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RESUMO

A Industria Téxtil demanda elevado volume de investimento, principalmente em Ativo
Imobilizado para composicdo do parque industrial, sendo necessaria a utilizagdo adequada de
técnicas de analise de investimentos para correta destinagdo do capital. O presente estudo
busca apresentar as principais técnicas de andlise de viabilidade econdmico-financeira de
investimentos disponiveis na literatura especializada, destacando suas caracteristicas, €
identificar quais destas sdo utilizadas pelo Setor Téxtil do Estado do Ceard na Avaliagdo de
Novos Projetos de Investimento. Assim, foi realizado um estudo bibliografico, bem como um
levantamento, através de aplicacdo de questiondrio online junto as Empresas que compdem o
SINDITEXTIL - Sindicato da Industria de Fiagdo ¢ Tecelagem em geral no Estado do Ceara.
Através dos resultados obtidos, identificou-se que o Payback Descontado, o Valor Presente
Liquido e a Taxa Interna de Retorno sdao igualmente as técnicas mais utilizadas pela Induastria
Téxtil Cearense na avaliagao de novos projetos de investimentos.

Palavras-chave: Analise de Investimentos. Viabilidade Econdmico-Financeira. Industria
Téxtil.

1. INTRODUCAO

No atual ambiente empresarial, percebe-se que o0s cendrios econOmicos sao
modificados com muita frequéncia, acirrando uma crescente concorréncia entre as
corporacdes. Como diferencial competitivo, espera-se que as empresas apresentem agilidade,
habilidade e assertividade no que diz respeito ao seu processo decisorio, sobretudo naquelas
decisdes que gerardo impactos econdomico-financeiros, como a realizagdo de novos projetos
de investimentos.

E comum que a realizagio de um projeto de investimento demande a disponibilizagio
de recursos financeiros, que habitualmente sdo limitados, exigindo atengao da alta gestao das
Empresas para a atividade de orcamentacdo de capital. Lapponi (2007) enaltece o valor de
uma eficiente gestao de avaliagdo de novos projetos de investimentos, e classifica a atividade
como uma das mais importantes das Finangas Corporativas, visto que enseja
comprometimento de dinheiro (geralmente por longo tempo), esfor¢o de gerenciamento de
atividades, além de definir a dire¢ao futura da empresa.

Segundo Ross et al. (2013), o processo de andlise de investimentos diz respeito
principalmente a linha de produtos da Empresa. Indaga¢des acerca do mercado de atuagdo,
dos servicos e produtos que serdo vendidos, bem como dos produtos que serdo lancados ou
reformulados estdo sempre em evidéncia, e as respostas a estes questionamentos, alinhadas
com as decisoes de selecao das fontes de captacdo de recursos e com as técnicas de analise de
investimento ¢ que definirdo a estrutura do or¢gamento de capital.
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Inclusive, no Brasil, por tratar-se de um pais inflacionario, com altas taxas de juros
praticadas no mercado, e curtos prazos oferecidos para realizagdo de financiamentos, a
decisdao pela melhor opcao de captacao de recursos e formagao do custo de capital, torna-se
uma atividade importante também para a tomada de decisdo de investimentos. No entanto,
destaca-se que as decisdes de financiamentos ndo compdem o escopo da presente pesquisa,
limitando-se as técnicas de analise econdmico-financeira para viabilidade de investimentos.

Muitas sdao as técnicas de andlise de investimentos disponiveis na literatura técnica,
com diferenciagdo em suas propostas, complexidade, abordagens e importancia no processo
de or¢amentacdo de capital. Portanto, tem-se como questionamento provocado por esta
pesquisa: Quais as principais técnicas de andlise de viabilidade econdmico-financeira
utilizadas pela Industria Téxtil Cearense na avaliacao de novos projetos de investimento?

O presente estudo tem como objetivo geral identificar quais técnicas de viabilidade
econOmico-financeira sdo aplicadas nas avaliagdes de novos projetos de investimentos na
Indastria Téxtil do Estado do Ceard, e sua respectiva frequéncia de utilizacao.
Especificamente, serdo apresentadas de forma estruturada as principais técnicas de analise de
viabilidade de investimento citadas na literatura, caracterizando sua aplicabilidade e aspectos
relevantes, método de célculo, critério para tomada de decisdo, além de suas vantagens e
possiveis limitacdes.

Optou-se pela aplicagdo do estudo no segmento da Industria Téxtil, pois comumente
seu parque industrial demanda elevados volumes financeiros de investimento em Ativo
Imobilizado e passa por constantes processos de modernizagdo, visto que novas tecnologias
com foco em inova¢do e reducdo de custos sdo langadas frequentemente, e requerem
investimentos para atualiza¢do. Além disso, a demanda por novos produtos no setor também ¢é
crescente, a fim de atender o consumo cada vez mais qualificado e diversificado do cliente.
Projetos com foco em sustentabilidade, referente a redu¢ao do impacto ambiental causado
pela atividade industrial também estdo constantemente em pauta, e igualmente requerem
recursos investidos.

Logo, inserida neste cenario, a Industria Téxtil Cearense deve estar atenta a gestao da
aplicacdo do capital, buscando adequadas técnicas de analise de viabilidade econdmica de
novos projetos de investimento, garantindo uma maior assertividade no emprego dos recursos
financeiros, de forma a se manter como grande forca econdmica do Estado do Ceara, e para
apresentar diferencial competitivo frente a concorréncia em nivel nacional e internacional.

A limitacdo a Industria Téxtil Cearense ocorreu em virtude da exiguidade de tempo e
da impossibilidade de obtengdo de informagdes de toda a Industria Téxtil Brasileira. Neste
contexto, o presente trabalho foi desenvolvido junto as empresas que compdem o
SINDITEXTIL - Sindicato da Industria de Fiagdo ¢ Tecelagem em geral no Estado do Ceara.
A pesquisa apresenta carater Descritivo quanto aos seus objetivos, na qual foi realizado um
Levantamento para coleta dos dados. A amostra utilizada, que ¢ classificada como nao
probabilistica, foi obtida através de aplicagdo de questiondrio online, cujo link para
colaboragao foi enviado via e-mail para os pesquisados. Quanto a abordagem do problema, a
pesquisa ¢ classificada como qualitativa.

Este trabalho apresenta cinco se¢des em sua estrutura. A primeira introduz o leitor a
tematica do artigo, apresentando e justificando o assunto. A segunda se¢do contém a
fundamentagdo tedrica, na qual ha a exposicdo acerca da importancia da andlise de
investimentos no processo de tomada de decisdo de orcamentacdo de capital, bem como a
apresentacao das principais técnicas de analise de investimento citadas na literatura. Na
terceira sec@o ha a explicagdo referente a metodologia utilizada na producgdo deste artigo. Na
sequéncia, além da ambientacdo do estudo, que retrata de forma breve os resultados da



Industria Téxtil no cenario nacional e local, sdo apresentados ainda os resultados da pesquisa
obtida junta as empresas associadas ao Sinditéxtil, e na ultima se¢@o hd a conclusdo da
pesquisa, com as consideragdes finais.

