo ou compara a
sua importancia como fonte de valor do investimento empresarial. As excecdes estdo
relacionadas a determinados ativos reais nao cotados cuja natureza permite uma facil
identifica¢do da opcao real implicita.

A técnica de opgdes reais foge das limitacoes de modelos convencionais,
reconhecendo o valor da gestdo ativa de investimentos empresariais, inclusive os ativos

intangiveis que s@o investimentos com boas oportunidades de crescimento.

2.2.4.1 Opcao de Abandono

No caso dos investimentos bem sucedidos, quanto mais os negdcios se expandem,
melhor para a entidade. Mas se existir um cendrio em que as noticias do mercado nao sao bem
vindas e que os fluxos de caixa ndo sdo os esperados € bom ter a op¢ao de abandonar o
projeto e recuperar o valor da unidade fabril, dos equipamentos e dos demais ativos agregados
ao investimento. A op¢do de abandono passa a ser equivalente a uma opcao de venda. Para
que seja considerada uma opg¢do de abandono € preciso que o valor recuperado dos ativos do
projeto seja maior que o valor presente da manutengao do projeto, ao menos um periodo.

Segue o exemplo para que se possa entender melhor a op¢do de abandono: um
empresario resolveu abrir uma pedreira, em que o investimento necessario é de R$ 6,5
milhdes sendo R$ 1,5 milhdo para acessibilidade e preparagdo do local e R$ 5 milhdes em
equipamentos. O equipamento tem um custo fixo de R$ 500 mil por ano. Levando em conta
0s pregos atuais, a pedreira geraria uma receita anual de R$ 1,5 milhdo, ou seja, se a pedreira
estivesse funcionando o fluxo de caixa seria R$ 1,5 — R$ 0,5 = R$ 1 milhdo.

Para este exemplo, a tinica incerteza que se tem € o valor futuro das pedras produzidas
pela pedreira. O empresario fez o cdlculo do valor presente das receitas futuras e verifica que
0s pre¢os continuardo estdveis nos proximos 10 anos, ou seja, os custos fixos ficardo mantidos
no valor de R$ 500 mil. Realizando célculos com taxas de risco tanto para a receita como para
os custos fixos, chegamos ao valor de R$ 9,60 milhdes para a receita ¢ R$ 3,5 milhdes de
custo fixo. Considerando a inexisténcia de valores a recuperar € que o projeto ndo serd

abandonado nos préximos 10 anos, tem a seguinte situagdo: VPL = VP (receitas) — VP
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(receitas) — investimento necessario = 9,6 — 3,5 — 6,5 = -0.4. Neste caso o VPL esta levemente
negativo.

Considerando que a depreciacao do equipamento é de 5% ao ano, no final dos 10 anos
terd o valor residual de R$ 3,25 milhdes. Estima-se que no fim de 10 anos a pedreira ndo tera
mais pedra para produzir. Chegando no fim no 9° ano, existe uma receita total no valor de R$
9 milhdes, um custo fixo de R$ 3,1, e um valor residual de 3,6 milhdes. Nesta situacido
terfamos um valor de abandono no 9° ano de: VPL =9 — 3,1 — 6,5 + 3,6 = R$ 3 milhdes.
Projeta-se uma baixa na receita do dltimo e a situagdo no 10° ano sera de R$ 9,6 milhdes, um
custo fixo de 3,45 milhdes e um valor residual de 3,25 milhdes. Nesta situacdo calcula-se o
valor de abandono no 10° ano: VPL = 9,6 — 3,45 — 6,5 + 3,25 = 2,9 milhdes. Seguindo os
dados calculados, seria melhor abandonar o projeto no 9° ano, devido principalmente a queda

da receita.

2.2.4.2 Opcao de Producao Flexivel

Em muitos casos as empresas tem a possibilidade de trabalhar com diferentes tipos de
insumos e produtos. Esse poder que a empresa tem de alterar os insumos e os produtos &
definido como producdo flexivel. Essas alteracdes podem ocorrer pelo fato de que os insumos
possuam o pre¢o mais barato ou tenham mais produtividade em relagdo a outro insumo. A
alteracdo dos produtos fabricados pode ser ocasionada pela determinac¢do do mercado.

