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RESUMO

A conjuntura de mercado econdmico, na qual as organiza¢des modernas estdo inseridas,
estabelece um novo parametro de competitividade a cada periodo e condiciona uma
atuagdo mais coesa e participativa por parte das mesmas, de modo a consolidar sua
marca nesse cenario e, conseqiientemente, ampliar sua carteira de clientes e auferir
lucros mais significativos. A tentativa de se enquadrar em tal ambiente faz com que
muitas empresas adotem medidas para ampliar seu escopo de operagdo através da
aplicacdo de recursos produtivos, humanos e financeiros em alternativas de
investimentos, que muitas vezes ndo sdo bem planejadas, ocasionando riscos
desnecessarios ¢ em alguns casos irreversiveis para tais empresas. Diante desse
panorama, o estudo em questdo objetiva a elaboracdo de um projeto de analise de
investimentos, que identifique a viabilidade ou n3o da implantacdo de uma nova filial
da empresa World Reciclagem de Cartucho LTDA, que atua no mercado de informatica
e suprimentos da cidade de Campina Grande-PB ha cerca de cinco anos, oferecendo
maior seguranga e confiabilidade para a execucdo de um processo de tomada de decisdo
sobre tal assertiva. Para tanto, foram operacionalizados procedimentos metodologicos
como a entrevista focalizada para a obtengdo de dados e informacdes financeiras que
colaborassem para um resultado mais coerente com a situacao atual da empresa, além de
visitacdes e observacdes in loco que contribuiram para a ratificacdo de tais dados. A
partir disso, foram aplicados os métodos deterministicos de analise de investimentos
(VPL, VAUE e TIR), que juntamente com as informagdes ndo contabeis,
proporcionaram uma avaliacdo realista da possibilidade de efetivagdo de um projeto de
investimento. Especificados e avaliados os métodos deterministicos de analise de
investimentos, obteve-se um resultado satisfatorio dentro da proposta de pesquisa,
indicando que, apesar do atual momento de incertezas, ¢ viavel investir na alternativa de
expansdo comercial, como forma de fortalecer a marca, ampliar a carteira de clientes e
expandir os cenarios de atuagdo da empresa, necessitando apenas de um correto
planejamento e execucdo para evitar possiveis desvantagens de uma erronea conducao
do investimento.

Palavras-Chave: Analise de Investimentos; Métodos Deterministicos; Projeto.



ABSTRACT

The conjuncture of economical market in the which the modern organizations are
inserted establishes a new parameter of competitiveness to each period and it conditions
a more united performance and participative on the part of the same ones, in way to
consolidate your mark in that scenery, and consequently to enlarge your wallet of
customers and to gain more significant profits. The attempt of framing in such an
atmosphere does with that a lot of companies adopt measures to enlarge your operation
mark through the application of productive resources, humans and financial in
alternatives of investments, that a lot of times are not well drifted, causing unnecessary
risks and in some irreversible cases for such companies. Before of that panorama, the
study in subject aims at the elaboration of a project of analysis of investments, that
identifies the viability or not of the implantation of a new branch of the company World
Reciclagem of Cartucho LTDA that acts in the computer science market and supplies of
the city of Campina Grande-PB there are about five years, offering larger safety and
reliability for the execution of a process of electric outlet of decision on such an
assertive one. For so much, they were willing of methodological procedures as the
interview focalized for the obtaining of data and financial information that they
collaborated for a more coherent result with the current situation of the company,
besides visitations and observations in loco that contributed to the ratification of such
data. Starting from that, they were applied the methods deterministics of analysis of
investments (VPL, VAUE and TIR) that together with the information non accounting,
they provided a realistic evaluation of the possibility of effectuation of an investment
project. Specified and appraised the methods deterministic of analysis of investments
were obtained a satisfactory result inside of the research proposal indicating that in spite
of the current moment of uncertainties, it is viable to invest in the alternative of
commercial expansion, as form of strengthening the mark, to enlarge the customers'
wallet and to expand the sceneries of performance of the company, just needing a
correct planning and execution to avoid possible disadvantages of an erroneous
conduction of the investment.

Keywords: Analysis of Investments; Methods Deterministics; Project.
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CAPITULO 1 - INTRODUCAO

O mercado econdmico estd cada vez mais globalizado e repleto de
transformagodes tecnologicas e conceituais e grande parte dessas modificagdes foi
ocasionada a partir da capacidade dos administradores em inovar e utilizar todo tipo
possivel de recursos para efetuar um correto planejamento das atividades de uma
Organizagao.