2. ANALISE DE INVESTIMENTOS

Pode-se definir a Andlise de Investimentos, conforme Lapponi (2007), como o
processo decisorio de selecao entre normalmente duas ou mais opgdes de investimento, apds a
aplica¢do individual de métodos de avaliagdo a cada op¢do, buscando a maximizagdo da
riqueza da Empresa, selecionando, portanto, a op¢ao que mais agrega valor a Organizagao.

De acordo com Souza e Clemente (2012), as decisdes de orcamento de capital devem
estar baseadas, tanto quanto possivel, em previsao e calculo de todas suas implicacdes
relevantes, visto que sdo decisdes cruciais que podem concretizar uma trajetdria bem-sucedida
da Entidade, bem como, comprometer a propria sobrevivéncia da Organizagdo, se realizado
de forma inadequada.

Gitman (2010) destaca que muitos sdo os investimentos de longo prazo realizados
pelas empresas, mas entre as industrias, segmento do objeto de estudo do presente trabalho, os
investimentos mais frequentes sdo em ativos imobilizados, como maquinarios, terrenos,
instalagdes, que comumente demandam um alto custo de aquisicao.

Na sequéncia do trabalho sdo apresentadas as principais técnicas utilizadas na analise
de novos projetos de investimento: Periodo de Payback (Simples e Descontado), Valor
Presente Liquido (VPL), Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa), indice de Lucratividade
(IL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM).

2.1 Periodo de Payback (Simples e Descontado)

O periodo de Payback determina o tempo necessario para a recuperagao dos valores
monetdrio investidos em um dado empreendimento. Portanto, segundo Gitman (2010), o
periodo de payback diz respeito ao prazo de retorno do desembolso inicial investido,
calculado a partir dos beneficios de caixa futuros gerados. Ross et al. (2013, p. 286) afirmam
que “De modo geral, o payback ¢ o periodo necessario para recuperar nosso investimento
inicial”.

Para Souza e Clemente (2012) o periodo de payback se faz uma técnica importante
principalmente pela globalizacdo da economia. Na conjuntura atual em que os cenarios
econdmicos sdo constantemente alterados, ndo se pode tardar em recuperar o capital aplicado,
do contrario hd a ameaca de que o projeto ndo alcance o resultado esperado e ha o risco
inclusive de serem perdidas boas oportunidades futuras de investimento por ndo haver
disponibilidade de recursos financeiros.

Portanto, no meio corporativo esta ¢ uma técnica utilizada para mensuragdo de riscos
de projetos, ja que pode-se associar que quanto maior o prazo para o retorno do capital
investido, maior ¢ o risco de situacdes adversas virem a ocorrer no periodo, prejudicando a
viabilidade dos projetos.

Segundo Correia Neto (2009), para aplicagdo da técnica do periodo de payback em
determinado projeto, se faz necessario inicialmente que o investidor defina o prazo maximo
aceitavel para o retorno do desembolso inicial realizado. Sera rejeitado o projeto cujo periodo
de retorno esteja acima do limite temporal estipulado e sera aceito aquele projeto cujo prazo



de retorno ¢ igual ou menor ao prazo maximo de retorno definido. Esta ¢ a teoria para tomada
de decisdo através desta técnica.

Acerca deste prazo maximo definido para retorno do investimento, destaca-se que nao
ha um limite padrdo definido pela literatura ou por praticas de mercado, pois se trata de algo
subjetivo, decisdo tomada pela alta gestdo da empresa, de acordo com sua atividade, sua
aceitacdo de exposi¢do ao risco do projeto, o tipo do projeto analisado, fatores
mercadologicos, etc. Portanto, se trata do prazo de retorno extremo aceitavel, de modo que,
cumprindo esta exigéncia, o projeto de investimento estara de acordo com os objetivos
estratégicos da empresa, agregando valor a atividade do negocio.

Conforme Correia Neto (2009), o payback apresenta-se de duas maneiras distintas:
simples e descontado. No payback simples nao ¢ levado em consideracao o valor do dinheiro
no tempo, e, portanto, os fluxos de caixa futuros ndo sofrem influéncia do custo de
oportunidade. Nesta variagdo do payback, os fluxos de caixa gerados pelo projeto sdo
somados até que seja alcangado o valor investido. Neste exato momento em que o capital ¢
recuperado ¢ que tem-se o periodo de payback simples.

Ja em relagd@o ao periodo de payback descontado, para Frezatti (2008), mostra-se como
um aprimoramento do payback simples, pois o calculo do periodo de retorno s6 sera realizado
apods todos os valores de beneficios futuros do projeto serem descontados (dai o nome da
técnica ser payback descontado) a uma determinada taxa, até o periodo zero, que € o momento
em que ocorre o desembolso do investimento inicial do projeto. Portanto, de acordo com
Correia Neto (2009, p. 157), “No periodo de payback descontado, ndo serdo utilizados os
valores nominais dos fluxos, tal qual no simples, e sim os valores descontados para o
presente, através de uma taxa de juros.”

Essa taxa de juros a ser utilizada para o desconto deve ser definida e calculada pela
empresa, portanto, trata-se de uma questao subjetiva, mas que deve basear-se em previsoes
seguras. Neste contexto, o analista do projeto de investimento pode se utilizar de uma taxa
baseada no custo de oportunidade: a Taxa de Minima Atratividade (TMA), ou Taxa de
Rentabilidade Minima Requerida. Conforme Souza e Clemente (2012, p. 71), “Entende-se
como Taxa de Minima Atratividade a melhor taxa, com baixo grau de risco, disponivel para
aplicacdo do capital em analise”. Portanto, espera-se que o projeto de investimento gere valor
no minimo igual a taxa de atratividade, pois esta ¢ a taxa na qual o capital serd investido caso
se opte por nao investir no projeto em apreciagao. Veremos que a TMA serd também bastante
utilizada nos demais métodos de andlise de investimento apresentados no decorrer deste
trabalho.

Frezatti (2008) ressalta ainda que quanto maior a taxa de desconto utilizada na
transposicdo dos fluxos de caixa para valor presente, maior serd o periodo de payback
descontado. Bem como, uma reducdo na taxa de desconto, faria com que o projeto
apresentasse um periodo de retorno descontado mais curto.

Apesar de apresentar um resultado menos satisfatorio em relacdo ao payback simples,
o método do payback descontado, segundo Correia Neto (2009, p. 155) “[...] € o método mais
adequado, pois uma unidade monetaria hoje, vale mais do que uma unidade monetaria no
futuro. Além disso, toda comparagdo entre fluxos de caixa deve ser efetuada com os fluxos
expressos em uma mesma data.”