Por exemplo, uma empresa de transportes pode trabalhar com seus veiculos
funcionando a base de gasolina ou a géds natural. Neste caso a empresa teria a op¢ao de
comprar um ativo (kit de adaptagcdo para o gds natural), em que se levaria em conta que a
diferenca entre a gasolina e o gés natural seja o suficiente para que em um periodo esse valor
seja superior ao valor da aquisi¢dao do ativo. Por exemplo, se o valor de cada kit por R$
1.500,00, o valor do litro da gasolina for R$ 2,80, o m? de gas natural for R$ 2,20 e o
consumo mensal de cada veiculo for de 500 litros de combustivel ou 500 m3 de gés, a
diferenca mensal pela troca de combustivel seria de R$ 300,00 mensais, ou seja, se 0s precos
ou as diferengas forem mantidas, em 5 meses seria recuperado o valor investido.

Na hipétese de que essa diferenca diminuisse, ndo existisse mais ou até mesmo o
preco do gés viesse a ser superior ao da gasolina, a empresa teria a op¢ao de voltar a funcionar
os seus veiculos com gasolina.

Existe também a opc¢ao de ampliar os tipos de produtos, por exemplo, uma maquina
pode produzir etiquetas de papel ou de couro, tem uma adaptagdo na mesma para produzir o

produto determinado. Geralmente as maquinas vém prontas para fabricar etiquetas de papel,
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caso o mercado seja mais vantajoso produzir etiquetas de couro, o fabricante pagard pela
adaptacdo e passard a produzir etiquetas em couro. Quem determinard a escolha € o preco de

venda dos dois ou mais tipos de etiqueta.
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3. METODOLOGIA

GIL (2011) define método como o caminho para se chegar a determinado fim. E
método cientifico como o conjunto de procedimentos intelectuais e técnicas adotadas para

atingir o conhecimento.

Para GIL (2011) as pesquisas exploratorias tem como principal finalidade
desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e ideias, tendo em vista a formulacdo de

problemas mais precisos ou hip6teses pesquisaveis para estudos posteriores.

Fordo coletados dados em empresas do Estado do Cearéd e de acordo com esse dados

coletados, serdo descritos que tipos andlises elas executam para avaliar um investimento.

RICHARDSON (2012) afirma que o método quantitativo se caracteriza pelo emprego
da quantificac@o tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento delas
por meio de técnicas estatisticas, desde as mais simples como percentual, média, desvio-
padrdao, as mais complexas, como coeficiente de correlagdo, andlise de regressdo, etc.

(Richardson, 2012, p. 70)

Beuren (2003, 91-92) afirma que os estudos que utilizam o método qualitativo:

Podem descrever a complexidade de determinado problema, analisar a
interacdo de certas varidveis, compreender, classificar processos dindmicos
vividos por grupos sociais e pode contribuir no processo de mudanga de
determinado grupo. Possibilitam, também, em maior nivel de profundidade,
o entendimento das particularidades do comportamento dos individuos. Na
pesquisa qualitativa concebem-se andlises mais profundas em relagdo ao
fendmeno que estd sendo estudado.

A pesquisa tem como abordagem cientifica a pesquisa qualitativa.

Os dados foram coletados através de questiondrios (APENDICE A), com o objetivo de
verificar principalmente quais técnicas as empresas conhecem e quais elas se utilizam. De
acordo com Gil (2011), o questiondrio pode ser definido como a técnica de investigacdo
composta por um conjunto de questdes que sdo submetidas a pessoas com o proposito de
obter informagdes sobre conhecimentos, crencgas, sentimentos, valores, interesses,

expectativas, aspiragdes, temores, etc.