A Administracdo Financeira também evoluiu com as modernidades que o atual
contexto proporcionou a todas as empresas e deixou de constituir apenas uma area
basica da Administragdo, centralizada apenas em orcamentos, despesas e receitas, para
abranger diversos conceitos ligados a estratégia e planejamento, expandindo sua area de
aplicagdo e rompendo paradigmas.

Nesse sentido, a Analise de Investimentos surge como uma ferramenta
imprescindivel no ponto de vista da elabora¢do de uma melhor estratégia financeira que
vise maximizar tanto o desempenho, quanto os lucros de uma Organizagdo. Abrange,
sobretudo, o ambito das decisdes financeiras de investimento de longo prazo,
empregando métodos de avaliagdo econdmica que ratifiquem a viabilidade ou ndo de
determinada escolha de investimento.

A opgao pela aplicacdo de capital seja de fonte propria ou de terceiros, deve ser
calcada em fundamentos tedricos e praticos da Administragdo Financeira, visando
atribuir maior credibilidade e seguranca as efetivas decisdes a serem tomadas. Sendo
assim, fica evidente a importancia de agregar toda a base teorica a realidade pratica e,
principalmente, a situacdo financeira da empresa, adequando as informagdes contabeis a
melhor estrutura de investimento.

Decisdes de investimento de longo prazo devem ser bem planejadas, para que a
empresa possa ajustar toda sua estrutura financeira a realidade de seu cotidiano,
evitando possiveis desajustes que venham a comprometer o seu desempenho. Dessa
forma, ¢ importante utilizar de todos os recursos que constituem a base da Analise de
Investimentos (Taxa Interna de Retorno, Valor Presente Liquido, Valor Anual Uniforme
Equivalente, Payback, dentre outros), no intuito de proporcionar uma avaliagdo coerente
dos eventuais investimentos.

Tendo em vista a necessidade de expandir-se em seu mercado, a empresa em
questdo optou por uma analise financeira da viabilidade de implantagdo de uma nova

filial na cidade de Campina Grande-PB. Mesmo em tempos de “crise” e de mercados
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altamente instaveis, o segmento de suprimentos de informatica continua em
ascendéncia, devido a ampliagdo cada vez mais forte da tecnologia, que se encontra
mais acessivel ao publico em geral.

Diante dos fatos descritos, o estudo assume como problema de pesquisa a
seguinte questdo: existe viabilidade financeira para a implantagdo de um novo
investimento por parte de uma empresa comercial do ramo de Informatica na cidade de
Campina Grande-PB? E de que forma a Andlise de Investimentos pode contribuir para
um processo de tomada de decisdo eficiente?

A partir disso, assume-se como justificativa de pesquisa a necessidade de
avaliagdo de uma potencial expansdo indicada pela organizacdo em estudo, a
consolidagdo de sua marca no mercado, bem como a ratificagdo da credibilidade e
qualidade de seus produtos e servicos perante seus clientes efetivos, além de uma
conseqiiente ampliag@o de sua carteira de clientes.

Assim, o presente estudo tem como objetivo geral, elaborar uma analise de
investimentos que apure a viabilidade ou ndo da implantacdo de uma nova filial da
World Reciclagem de Cartucho LTDA. Com isto, pretende-se oferecer ao administrador
responsavel pela organizagdo um suporte coerente sobre as questdes relacionadas ao
investimento pretendido, auxiliando o processo de tomada de decisdo e,
conseqiientemente, proporcionando a escolha da alternativa que agregue valor as
atividades da empresa.

Os objetivos especificos sdo os seguintes:

o Identificar a existéncia de viabilidade para a efetivacdo de tal investimento;

e Apontar os possiveis beneficios oriundos do novo investimento;

e Avaliar o impacto das possiveis desvantagens na atual conjuntura financeira
da empresa.

O trabalho encontra-se organizado da seguinte forma:

CAPITULO 2 - FUNDAMENTACAO TEORICA, que compreende uma
revisdo de literatura sobre a area de Analise de Investimentos, seus principais métodos
deterministicos, fundamentos ¢ ponderagdes.

CAPITULO 3 - ASPECTOS METODOLOGICOS, onde se encontra toda a
metodologia de pesquisa utilizada na elaboragdo e desenvolvimento do estudo.