De acordo com Assaf Neto (2010), o método do payback possui duas restrigoes. Uma
delas seria a ndo consideracao dos fluxos de caixa apds o periodo de payback, pois os mesmos
sdao descartados nesta técnica, ja que a analise ¢ realizada somente até o investimento inicial
ser recuperado. Outra deficiéncia do método se da pelo fato da indiferenca na distribui¢cdo dos



fluxos de caixa até o periodo de payback, pois neste método ¢ indiferente se os maiores fluxos
de caixa sdo obtidos no inicio ou no fim do periodo de payback.

2.2 Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido ¢ uma técnica que utiliza todos os fluxos do Projeto em sua
andlise. Neste método também ¢ contemplado o efeito do tempo sobre o dinheiro investido,
por isso as andlises sdo realizadas sempre na mesma data, comumente a data do investimento
inicial. Lapponi (2007) apresenta o método como uma opg¢do bastante difundida entre os
analistas de investimentos, pois uma de suas vantagens ¢ que pode ser aplicado a qualquer
tipo de projeto de investimento.

O valor presente liquido ¢ obtido, conforme Assaf Neto (2010, p. 354), “pela diferenga
entre o valor presente dos beneficios liquidos de caixa, previsto para cada periodo do
horizonte de duragdo do projeto, e o valor presente do investimento (desembolso de caixa).”
Importante ressaltar que ndo sé o investimento inicial deve ser levado em consideragdo no
calculo do VPL, mas deve-se trazer também a valor presente qualquer outro desembolso
necessario ao longo da vida util do Projeto de Investimento. Sendo assim, na Figura 1, a
seguir, demonstra-se a expressao para o calculo do VPL:

Figura 1 — Expressdo para o cilculo do Valor Presente Liquido

L FC, z 1,
L= — s Y—
VP [Zf (1K) [Zf (1K)

Onde:
FC, = beneficio de caixa futuro de cada periodo do projeto;
K = taxa de desconto do projeto, respresentada pela rentabilidade minima requerida
1, = investimento inicial do projeto, realizado no momento zero

I, = valor de investimento previsto em cada periodo subsequente

Fonte: adaptado de Assaf Neto (2010)

O Valor Presente Liquido informa, em valores atuais, quanto de riqueza serd gerada
pelo Projeto, dando a oportunidade ao analista de verificar, pela equivaléncia de capitais, qual
o montante adicional ao valor investido sera agregado a Entidade, ap6s o desconto da TMA.

Para a tomada de decisdo através desta técnica, se deve levar em consideragdao que,
caso o VPL apresente-se menor que zero, deve-se rejeitar o Projeto, visto que o mesmo estara
destruindo valor na Entidade, ja que seu retorno nao seria suficiente nem mesmo para
satisfazer a taxa de rentabilidade minima requerida. O VPL igual a zero diz que ndo ha
diferenca em investir ou ndo no projeto. No entanto, comumente, com o resultado nulo para o
VPL, o projeto ndo ¢ realizado, visto que nao havera retorno além da TMA para o capital e
esforco empregado, além do risco inerente a realizagao do investimento. J4 o VPL positivo,
mostra que o investimento deve ser feito, pois estard agregando riqueza a Entidade.

Destaca-se que, conforme Assaf Neto (2010), ha de maneira implicita no método do
VPL, o pressuposto de que os fluxos de beneficios de caixa gerados ao longo do Projeto de
Investimento devem ser reinvestidos a mesma taxa minima de atratividade utilizada na
operacdo de desconto realizada. Portanto, se no decorrer do Projeto, os fluxos de caixa
intermediarios forem aplicados a qualquer outra taxa que nao seja a TMA, o VPL nao sera o



mesmo calculado inicialmente, inclusive havendo a possibilidade da inviabilizagdo do
Projeto, caso a taxa de reaplicagdo utilizada for menor que a TMA.

2.3 Valor Presente Liquido anualizado (VPLa)

Diferentemente do VPL convencional exposto no item anterior, que concentra todos os
fluxos de caixa na data do investimento inicial, o Valor Presente Liquido Anualizado
apresenta um fluxo uniforme durante todo o tempo de vida do projeto, equivalente ao VPL,
demonstrando a geracdo de riqueza ano apos ano, at¢ o fim da vida util do projeto de
investimento, por isso o acréscimo da nomenclatura “anualizada” ao método exposto.

Outra nomenclatura utilizada para referir-se ao Valor Presente Liquido Anualizado
(VPLa) ¢ o Valor Uniforme Equivalente (VUE), que, conforme Correia Neto (2009, p. 167),
“representa o resultado liquido do projeto de maneira periddica e uniforme ao longo da sua
vida util”.

Segundo Souza e Clemente (2012, p. 77), “Algumas vezes, principalmente para
projetos com horizontes de planejamento longos, a interpretagao do valor monetario do VPL
apresenta dificuldades para comparagdo.” Portanto, o fluxo gerado pelo VPLa tende a facilitar
a tomada de decisdo, ja que a riqueza gerada pelo projeto pode ser verificada em cada periodo
que compdem sua duragao.

Pode-se afirmar que o Valor Presente Liquido Anualizado ¢ uma variagao do método
do VPL, ja que utiliza este na composi¢ao de seu calculo, afim de encontrar o fluxo de caixa
uniforme equivalente ao Valor Presente Liquido.

O célculo do VPLa ¢ realizado, conforme Correia Neto (2009, p. 167) “através do
conceito de pagamento ou anuidade da matematica financeira. Deve-se calcular uma anuidade
equivalente ao valor presente durante o periodo de vida 1til do projeto”. Dessa forma, a
Figura 2, a seguir, representa a expressao para o calculo do VPLa:

Figura 2 — Expressao para o calculo do Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa)

(1+i) xi
VPLa = VPL x | ———
(1+i)" -1
Onde:
VPLa = Valor Presente Liquido Anualizado
VPL = Valor Presente Liquido

i = Taxa de Minima Atratividade do Projeto (TMA)
n = Tempo de vida til do Projeto

Fonte: adaptado de Castelo Branco (2010)

O critério de decisdo com o VPLa ¢ idéntico ao utilizado no método do VPL: Se o
VPLa for menor que zero, deve-se rejeitar o Projeto, aceitando-o caso o VPLa apresente-se de
forma positiva. Entretanto, Souza e Clemente (2012) advertem que este Unico critério ndo ¢
suficiente para a tomada de decisdo acerca da atratividade do projeto de investimento,
fazendo-se necessaria a utilizagao de outros indicadores de analise.