As empresas pesquisadas foram escolhidas para participarem desta pesquisa pelo fato
de que estio consolidadas no mercado, pois todas atuam por pelo menos 10 anos no mercado.
Houve uma preocupagdo em diversificar as empresas pesquisadas pelo ramo, porte e estrutura

organizacional, para ter uma base variada. Foram enviados questiondrios para 40 empresas via
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e-mail, apds vdrios contatos tentando estabelecer uma resposta para os questiondrios, apenas
13 empresas deram retorno. Essas 13 empresas atuam nos ramos de servigos, industria e

comércio.

Os questiondrios foram enviados para as empresas, apds serem respondidos, houve a
confirmacao via telefone que os mesmos foram respondidos por profissionais da empresa que
trabalham na drea. Apds a coleta dos dados, foi feita uma andlise baseada em gréficos e
tabelas. O questiondrio d4 a informacdo da empresa em relacdo ao ramo onde ela atua, o
tempo em que ela atua no mercado, o porte, o nimero de empregados, as técnicas conhecidas

e utilizadas pela empresa, e o nivel de conhecimento em relagdo 4 técnica de opgdes reais.
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4. UTILIZACAO DAS METODOLOGIAS DE ANALISE DE INVESTIMENTO
PELAS EMPRESAS CEARENSES

Este capitulo trata das metodologias de andlise de investimentos adotadas pelas
empresas do Estado do Ceard. Esta andlise serd feita através da classificacdo das empresas,
podendo ser pelo seu ramo, porte e pelo seu nivel monetério de investimento. A partir dessas
classificacdes € que se pode fazer uma andlise em cima do conhecimento e utilizacdo dos

métodos estudados.

4.1 Amostra

Foram pesquisadas 13 empresas distribuidas nos setores de industria, comércio e
servico. As empresas do ramo de industria sdo do ramo de alimentacdo, confec¢do e de
eletrodomésticos, e por fim, as empresas do ramo de servi¢o sao do ramo de transporte, saide
e consultoria. A pesquisa identificou o ramo, o faturamento e consequentemente o porte das
empresas.

A Tabela 3 informa os ramos que as empresas pesquisadas atuam:

Tabela 3 — Ramo

Industria Comércio Servico Total

7 (54%) 2 (15%) 4 (31%) 13

Fonte: pesquisa de campo

Observa-se que a maior parte das empresas estudadas faz parte dos ramos da industria
e de servigos. Geralmente as empresas dos ramos de servico e industria s@o as de maiores
portes no estado do Ceara.
A Tabela 4 informa o porte da empresa baseado pelo faturamento que as empresas
pesquisadas tiveram no ano de 2011 em R$:

Tabela 4 — Faturamento

< 1.500.000,00 >1.500.000,00 ¢ >20.000.000,00e >100.000.000,00e >500.000.000,00
<20.000.000,00 <100.000.000,00 <500.000.000,00
3 (23%) 3 (23%) 2 (15%) 1(8%) 4 (31%)

Fonte: pesquisa de campo

Nota-se que a faixa de faturamento estd bem distribuida entre as empresas
pesquisadas, que varia desde a menor faixa de faturamento até a maior faixa. Desta forma, a
pesquisa tem uma maior distribui¢do nos portes financeiros das empresas, ou seja, a pesquisa
abrange desde as micro e pequenas empresas até as grandes empresas € consequentemente

abrange todos os niveis de empresas.
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4.2 Analise de Resultado
A Tabela 5 informa os modelos conhecidos e adotados pelas empresas pesquisadas:

Tabela 5 — Modelos conhecidos

VPL TIR Payback Taxa de Indice de Opcgoes
contabilidade lucratividade reais

de rendimento

CONHECEM | 13 (100%) 12 (92%) 13 (100%) 4 (31%) 13 (100%) | 5 (38%)

UTILIZAM 13 (100%) 12 (92%) 11 (85%) 4 (31%) 12 (92%) 4 (31%)

Fonte: pesquisa de campo

A tabela 5 deixa claro que os métodos de VPL, TIR, payback e indice de lucratividade
sao bastante conhecidos e utilizados pelas empresas pesquisadas. Isso se da pelo fato de que
esses métodos sdo considerados os meus faceis de serem utilizados e conseguem abranger
todos os tipos de empresa, independentemente do porte, ramo ou idade. O método de opg¢des
reais € de pouco conhecimento e de pouco uso em relacdo aos demais métodos, isso é devido
ao fato de que se trata de um método bastante complexo e relativamente novo em relagao aos
demais.