CAPITULO 4 - APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS,
constituido pela exibi¢do dos dados e informagdes coletadas e sua analise em relagdo

aos aspectos teoricos da tematica apresentada.
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CAPITULO 5 - CONSIDERACOES FINAIS, que apresenta o resumo dos
resultados obtidos através da coleta de dados e sua andlise sob a otica dos métodos
deterministicos da analise de investimentos, apontando, finalmente, os aspectos mais
relevantes sobre a recomendagao do projeto de investimento em foco.

REFERENCIAS

ANEXOS



CAPITULO 2 — FUNDAMENTACAO TEORICA




19

CAPITULO 2 - FUNDAMENTACAO TEORICA

O contexto econdmico atual enfrenta diversas transformagdes no que concerne a
aspectos financeiros, politicos, socioecondmicos ¢ culturais. Tais mudangas alteraram a
postura estratégica, tatica e operacional das grandes empresas, 0 que proporcionou uma
inovadora atuacdo por parte das mesmas, intensificando o mercado, e,
conseqiientemente, acirrando a concorréncia.

Esse novo e inconstante cenario impulsiona as organiza¢des modernas a assumir
atitudes mais flexiveis e coerentes com suas estruturas administrativas, visando
expandir seu horizonte de atuagdo, conquistando cada vez mais potenciais clientes, além
de estreitar as relacdes com os atuais clientes e parceiros da empresa.

Nesse sentido, a abordagem financeira assume um relevante papel, uma vez que
em tempos de mercados instaveis, um correto planejamento das atividades financeiras
de uma empresa pode adquirir um carater Unico.

Grande parte das empresas que estdo inseridas no mercado capitalista busca um
objetivo em comum: o lucro, ou melhor, a maximizagao da riqueza de seus acionistas. A
Administragdo Financeira visa exclusivamente este mesmo objetivo. Segundo Lemes
Junior; Rigo e Cherobim (2005), a Administragdo Financeira é a arte e a ciéncia de
administrar recursos financeiros para maximizar a riqueza dos acionistas.

A constante busca por maximizar a riqueza ou lucro da empresa deve abranger
tanto aspectos internos ligados a todo o desempenho operacional realizado pela
organizagdo e sua capacidade de utilizagdo eficiente dos recursos, como fatores externos
que fortalecam a imagem da empresa em relagdo ao mercado.

Ainda dentro deste escopo, Assaf Neto (2006) afirma que a Administracdo
Financeira ¢ um campo de estudo tedrico e pratico que objetiva essencialmente,
assegurar um melhor e mais eficiente processo empresarial de captacdo e alocagdo de
recursos de capital. Essa problematica exposta corresponde diretamente as decisoes
financeiras que uma organizagdo pode efetuar no planejamento e controle de suas
operagdes: as decisdes de investimento e de financiamento. A seguir, apresenta-se o

detalhamento desses dois tipos de decisao.
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2.1. A GESTAO FINANCEIRA NA EMPRESA

Grande parte das empresas que atuam no mercado capitalista baseia-se numa
estrutura composta por trés principais campos: a administragdo do capital de giro, que
gere toda a parte operacional da empresa; a estrutura de capital, relacionada a
assimilagdo das melhores oportunidades de recursos financeiros para aplicacdo em
projetos; e, por fim, o orcamento de capital, que prioriza as melhores fontes de
aplicagdo de capital, ou seja, os projetos mais atrativos economicamente e que
agreguem valor as atividades da organizacdo. (ROSS; BRADFORD; JORDAN, 2000)

Contudo, Lemes Junior; Rigo e Cherobim (2005) admitem que as funcdes
financeiras podem ser de curto prazo, abordando fatores como gestdo de caixa,
estoques, contas a receber e a pagar,ou seja, tudo que envolve as atividades cotidianas
da empresa; ou de longo prazo, direcionadas especificamente a aspectos estratégicos,
como a defini¢do da estrutura de capital, o orcamento e o custo de capital, pontos
cruciais no que diz respeito a necessidade de ampliag@o e consolidacdo da empresa em
seu mercado de atuacdo.

Antes de realizar qualquer tipo de avaliagdo prévia ligada a estrutura financeira
de uma empresa, ¢ importante definir que postura a mesma assumird diante da
administracdo de recursos financeiros. Nesse sentido, ¢ mais que evidente a relevancia
da correta alocacdo e obteng@o de recursos, exigindo equilibrio e bom senso por parte
dos gestores no processo de tomada de decisdes.

Sendo assim, Assaf Neto (2006) identifica a empresa como tomadora de duas
grandes e imprescindiveis decisoes: as decisdes de investimento e de financiamento, que
constituem os pilares basicos da analise da composi¢ao financeira de uma organizacao.