2.4 Indice de Lucratividade



Este critério de avaliacao de investimentos busca estabelecer uma relacao entre o valor
dos fluxos futuros do projeto, o investimento inicial e os desembolsos de caixa que possam vir
a ocorrer durante a vida util do projeto, analisados em termos de valor presente, através de
desconto realizado pela Taxa de Minima Atratividade. Assim, pode-se demonstrar o retorno
que sera obtido para cada unidade monetaria investida no projeto.

Como o Indice de Lucratividade é calculado através dos fluxos de caixas descontados
a valor presente, Assaf Neto (2010) afirma que este € um método que deriva da técnica do
Valor Presente Liquido. O calculo do Indice de Lucratividade, segundo Correia Neto (2009,
pag. 159) “se da pela divisdo entre o somatorio dos valores presentes dos fluxos de caixa
positivos e o somatdrio dos valores presentes dos fluxos de caixa negativos [...]”. Portanto, a
Figura 3, a seguir, demonstra a expressdo para o calculo do Indice de Lucratividade:

Figura 3 — Expressio para o calculo do indice de Lucratividade

M

Z FC,
= (1+KY
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M II
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Onde:
FC, = beneficio de caixa futuro de cada periodo do projeto;
K = taxa de desconto do projeto, respresentada pela rentabilidade minima requerida

I, = investimento inicial do projeto, realizado no momento zero

I, = walor de investimento previsto em cada periodo subsequente

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2010)

O critério de decisao deste método diz que o projeto sera aceito caso o resultado do
indice de Lucratividade seja maior que 1, pois desta forma, ha a indicagio que o valor
presente dos beneficios de caixa (numerador da expressdo apresentada) ¢ maior que o valor
presente dos investimentos realizados (denominador da expressdo para o célculo do IL). Ja
para valores menores que 1, deve-se rejeitar o Projeto, visto que os beneficios de caixa nao
serdo suficientes para liquidar os desembolsos de caixa e agregar valor a Entidade.

Frezatti (2008, p. 80) entende que o Indice de Lucratividade “trata-se de um método
auxiliar e surge como demanda para ranqueamento de projetos [...] Quanto maior o percentual
obtido, maior a eficiéncia do Projeto; consequentemente, maior sua chance de ser escolhido™.
No entanto, Assaf Neto (2010) adverte que quando a anélise se referir a projetos com decisdes
conflitantes de orcamento de capital, deve-se aplicar o método do Indice de Lucratividade
com certa parcimonia, visto que este ndo leva em consideragdo o volume do valor investido e
pela indiferenca na distribui¢cdo dos fluxos de caixa do projeto.

2.5 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Segundo Assaf Neto (2010), a Taxa Interna de Retorno ¢ a taxa de desconto que
quando aplicada aos fluxos de caixa futuros do Projeto (comumente transportando-os a valor
presente para o momento zero, data do desembolso inicial), produz uma igualdade entre as
entradas e desembolso de recursos financeiros. Frezatti (2008) defini a TIR como a “taxa de
desconto que iguala o valor presente das entradas de caixa ao investimento inicial do projeto”.



Em outras palavras, isso € equivalente a fazer com que o Valor Presente Liquido (VPL) seja
igual a zero, conforme destacado por Ehrhardt e Brigham (2014).

Gitman (2010) sugere que a Taxa Interna de Retorno, embora possua calculos mais
sofisticados, tornando-se mais complexo do que os demais critérios j& mencionados no
presente trabalho, €, provavelmente, a técnica mais utilizada na apreciagao de projetos de
investimento atualmente.

A igualdade demonstrada na Figura 4, a seguir, representa a formulagdo para o calculo
da Taxa Interna de Retorno (TIR), onde esta indicada a transposi¢ao dos capitais do projeto
(investimentos e beneficios de caixa) até a data zero, data do investimento inicial:

Figura 4 — Expressao para o calculo da Taxa Interna de Retorno

M M

Iy + z I, _ z FC,

=1 (1+K) =1 (1+KY

FC, = Beneficio de caixa futwro de cada periodo do projeto;
K = Taxa Interna de Retorno a ser calculada
Iy = Investimento inicial do projeto, realizado no momento zero

I, = Valor de investimento previsto em cada periodo subsequente

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2010)

No entanto, destaca-se que, a TIR ¢ calculada através de estimativas, pelo método de
tentativa e erro, no qual os calculos sdo realizados até que seja encontrada a taxa na qual o
VPL ¢ igual a 0 (zero). Lapponi (2007) destaca que para um projeto de investimento com »n
capitais ao longo de sua vida util, ¢ necessario o calculo de um polindmio de raiz n para
determinagdo da TIR. Portanto, a forca de trabalho empregada para o calculo de uma série de
dois ou trés capitais ¢ bastante elevada, e para um fluxo que possui quatro ou mais capitais (0
que ¢ bastante comum em projetos de investimento), torna-se impossivel formular por meio
de uma expressao as raizes do polindmio, visto que este seria de grau quatro ou maior, € seus
coeficientes sdo arbitrados.

Atualmente, calculadoras financeiras e planilhas eletronicas calculam em fragdes de
segundos a taxa de interna de retorno desejada, pelo método de tentativa e erro automatico, de
acordo com a entrada dos dados dos fluxos financeiros do Projeto. Pelos motivos
mencionados no paragrafo anterior, Ehrhardt e Brigham (2014) destacam que antes do
surgimento dos computadores e calculadoras financeiras, a TIR, apesar de ser um importante
indicador, era pouco utilizada na analise de viabilidade de projetos.

Como a TIR representa a rentabilidade equivalente periddica do projeto de
investimento, para a tomada de decisdo por esse critério, deve-se comparar a TIR com a Taxa
de Minima Atratividade definida pelo investidor, visto que esta representa o valor minimo de
rentabilidade aceitavel pelo empregador de recursos. Portanto, o projeto serd aceito caso a
TIR apresente-se maior que a TMA, e serd rejeitado caso o contrario aconteca. Interessante
comentar que, embora haja essa comparagdo no processo decisério, a TMA, que integra os
calculos de outros critérios j4 mencionados neste trabalho (VPL, Payback Descontado, Indice
de Lucratividade, etc.), ndo compde o calculo da Taxa Interna de Retorno.

E importante ressaltar, conforme destacado por Assaf Neto (2010), que a Taxa Interna
de Retorno ndo representa a rentabilidade total do projeto, mas sim, a taxa equivalente



periodica a taxa total de retorno do projeto, de acordo com a metodologia de juros compostos
da matematica financeira. Portanto, para o célculo da rentabilidade total do Projeto a partir da
TIR, deve ser realizado o calculo conforme Figura 5, a seguir:

Figura 5 — Calculo da Rentabilidade Total do Projeto a partir da TIR

. . n
i rentabitidade = (1 +imr ) -1
Onde:
I rentabilidade = Rentabilidade Total do Projeto, no periodo completo de sua vida 1til
ir;g= Taxa Interna de Retorno
n= Numero de periodos do Projeto (Expresso na mesma unidade de tempo na qual esta expressa a i rjg).