A Tabela 6 informa os motivos pelos quais empresas pesquisadas utilizam os métodos
mencionados:

Tabela 6 — Motivos dos métodos

Mais utilizado pelo mercado 3(23%)

Maior facilidade para se trabalhar 3 (23%)
Determinacao dos investidores 7 (54%)

Falta de conhecimento nos demais métodos 3 (23%)
Maior adequabilidade no setor em que atua 4 (31%)
Sucesso das andlises realizadas anteriormente 4 (31%)

Fonte: pesquisa de campo

E notdrio que a decisdo dos investidores se deve a maior adequabilidade no setor de
atuacdo e o sucesso nas andlises realizadas anteriormente foram decisivos para a escolha dos
métodos. Esse resultado vem diretamente ligado ao fato de que os acionistas se sentem mais
seguros nos métodos que eles conhecem e pelo fato de que as andlises realizadas
anteriormente surtiram efeito. A adequacdo dos métodos de acordo com o mercado também
tem uma grande relevancia, devido ao fato de que alguns métodos sao mais compativeis com
certos ramos, ou seja, um método que seja bastante explorado pelo setor téxtil pode ndo obter
0 mesmo sucesso ho setor de servicos de transportes, ja que o ramo ¢é diferente e fatores como
concorréncia, aumento dos custos, aumento da demanda e fatores externos como aumento do

dolar podem ser considerados em um ramo € ndo no outro.
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A Tabela 7 informa os niveis de conhecimento em relagdo ao método de opcdes reais:

Tabela 7— Relacdo com o modelo de op¢des reais

Bastante intermediario Pouco Nio tem nenhum conhecimento

4 (31%) 2 (15%) 4 (31%) 3 (23%)

Fonte: pesquisa de campo

Foi visto na tabela de nimero 7 que o modelo de op¢des reais ainda ndo é um modelo
bastante conhecido pelas empresas, mas ja da sinais de que comeca a ser conhecido aos
poucos, levando em conta que se trata de um método bastante complexo e muito novo em
relac@o aos demais.

A Tabela 8 informa os investimentos realizados pelas empresas pesquisadas no ano de
2011 em R$:

Tabela 8 — Investimentos realizados

>500.000,00 e >5000.000,00 e >20.000.000,00 e >50.000.000,00 e >100.000.000,00
<5.000.000,00 <20.000.000,00 <50.000.000,00 <100.000.000,00
3 3 2 3 2

Fonte: pesquisa de campo

A Tabela 8 demonstra que existe um equilibrio muito grande em relacdo aos
investimentos realizados entre as empresas pesquisadas, desde as que investiram
relativamente pouco até as que tiveram grandes investimentos no ano de 2011.

No Griéfico 1 € apresentada a relagdo entre o conhecimento e a utilizacdo do método
do Valor Presente Liquido (VPL). Nota-se que 100% das empresas analisadas conhecem e
utilizam este método. Esse resultado € explicado pelo fato de que o método é bastante
conhecido e de facil aplicagdo, outro fator € a eficiéncia do método, mas que necessita de um
auxilio de outro método quando se trata de uma andlise complexa de um investimento. A
técnica do valor presente liquido estd diretamente ligada ao custo de oportunidade, ja que se
utiliza o desconto de uma taxa de juros apropriada.

Geralmente a taxa de desconto aplicada € a de juros da poupanga ou da taxa de juros
da selic, onde geralmente se tem o parametro para definir o custo de oportunidade do
investimento. A determinacdo da taxa gera um problema devido ao fato de que se forem

utilizadas varias taxas, terdo varios resultados, ou seja, a determinacdo da taxa a ser utilizada

pode definir totalmente se o projeto serd aceito ou nao.



26

Grifico 1 — Relacao das empresas com o método do valor presente liquido (VPL)

O, O,

Conhecem o VPL Utilizam o VPL

O gréafico 2 segrega as empresas estudadas de acordo com o ramo em que atuam. As
100% das empresas que conhecem o método estdo compostas dessa forma: 4 (31%) sao de
empresas do ramo de servi¢co, 7 (54%) da industria e 2 (15%) do comércio. Este resultado

indica que as empresas do ramo da industria tendem a utilizar o VPL.

Griéfico 2 - Distribuiciao das empresas com o método do valor presente liquido (VPL) de
acordo com o ramo em que atuam.

54% 54%

B Servico
OlIndustria
O Comércio

Conhece o VPL Utiliza o VPL

No gréfico 3 € estabelecida a relagcdo entre as empresas conhecem e utilizam o método
da Taxa Interna de Retorno (TIR). 85% das empresas pesquisadas conhecem e utilizam o
método da TIR. Esse resultado se d4 principalmente pelo fato de que o método é bastante
conhecido e de facil aplicacdo, e também pelo fato do método ser de uma grande eficiéncia.
Porém esse método necessita de um auxilio de outro quando se trata de uma andlise

complexa.
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Grifico 3 - Relacao das empresas com o método da taxa interna de retorno (TIR)
85% 85%

Conhecem a TIR Utilizam a TIR

O gréafico 4 segrega as empresas estudadas de acordo com o ramo em que atuam. As
85% das empresas que conhecem e utilizam o método estdo compostas dessa forma: 3 (23%)
sd0 do ramo de servicos, 7 (54%) da industria e 1 (8%) do comércio. Assim como
relativamente a técnica VPL, observa-se que hd uma mais elevada propor¢do de empresas

industriais conhecem e utilizam a TIR em relacdo aos demais setores.

Grifico 4 - Distribuicao das empresas com o método da taxa interna de retorno (TIR) de
acordo com o ramo em que atuam

54% 54%

B SERVICO
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O COMERCIO

Conhece a TIR Utilizaa TIR

No gréfico 5 se nota que assim como no caso do Valor Presente Liquido (VPL), todas
as empresas analisadas conhecem e utilizam o método do payback. Assim como na andlise do
grafico 2 e do grafico 4, o método € de facil aplicabilidade e bastante conhecido, muitos
consideram até como um método bdsico de andlise de investimento. O método também ¢é
muito objetivo, mas é de uma simplicidade considerdvel. Deve-se atrelar um outro método
junto ao payback para dar mais confiabilidade na projecao.

Pelo fato do payback ser considerado um método bdsico de investimento, todas as

empresas tém o conhecimento sobre o mesmo, porém, o método ndo deve ser encarado como



28

decisivo para realizar o investimento ou ndo, principalmente em projetos de longa duragdo.
Em periodos de grandes incertezas, o projeto tem a eficiéncia pelo fato de que fornece uma
ideia de grau de liquidez e de risco do projeto. Também o método € aconselhdvel em projetos
com vida limitada, como em investimentos com tempo de dura¢io estimado em contratos ou

em projetos com imobilizados com tempo de servigo jd estabelecido, como uma concessao de

explorar uma mina ou concessao de prestar servigo de transporte publico.

Griafico 5 - Relacao das empresas com o método do payback

O, O,

Conhecem o payback Utilizam o payback

O gréfico 6 segrega as empresas estudadas de acordo com o ramo em que atuam. As
100% das empresas que conhecem este método estdo compostas da seguinte forma: 4 (31%)
do ramo de servico, 7 (54%) da industria e 2 (15%) do comércio. Analisando o grafico, nota-
se que as empresas do ramo da industria tendem a conhecer e a utilizar o método do payback

com mais frequéncia em comparacio aos demais setores mencionados.