Fonte: Dados do Autor

Como limitagdo, o método da TIR nd3o leva em consideracio a grandeza do
investimento, nem demonstra de forma explicita a riqueza gerada pelo mesmo, visto que seu
resultado ¢ sempre expresso em termos percentuais. Outro fator limitante é que, para projetos
que possuem ao longo de sua vida 1til, além do investimento inicial, periodos com fluxo de
caixa negativo (investimentos intermediarios que ndo superam os beneficios de caixa do
periodo), intercalados entre os periodos que apresentam resultado de caixa positivo,
provocando assim inversdes nos sinais de seus fluxos de caixas, definidos por Assaf Neto
(2010) como projetos de investimento ndo convencionais, podem ser obtidas multiplas taxas
internas de retorno, ou esta pode ainda apresentar-se de forma indeterminada.

Convém ainda ressaltar que no método apresentado, estd subentendido que todos os
fluxos de caixa liquidos intermediarios do Projeto sdo reaplicados a propria TIR encontrada,
do momento em que se realizam até o fim da vida 1til do Projeto, sendo este um pressuposto
basico para a ratificacdo da taxa calculada. Aplicacdes dos beneficios liquidos de caixa do
Projeto em taxas diferentes da TIR afetam a decisdo através desta técnica, podendo, inclusive,
provocar a inviabilizagdo do investimento no Projeto. Esta questdo ¢ resolvida através da
defini¢do da TIRM (Taxa Interna de Retorno Modificada) que sera objeto da secdo 2.6, a
seguir.

2.6 Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)

A Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) surge, conforme Frezatti (2008, p. 78),
“com o objetivo de eliminar a imperfeicdo da reaplicacdo do fluxo de caixa”, pressuposto
implicito no método da TIR convencional. Neste método, segundo Ross et al. (2013), a ideia
basica oferecida ¢ que se deve modificar (dai o emprego da terminologia “modificada” ao
método) os fluxos de caixa do projeto, para em seguida calcular uma nova Taxa Interna de
Retorno, desta vez a TIRM.

Ehrhardt e Brigham (2014) destacam que a TIRM se torna um melhor indicador de
lucratividade que a TIR convencional, pois se trata de uma técnica mais realista, visto que a
TIR indica o maior retorno possivel de um projeto de investimento, sendo geralmente inviavel
o reinvestimento dos fluxos de caixa a propria Taxa Interna de Retorno.

Podem ser evidenciadas duas vantagens acerca do método da TIRM: a primeira, ja
comentada no paragrafo anterior, ¢ a possibilidade de considerar a real taxa de reinvestimento
(normalmente a TMA, mas pode-se utilizar outra taxa disponivel para a empresa) dos fluxos
de caixas intermediarios do Projeto; ja a segunda vantagem ¢ que o célculo da TIRM nao
resultard em taxas multiplas ou indeterminadas, independente dos sinais dos fluxos de caixas
intermediarios do Projeto. Este segundo beneficio propiciado pela TIRM ocorre, pois todos os
fluxos de caixa negativos do projeto sao descontados a valor presente pela TMA (ou por uma



taxa referente ao custo de capital ou de financiamento), mesmo que intercalem os fluxos
positivos, que por sua vez sdo capitalizados a taxa de reinvestimento até o ultimo periodo de
vida util do projeto.

Portanto, observa-se que o fato de reinvestir os fluxos de caixas a uma taxa menor que
a TIR, faz com que a rentabilidade equivalente peridodica do Projeto seja reduzida, ja que
nestas condi¢des, a Taxa Interna de Retorno Modificada também seria menor que a TIR
convencional. Assim, conforme Assaf Neto (2010, p. 354) pode-se concluir que “[...] o
desempenho de um investimento ¢ dependente ndo somente das proje¢des de caixa, mas
também de sua taxa de reinvestimento. ”

2.7 Resumo das Técnicas de Analise de Viabilidade Economico-Financeira

A Tabela 1, a seguir, resume as técnicas de andlise de viabilidade econdmico-
financeiras de investimentos apresentadas no decorrer da Pesquisa Bibliografica, destacando
suas descrigoes, critério de decisdo, além dos pontos positivos e negativos.

Tabela 1 — Resumo das principais técnicas de analise de viabilidade econdmico-financeira

TECNICA

DESCRICAO

CRITERIO DE
DECISAO

PONTOS
POSITIVOS

PONTOS
NEGATIVOS

Periodo de
Payback
Simples

Indica o periodo em
que o investimento
proporcionara o
retorno do capital
investido.

Periodo de Indica o periodo em

Payback que o investimento

Descontado proporcionara o
retorno do capital
investido, atendendo
a Taxa de Minima
Atratividade.

Valor Indica a riqueza ou a

Presente destruigdo de valor

Liquido gerada pelo Projeto

no momento do
investimento inicial.

e Periodo de PBS >
Periodo de
recuperagao de
capital aceitavel:
Rejeita-se o Projeto;
e Periodo de PBS <
Periodo de
recuperacao de
capital aceitavel:
Aceita-se o Projeto.

e Periodo de PBD >
Periodo de
recuperagao de
capital aceitavel:
Rejeita-se o Projeto;
e Periodo de PBD <
Periodo de
recuperacao de
capital aceitavel:
Aceita-se o Projeto.

® VPL >0: Aceita-se
o Projeto;

e VPL =0:
Indiferente;

o VPL>0: Rejeita-se
o Projeto.

e Facilidade no
Calculo;

e Pode ser utilizado
como medida de risco,
ja que associamos que
quanto maior o prazo
para o retorno do
investimento, maior € o
risco de situagdes
adversas virem a
oCorTer.

e Considera o valor do
dinheiro no tempo;

e Pode ser utilizado
como medida de risco,
ja que associamos que
quanto maior o prazo
para o retorno do
investimento, maior € o
risco de situagdes
adversas virem a
ocorrer.

e Considera o valor do
dinheiro no tempo;

e Utiliza todos os
fluxos de caixa do
Projeto em seu célculo;
e Informa a riqueza
real, em valores
absolutos, gerada pelo
Projeto.

e Descarta o valor do
dinheiro no tempo;

® Analise somente
até o periodo de PBS,
nao levando em
considerac¢do os
fluxos de caixa
posteriores;

o Indiferenca na
distribui¢do dos
fluxos de caixa.

o Analise somente
até o periodo de
PBD, ndo levando
em consideragdo os
fluxos de caixa
posteriores;

o Indiferenca na
distribui¢do dos
fluxos de caixa.

e Nio leva em
consideragdo a escala
do Projeto;

® Pressuposto de
reinvestimento dos
fluxos de caixa
intermediarios a taxa
de desconto utilizada
no calculo do VPL;



Valor
Presente
Liquido
Anualizado

Indice de
Lucratividade

Taxa Interna
de Retorno

Taxa Interna
de Retorno
Modificada

Indica a riqueza ou a
destruigdo de valor
gerada pelo Projeto,
ano a ano, através de
uma série uniforme
equivalente ao VPL.