Griafico 6 - Distribuicao das empresas com o método do payback de acordo com o ramo
em que atuam

54% 54%
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OIndustria
O Comércio

Conhece o payback Utiliza o payback
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O grafico 7 trata da andlise feita em cima do estudo sobre a taxa de rendimento. 30%
das empresas pesquisadas conhecem e utilizam este método. Isso se deve principalmente pelo
fato de que esse método € usado geralmente para empresas do ramo financeiro e que o mesmo
pode ser substituido por outros € com mais precisao nos resultados em relacdo ao objeto de

estudo.

Grifico 7 - Relacao das empresas com o método da taxa de rendimento

Conhecem ataxa de Utilizam a taxa de
rendimento rendimento

O gréfico 8 segrega as empresas estudadas de acordo com o ramo em que atuam. As
30% das empresas que conhecem e utilizam esse método sdo compostas da seguinte forma: 2
(15%) delas sao do ramo de servico e 2 (15%) da industria. Com o resultado apresentado,
chega-se a conclusdo de que poucas empresas tendem a utilizar o método da taxa de
rendimento. Apenas as empresas do ramo de servico e industrias que tendem a utilizar este

método e com pouca frequéncia.

Gréfico 8 - Distribuicao das empresas com o método da taxa de rendimento de acordo

com 0 ramo €m que atuam

15% 15% 15% 15%
Bl Servigo
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No gréifico 9, nota-se que 100% das empresas analisadas conhecem o método do
indice de lucratividade. Além de ter fécil aplicabilidade e ser eficaz, o método estudado € de
suma importancia para os investimentos de empresas de qualquer ramo, ja que o principio
basico de um investimento € ter retorno sobre aquilo que se investiu através de lucros e o foco

desse método € o lucro. Entdo por esse motivo esse método € bastante conhecido e aplicado.

Grifico 9 - Relacao das empresas com o método do indice de lucratividade

O,

93%
Conhecem o indice de Utilizam o indice de
lucratividade lucratividade

O grafico 10 segrega as empresas estudadas de acordo com o ramo em que atuam. As
100% das empresas que conhecem este métodos estdo compostas da seguinte forma: 4 (31%)
delas sdo do ramo de servico, 7 (54%) da industria e 2 (15%) do comércio. 93% delas utilizam
este método, em que 4 (31%) s@o do ramo de servico, 7 (54%) da industria e 1 (8%) do
comércio. De acordo com o resultado apresentado, existem indicios que o ramo da industria
tende a utilizar bastante o método do indice de lucratividade em comparagcdo aos demais

setores, semelhantemente aos métodos do payback, VPL e TIR.
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Grifico 10 - Distribuicdo das empresas com o método do indice de lucratividade de

acordo com 0 ramo em que atuam

54% 54%
31% 31%
B Servico
15% glgdﬂs’tri?
omércio
8%
Conhece o indice de Utiliza o indice de
Lucratividade Lucratividade

O gréfico 11 trata do método de opcdes reais. 38% delas conhecem o método. Esse
resultado se deve principalmente ao fato do método ser complexo, em que se analisa o
cendrio. Essa metodologia € usada em estudos oriundos de investimentos complexos e
inovadores para a empresa, como na abertura de uma nova filial ou na aquisicdo de um ativo

de alto valor.

Grafico 11 - Relagao das empresas com o método das opcoes reais
38%

30%

Conhecem as opgoes reais Utilizam as opcoes reais

O grafico 12 segrega as empresas estudadas de acordo com o ramo em que atuam. As
38% das empresas que conhecem o método estdo compostas da seguinte forma: 2 (15%) sao
do ramo de servigco e 3 (23%) da industria. 30% delas utilizam este método, em que 2 (15%)
sa0 do ramo de servigo e 2 (15%) da industria. Com o resultado apresentado, chega-se a
conclusdo que apenas as empresas do ramo da industria e servigo utilizam o método de opgdes

reais, sendo a utilizacio deste método relativamente baixa ainda no estado do Cear4.
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Grafico 12 - Distribuicao das empresas com o método das opc¢oes reais de acordo com o
ramo em que atuam
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Conhece as Opcoes Reais Utiliza as Opg¢oes Reais

O grafico 13 trata sobre o conhecimento em relacdo ao método de opgdes reais. Nota-
se que este método ndo € muito conhecido pelas empresas estudadas. Isso se deve
principalmente pelo fato de que este método ainda € considerado novo e pouco discutido.
Outro fator € a complexibilidade do método, em que geralmente sé os grandes projetos que se

utilizam dele.

Grafico 13 — Nivel de conhecimento das empresas em relacao ao método de opcoes reais
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O grafico 14 trata da relacdo entre o porte da empresa e a utilizacdo do método de
opgoes reais. Chega-se a conclusao de que as empresas de maior porte sao as que mais
utilizam esse método. Isso se deve ao fato de que as empresas que t€m um faturamento
elevado geralmente tratam de forma mais complexa as analises de seus investimentos. Esse
método € utilizado principalmente em empresas que estdo expandindo os seus mercados, seja

em um novo produto, uma nova drea ou em uma nova regiao.
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Uma das empresas pesquisadas teve a seguinte situacdo, ela estava expandindo seu
mercado em uma nova regido, porém ja existia uma empresa do mesmo ramo naquela regido e
que era tratada como pioneira. Se ela construisse uma nova unidade, realizasse parcerias com
hospitais, fizesse uma campanha de marketing, existiria uma possibilidade de demandar
muito tempo para competir com a empresa que ji estava na regido. Outra saida seria comprar
essa empresa que era tratada como pioneira com um valor acima do seu valor de mercado. Se
ela fosse adquiri-la, possivelmente alguns indices como payback, taxa interna de retorno e
valor presente liquido seriam insatisfatérios, porém o fato dela ndo ter que concorrer com
nenhuma outra empresa € ndo demandar tempo em construir uma nova unidade e realizar uma
campanha para que ela passasse a conquistar o mercado, passa a ser vista com bons olhos o

fato de adquiri-la.

Grafico 14 — Porte das empresas em relacio a utilizacio do método de opcoes reais
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O grafico 15 trata da relagdo entre os investimentos que as empresas utilizam e a
utilizagdo do método de opgdes reais. Chega-se a conclusdo de que as empresas que realizam
um volume maior de investimento sao as que mais utilizam esse método. Esse resultado se da
pelo fato de que as empresas que realizam um volume maior de investimento necessitam de
andlises mais complexas e modernas para terem o maior nivel de exatiddo em relacdo a

projecao feita para o investimento.
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Grafico 15 — Volume de investimentos das empresas em relacdo a utilizacao do método

de opcoes reais
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5. CONCLUSAO

Com base nos dados analisados nesta pesquisa, pode-se chegar a conclusao de que as

empresas estudadas utilizam técnicas de fécil aplicabilidade e resultados objetivos como valor
presente liquido, taxa interna de retorno e payback em sua grande maioria.
Com relagdo especificamente a metodologia de op¢des reais, conclui-se que poucas empresas
no Estado do Ceard utilizam desse método, principalmente pelo fato de que o método é
complexo e pouco difundido no Estado. No entanto, esse método comeca a ganhar espaco nas
empresas de grande porte, que realizam investimentos com bastante frequéncia.

Pode-se chegar a conclusdo que o método de opg¢des reais € uma novidade no Estado
do Ceard, e para que esse método seja mais conhecido € necessario que as empresas cada vez
mais invistam em capacitacdo de pessoal para a ampliagdo dos métodos de se analisar
investimentos.

Chega-se ao resultado que os métodos mais conhecidos sdo utilizados em todos os
tipos de empresas, ndo importa se de pequeno ou grande porte e nem o tipo de ramo que ela
atua. Nas grandes empresas esses métodos sdo complementados com métodos mais
modernos, como o método de op¢des reais.