Indica o retorno
oferecido pelo
Projeto para cada
unidade monetaria
investida.

Indica a taxa que
torna o VPL igual a
zero. Representa a
rentabilidade
equivalente periodica
do projeto de
investimento

Representa a
rentabilidade
equivalente periddica
do projeto de
investimento, de
acordo com a taxa de
reinvestimento dos
fluxos incrementais
do Projeto, e do custo
de capital
empregado.

o VPLA>(: Aceita-
se o Projeto;

e VPLA=0:
Indiferente;

e VPLA>0: Rejeita-
se o Projeto.

e [L > 1: Aceita-se o
Projeto;

e [L = 1; Indiferente;
e IL < 1: Rejeita-se
o Projeto.

e TIR > TMA:
Aceita-se o Projeto;
o TIR = TMA;
Indiferente;

e TIR < TMA:
Rejeita-se o Projeto.

e TIRM > TMA:
Aceita-se o Projeto;
o TIRM = TMA;
Indiferente;

e TIRM < TMA:
Rejeita-se o Projeto.

e Considera o valor do
dinheiro no tempo;

e Utiliza todos os
fluxos de caixa do
Projeto em seu célculo;
e Facilita a comparagao
de projetos com longo
horizontes de tempo, ja
que demonstra o VPL
equivalente por periodo,
até o fim do projeto.

e Considera o valor do
dinheiro no tempo;

e Utiliza todos os
fluxos de caixa do
Projeto em seu calculo;
e Informa o retorno, em
valores absolutos, para
cada unidade monetaria
investida.

e Considera o valor do
dinheiro no tempo;

e Informa a
rentabilidade
equivalente periddica
do Projeto.

e Considera o valor do
dinheiro no tempo;

e Pode ser aplicada em
Projetos com fluxo de
caixa nao
convencionais;

e [evaem
consideracao a taxa real
de
reinvestimento/captacao
dos fluxos de caixa
intermediarios.

e Nio leva em
consideragdo a escala
do Projeto;

® Pressuposto de
reinvestimento dos
fluxos de caixa
intermediarios a taxa
de desconto utilizada
no calculo do VPLA;

e Nio leva em
consideracdo a escala
do Projeto;

® Pressuposto de
reinvestimento dos
fluxos de caixa
intermediarios a taxa
de desconto utilizada
no calculo do IL;

® Pressuposto de
reinvestimento dos
fluxos de caixa
intermediarios a
propria TIR;

e Nao aplicavel a
fluxos de caixa nao
convencionais;

e Resultado expresso
em %, ndo levando
em consideragao a
grandeza do projeto.

e Resultado expresso
em %, ndo levando
em consideracao a
grandeza do projeto.

Fonte: dados da pesquisa (2017)

3. METODOLOGIA

Quanto aos seus objetivos, a pesquisa apresenta carater descritivo, pois busca
identificar e apresentar uma caracteristica da Industria Téxtil Cearense: quais as técnicas
utilizadas por esta na avaliacdo de novos projetos de investimento. Segundo Gil (2002, p. 42),
“As pesquisas descritivas tém como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas de
determinada populagdo ou fendmeno, ou, entdo, o estabelecimento de relagdo entre as
variaveis.” Destaca-se ainda que na Pesquisa Descritiva, conforme Prodanov e Freitas (2003),
ndo hé intervencdo do pesquisador sobre os dados coletados, pois este somente estudara os
resultados obtidos, retratando caracteristicas do objeto estudado.



No que diz respeito aos procedimentos técnicos, a pesquisa caracteriza-se como
bibliografica e de levantamento. Bibliografica, pois consta referencial teodrico elaborado
através de estudo bibliografico, referente as técnicas de analise de viabilidade econdmico-
financeira de projetos de investimento disponiveis em materiais ja publicados. Lakatos e
Marconi (2003, p. 183), destacam que a abrangéncia da pesquisa bibliografica ¢ “[...] toda
bibliografia j& tornada publica em relacdo ao tema de estudo”. Portanto, através deste
procedimento objetiva-se incluir ao pesquisador contato com materiais ja produzidos acerca
do assunto. Ja a caracteristica de Levantamento ¢ atribuida a pesquisa, pois, conforme GIL
(2002, p. 50), neste procedimento ha a “[...] interrogacdo direta das pessoas cujo
comportamento se deseja conhecer”. Prodanov e Freitas (2003) destacam que no
Levantamento ha inicialmente a coleta de dados junto a uma quantidade significativa de
pessoas, referente ao problema estudado, obtendo-se as conclusdes apos realizacdo de analise
quantitativa.

No que se refere a tipologia da pesquisa, quanto a abordagem do problema, a pesquisa
caracteriza-se como qualitativa. Prodanov e Freitas (2003, p. 70), apontam que a pesquisa
qualitativa “[...] tem o ambiente como fonte direta dos dados.” e destacam ainda que esta
tipologia de pesquisa “[...] ndo requer o uso de métodos e técnicas estatisticas.”

O instrumento utilizado para realizacdo da coleta de dados do levantamento foi o
questionario, aplicado em sua forma online, enviado por e-mail para a alta gestao de todas as
industrias associadas ao SINDITEXTIL — Sindicado da Industria de Fiagdo e Tecelagem em
geral no Estado do Ceard. Segundo Gil (2002), entende-se por questionario, um grupo de
questdes relativas ao tema investigado, respondidas pelo pesquisado. Nesse contexto, Gil
(2002, p. 115) constata ainda que “[...] o questionario constitui 0 meio mais rapido e barato de
obtencao de informagdes, além de ndo exigir treinamento de pessoal e garantir o anonimato”.

O questionario foi aplicado no periodo compreendido entre os dias 13 de novembro e
18 de dezembro do ano de 2017, e contém perguntas fechadas de estimagdo ou avaliagdo, que
segundo Lakatos e Marconi (2003, p. 206), “consistem em emitir um julgamento através de
uma escala com varios graus de intensidade para um mesmo item”. No enunciado de cada
questdo havia a apresentacdo breve das principais técnicas de andlise de viabilidade de
investimentos e a indagagdo sobre sua frequéncia de utiliza¢ao na avaliacado de novos projetos
de investimento, atendendo a 4 (quatro) niveis.

As respostas obtidas apresentam-se como um modelo de amostragem nao
probabilistico, visto que a amostra ¢ composta pelas empresas associadas ao Sinditéxtil que se
disponibilizaram a responder o questionario. De forma mais especifica, a técnica amostral
utilizada pode ser classificada como Amostragem Acidental ou Por Conveniéncia, que
segundo Bruni (2007), caracteriza-se pela escolha dos elementos amostrais mais acessiveis,
ou seja, que facilmente se dispdem a compor a amostragem do estudo.

4. ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

4.1 Ambientac¢ao do Estudo: Caracterizacao do Setor e Perfil no Estado do Ceara

Conforme dados divulgados pela ABIT, Associacdo Brasileira da Industria Téxtil e de
Confecgdo, a Industria Téxtil possui aproximadamente 200 anos em operacdo no Brasil,
apresentando-se como uma industria forte e dindmica, na qual os avangos tecnologicos com
foco em inovagao ocorrem de forma acelerada, proporcionando producdes de qualidade e em
grande escala. Destaca-se que, em 2011, o Setor Téxtil representou quase 5% do PIB da



Industria da Transformagao do Brasil, demonstrando a sua grande importancia econdmica
para o pais. Ainda segundo a ABIT, em 2016 o setor téxtil obteve R$ 131 bilhdes em
faturamento, além de R$ 1,7 bilhdo de investimento no periodo e produgdo média de 1,7
milhdo de toneladas, nimeros que rendem ao Brasil o 5° lugar no ranking mundial de
producao téxtil.

A estrutura da cadeia produtiva téxtil e de distribui¢do inicia-se na producdo da
matéria prima téxtil, seguido da Industria de Transformagdo Téxtil, objeto de estudo do
presente trabalho (que engloba os processos de fiagdo, tecelagem, malharia, aviamentos e por
fim, o beneficiamento) e estende-se at¢ a Industria de Confeccao, incluindo-se nesta a
distribui¢do e comercializagdo dos produtos finais. Na Figura 6, a seguir, apresenta-se a
estrutura da cadeia de producao textil:

Figura 6 — Fluxograma da Cadeia de producao téxtil

Matéria Prima Téxtil Industria Téxtil Indiastria de Confeccéo
Fibras_Naturais: [Flez Tecelagem: Linha Lar: cama,
Vegetais e Pelos, como Tecidos planos mesa e banho

algodéo, seda, I8, etc

i Fi_agéo: Malharia: Tecidos Ben_eﬁciamen‘to: Industria de Vestuario: roupas
Fios Fiados com de Malha Tecidos Planos e =% Confecgio = TEEEETE

Fibras de Malha
Aviamentos:
ziperes, sfiquetas,
linhas de costura

Fibras e Filamentos
Quimicos: Artificiais e
Sintéticos, como nailon,

poliéster. viscose. lvcra. etc

Fonte: adaptado de ABIT (2016)

Técnicos: fraldas,
automotivos, etc

No ambito do Estado do Cear4, a Industria Téxtil, que possui aproximadamente 100
anos de existéncia, trata-se de um setor de grande impacto econdmico e de geragdo de
emprego e renda, pois conforme dados divulgados pelo SINDITEXTIL, em 2016 o setor
representou cerca de R$ 9,1 bilhdes do PIB cearense e detém cerca de 20% dos empregados
da Industria de Transformacgao local. Segundo dados de 2016 divulgados pela ABIT, o Estado
do Ceara possui o quinto maior faturamento da Cadeia Téxtil e de Confecg¢ao do Brasil.

4.2 Técnicas de Analise de Viabilidade Economico-Financeira utilizadas pela Industria
Textil Cearense

Os dados para realizagdo da pesquisa foram obtidos através de questionario online,
cujo link para colaboragdo foi enviado por e-mail para todas as 21 (vinte e uma) Industrias
associadas ao SINDITEXTIL do Ceara. No geral, foram obtidas respostas de 13 empresas
pesquisadas, perfazendo um total de aproximadamente 62% do universo estudado, percentual
considerado relevante, viabilizando assim a analise que se propds realizar.

No enunciado de cada pergunta do questionario foi apresentada uma técnica de analise
de investimento: Periodo de Payback (Simples e Descontado), VPL, VPLa, Indice de
Lucratividade, TIR e TIRM, sobre as quais os pesquisados informaram a frequéncia de sua
utilizacdo para avaliacdo de novos projetos de investimento, atendendo a 4 (quatro) niveis:
“nunca utilizo”, “utilizo raramente (0% < Frequéncia < 40%)”, “utilizo de forma frequente
(40% < Frequéncia < 100%)” e “utilizo em todas as andlises”. Por ultimo, perguntou-se ainda
se havia alguma outra técnica de andlise de viabilidade econdmico-financeira de
investimentos que era utilizada pela Empresa e que ndo estava contemplada no escopo da

pesquisa.

Na Tabela 2, a seguir, demonstra-se o resumo das respostas obtidas junto aos
participantes da pesquisa. :



Tabela 2 — Técnicas de Viabilidade Econémico-Financeira utilizadas pela Industria Téxtil Cearense na
avaliaciio de novos projetos de Investimentos

FREQUENCIA DE UTILIZACAO

Técnica de Analise oe - Ordenacao
de Viabilidad “utilizo “utilizo de forma nform
e Al l, € “nunca raramente" (0% |frequente" (40%]*“utilizo em todas conio (f
Econémica- e o N At .. |Frequencia
. . utilizo’ < Frequéncia < | < Frequéncia < as analises’
Financeira 40%) 100%) de
de Investimentos Utilizacao
Quant [ Part]
Eeers‘zg;jz : ayback ; ; ; 1 7% 12 923% 1°
Z;L‘)i;freseme - - - - 1 1% 12 923% 1°
Taxa Int d
RZ’t‘ij; erma ¢e - - - - 1 7% 12 923% 1
fndice d
Lnu;:zﬁvei e - ; ; ; 2 154% 11 846% 20
Valor Presente .
Liquido Anualizado 30,8% 3 23,1% 1 7,7% 5 38,5% 3
Taxa Interna de o 0 o o
Retorno Modificada 5 38,5% 3 23,1% - - 5 38,5% 4
Periodo de Payback
Sii;lpole(s) e raRaAct s 3850, - - 6 462% 2 154% 50

Fonte: dados da pesquisa (2017)

Analisando a Tabela 2, destacam-se os métodos Payback Descontado, Valor Presente
Liquido e Taxa Interna de Retorno, visto que foram apontados como os mais utilizados na
Industria Téxtil Cearense. Todos os respondentes informaram utilizar estas técnicas na
avalia¢do de novos projetos de investimentos, sendo que 92,3% utilizam em todas as andlises
realizadas, e somente 7,7% utilizam de forma frequente, mas ndo em todos os estudos de
orgamentacao de capital.