Conclui-se que o método de opcdes reais ganha espagco nas empresas de grande porte
devido ao fato de que torna as decisdes dos investimentos flexiveis. Ou seja, de acordo com as
mudancas ocorridas no mercado, os gestores podem realizar alteragdes no investimento para

adaptar o projeto as mudangas.
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APENDICE A

TRABALHO DE CONCLUSAO DE CURSO
PESQUISA DE CAMPO

Solicitamos que responda ao questiondrio de forma sincera e completa. Asseguramos que as
informagdes prestadas pelos participantes sdo confidenciais € somente serdo utilizadas para
fins cientificos, conforme sugerem as recomendagdes dos comités de ética em pesquisa. A
divulgacdo das informagdes serd andnima e em conjunta com os demais respondentes. A
responsabilidade sobre as opinides expressas nas publicagdes expressas nas publicacdes
oriundas dessa pesquisa sdo Unica e exclusivamente dos pesquisadores. Estimamos que o
tempo para responder o questiondrio seja de aproximadamente 8 minutos.

1. Ramo em que a entidade atua:
(1 ) Inddstria

(2 ) Comércio

(3 ) Servico

2. Ano de fundag¢do da entidade:

3. Qual foi o faturamento anual da empresa aproximadamente (no ano anterior)?
(1 ) Abaixo de R$ 500.000,00

(2 ) Entre R$ 500.000,00 e R$ 1.500.000,00

(3 ) Entre R$ 1.500.000,00 ¢ R$ 5.000.000,00

(4 ) Entre Entre R$ 5.000.000,00 e R$ 20.000.000,00

(5 ) Entre Entre R$ 20.000.000,00 e R$ 100.000.000,00

(6 ) Entre Entre R$ 100.000.000,00 e R$ 500.000.000,00

(7 ) Acimade R$ 500.000.000,00

4. Numero de empregados:

5. Indique quais dentre os seguintes modelos de andlise e avaliagdo de projetos de
investimento sdo conhecidos pela empresa.

(1 ) VPL (Valor Presente Liquido)

(2 ) Taxa Interna de Retorno (TIR)

(3 ) TR (O tempo de recuperagdo) ou Payback

(4 ) Taxa de contabilidade rendimento

(5 ) Indice de lucratividade

(6 ) Modelo de opg¢des reais

(7 ) Nenhum

(8 ) Outros:

6. Indique quais dentre os seguintes modelos de andlise e avaliacdo de projetos de
investimento sdo utilizados pela empresa.

(1 ) VPL (Valor Presente Liquido)

(2 ) Taxa Interna de Retorno (TIR)

(3 ) TR (O tempo de recuperagdo) ou Payback

(4 ) Taxa de contabilidade rendimento
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) Indice de lucratividade
) Modelo de opg¢des reais
) Nenhum

) Outros:

7. Por qual(quais) motivo(s) a empresa utiliza o(s) modelo(s) citado(s) na questdo de niimero

6?
(1
2
3
4
S
(6
(7

) Mais utilizada pelo mercado

) Mais facil de se trabalhar

) Determinacdo dos investidores/acionistas

) Falta de conhecimento nos demais modelos

) Maior adequabilidade com o mercado que a empresa atua
) Pelo sucesso das analises realizadas anteriormente

) Outros:

8. Em relacdo ao Modelo de op¢des reais

(1
2
3
4
S

) Bastante conhecida pela empresa

) Conhecida a nivel intermedidrio pela empresa
) Pouco conhecida pela empresa

) Nunca foi discutida na empresa

) Outros:

9. Investimentos em reais realizados pela empresa no ano anterior.

(1
2
3
4
S
(6

) Abaixo de R$ 500.000,00

) Entre R$ 500.000,00 ¢ R$ 5.000.000,00

) Entre R$ 5.000.000,00 ¢ R$ 20.000.000,00

) Entre R$ 20.000.000,00 e R$ 50.000.000,00
) Entre R$ 50.000.000,00 e R$ 100.000.000,00
) Acima de R$ 100.000.000,00