O resultado referente as técnicas mais utilizadas na Industria Téxtil Cearense
apresentou convergéncia com a afirmacao de Gitman (2010), que, conforme indicado na
secdo 2.5 deste estudo, sugere que a Taxa Interna de Retorno, é, provavelmente, a técnica
mais utilizada na apreciagdo de projetos de investimento atualmente. De fato, se ndo houve
soberania em sua frequéncia de utilizacdo, o método apresentou notoriedade como um dos
trés mais utilizados.

Destaca-se ainda que todos os participantes da pesquisa também indicaram utilizar o
ndice de Lucratividade no estudo de viabilidade de novos projetos de investimento. No
entanto, 15,4% dos respondentes ndo o utilizam em todas as analises realizadas. E provavel
que as empresas contidas neste percentual nao necessitem sempre realizar ranqueamento de
projetos, visto que, conforme descrito na se¢do 2.4 deste artigo, Frezatti (2008) entende que o
Indice de Lucratividade, como método auxiliar, possui essa aplicabilidade.

A Técnica do Valor Presente Liquido Anualizado foi a que apresentou maior dispersao
em sua frequéncia de utiliza¢do. Quatro industrias, que representa 30,8% da amostra obtida,
ndo utilizam o método em nenhum estudo de viabilidade de investimentos. E possivel que
estas empresas nao proponham projetos com grande horizonte de tempo para analise, visto
que este método favorece este tipo de estudo como alternativa ao resultado apresentado pelo
VPL. Tem-se ainda que 38,5% dos integrantes da pesquisa utilizam este método de avaliagdo
em todas as andlises realizadas. Uma parcela menor, de 23,1% da base amostral, utiliza de



forma timida este método, pois o fazem somente em até 40% das andlises realizadas. Por fim,
somente uma empresa informou que utiliza o Valor Presente Liquido Anualizado em mais de
40% dos estudos realizados, mas nao em sua totalidade.

Ainda conforme a Tabela 2, através da informagao de que ndo sdo utilizadas em cinco
das empresas participantes da pesquisa (cerca de 38,5% da amostra total) em seus processos
de orcamentacdo de capital, as duas técnicas menos adotadas tratam-se do Payback Simples e
da Taxa Interna de Retorno Modificada. A primeira ndo causa surpresa em sua pouca
utilizagdo, visto que ndo considera em seu resultado o valor do dinheiro no tempo, premissa
sugerida pela matemadtica financeira com ampla difusdo no ambiente empresarial. Ainda
assim, o Payback Simples ¢ utilizado de forma frequente, mas ndo em todas as avalia¢des, por
46,2% dos respondentes, além de compor todos os estudos de andlise de investimento em
duas das Industrias participantes da pesquisa, resultado que destoa sobretudo do cenario
econdmico no qual esta inserido o Brasil, visto tratar-se de um pais inflacionario, com alta
taxa de juros, impossibilitando realizar andlises precisas de investimento sem levar em
consideragdo o custo do dinheiro ao longo do tempo.

Em relacdo a TIRM, trés Empresas informaram que utilizam a técnica, mas somente
em até 40% das andlises. Temos ainda 5 Empresas que utilizam esta técnica em todas as
avaliagdes de novos projetos de investimentos. No entanto, a baixa adesdo a Taxa Interna de
Retorno Modificada, revelada pela pesquisa, que a pde entre as menos utilizadas, nao deve ser
considerado um resultado satisfatorio, visto que esta ¢ uma técnica que surgiu para reparar
limitagdes existentes na TIR.

Destaca-se ainda que, as empresas participantes da pesquisa, ndo apontaram a
utilizagao de outras técnicas de analise de viabilidade econémico-financeira de investimentos,
além das que estavam descritas no questionario.

5. CONCLUSAO

O presente artigo apresentou como tema as técnicas de viabilidade econdmico-
financeira de investimentos na Industria Téxtil, buscando identificar os principais métodos
utilizados na analise de novos projetos de investimentos, limitando-se a Industria Téxtil
Cearense, em virtude da exiguidade do tempo. A relevancia do estudo diz respeito a
assertividade que o atual ambiente empresarial exige na alocacdo de recursos financeiros,
demandando conhecimento de técnicas que possibilitem avaliar com precisdo novos projetos
de investimento. O Setor Téxtil requer grande volume de recursos aplicados em Ativos
Permanentes, sobretudo no que diz respeito ao Imobilizado, pois o constante avango da
tecnologia sugere frequente atualizacdo do parque industrial, requerendo que o setor esteja
atento a gestdo do processo de or¢camentagdo de capital com a consequente escolha das
melhores op¢des de investimentos.

O estudo bibliografico apresentado na segunda se¢do deste artigo foi de grande
relevancia para a pesquisa, pois demonstrou a importancia da andlise de investimento no
processo decisorio, reconhecendo e caracterizando as principais técnicas de viabilidade
econdmico-financeira disponiveis na literatura, oferecendo assim, suporte a elaboragdo do
questionario utilizado na aplicacao da pesquisa. Além disso, provocou embasamento tedrico
para andlise dos resultados encontrados.

Os achados da pesquisa respondem ao questionamento inicial estabelecido: Quais as
principais técnicas de analise de viabilidade econdmico-financeira utilizadas pela Industria
Téxtil Cearense na avaliagdo de novos projetos de investimento? Identificou-se que o
Payback Descontado, o Valor Presente Liquido, e a Taxa Interna de Retorno sdo igualmente



as técnicas mais utilizadas, visto que sdo aplicadas em todas as avaliagdes de novos projetos
de investimento em 92,3% das Industrias associadas ao SINDITEXTIL que contribuiram com
o estudo.

Ressalta-se a adversidade encontrada na obtencdo dos dados. Mesmo sem a pesquisa
apresentar carater investigativo acerca de segredos de producdo industrial, € com o
oferecimento do sigilo nas informagdes prestadas, uma vez que os dados sdo apresentados
somente em sua totalidade, sem a caracterizacao individual dos participantes da pesquisa, foi
constatada grande dificuldade na aderéncia ao estudo. Destaca-se positivamente o apoio da
Presidéncia do SINDITEXTIL na condugio da pesquisa, auxiliando na divulgagdo do
questionario entre as Industrias associadas e instigando-as a colaborarem com as informacgdes.
Foram obtidas respostas de 13 Empresas associadas ao Sinditéxtil, totalizando uma amostra
ndo probabilistica de aproximadamente 62% em relagdo ao total de Industrias que compdem o
Sindicato.

Como sugestdo para pesquisas futuras, indica-se a ampliacdo do universo estudado,
abrangendo toda a cadeia de produgdo téxtil, incluindo a Industria de Confeccdo, ¢ a
utilizagdo de um modelo de amostragem probabilistico.
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