As decisdes de investimento sdo tomadas com base no ativo da empresa, e se
referem a aplicacao de capital com o intuito de auferir certo retorno financeiro em longo
prazo. Esse tipo de decisdo envolve, na maioria das vezes, questdes relacionadas a
aquisi¢do de novos materiais ¢ equipamentos, investimento em pessoal, expansdo fisica,
investimento em campanhas de marketing, dentre outros.

Um ponto interessante a ser citado € o fato de a decisdo de investimento instituir
valor as atividades da empresa, uma vez que, priorizando a escolha da melhor
alternativa de investimento, a organizacdo pode auferir maiores retornos, agregando

valor ndo s6 financeiramente, mas também em relag@o a sua imagem no mercado.
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J4 as decisoes de financiamento se referem ao passivo da empresa, ou seja, estao
direcionadas a aspectos ligados a escolha das alternativas mais atraentes de recursos,
bem como ao correto volume de capital de terceiros e proprio a ser mantido na estrutura
financeira da empresa. Esse tipo de decisdo envolve a determinacdo da melhor estrutura
de capital a ser utilizada, bem como a seleg¢do do valor referente ao custo de capital a ser
adotado.

Em ambientes econdmicos inconstantes, torna-se mais importante a efetivagdo
de uma escolha coerente e eficiente das fontes de financiamento, em que a empresa vise
uma utilizagdo correta dos recursos captados de modo a evitar prejuizos futuros,

proporcionando, assim, uma otimizagao de sua capacidade financeira.

2.2. CAPITAL PROPRIO X CAPITAL DE TERCEIROS

Toda empresa que opta pela decisdo de investir, seja na ampliacdo de sua
atuagdo ou na melhoria de suas instalagdes e capacidade produtiva, deve estar atenta,
principalmente a questdo de como sera disponibilizado o capital para concretizar tal
necessidade. Essa duvida basicamente € relacionada a utilizag@o capital de terceiros ou
de capital proprio.

O capital proprio se refere a todo recurso financeiro oriundo dos donos ou
acionistas da empresa, que disponibilizam seus lucros auferidos como forma de
incentivo ao desenvolvimento e a iniciativa de novos projetos que possam trazer
beneficios em longo prazo.

Matias (2007) aponta o capital proprio como a diferenca entre os direitos
(ativos) e as obrigacdes (passivos) de uma organizagdo, sendo composto por capital,
reservas e o resultado liquido. O capital constitui tudo que foi desembolsado pelos
acionistas e proprietarios para a criagdo da empresa, assim como as eventuais entradas
oriundas de tal investimento; as reservas, na maioria das vezes, se referem ao lucro
obtido através de opera¢des bem sucedidas em periodos passados; e o resultado liquido,
diz respeito ao lucro ou prejuizo contraido no periodo em exercicio.

Geralmente, o capital proprio € contraido através de acdes ordinarias ou
preferenciais. Detentores de agdes ordinarias costumam receber uma porcentagem dos
lucros da empresa depois que todos os compromissos forem quitados. Os mesmos

possuem direito a voto e participam das tomadas de decisdes importantes para a

empresa, porém assumem um maior risco ao estarem mais envolvido em decisdes mais
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complexas. Ja as pessoas que ostentam acdes preferenciais adquirem uma determinada
seguranga, uma vez que recebem periodicamente um valor fixo, originando, assim,
menores riscos.

O capital de terceiros diz respeito a todo recurso proveniente de fontes de
financiamentos requisitados a instituicdes de intermediacdo financeira. Todas as
disposigdes relacionadas ao capital de terceiros ficam estritamente vinculadas as
decisdes de financiamento, que irdo procurar uma melhor alternativa de obtencdo de
recursos para a empresa.

As instituicdes financeiras transferem recursos de agentes superavitarios, ou
seja, pessoas e/ou organizacdes que possuem saldo financeiro positivo e aplicam seu
capital nessas instituicdes visando obter retornos futuros maiores, para agentes
deficitarios que necessitam de capital para dar continuidade as suas atividades ou
investir em novos projetos.

Freqlientemente esses financiamentos estdo enquadrados no longo prazo, uma
vez que sua restituicdo depende de resultados que porventura, acontecerdo ou ndo, em
um periodo de tempo comumente superior a um ano. Sdo exemplos de instituicdes de
intermediagdo financeira no Brasil o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES), o Banco do Nordeste do Brasil (BNB), a Caixa Econdmica Federal
(CEF), o Banco do Brasil (BB), dentre outros.

2.3. 0 MERCADO ECONOMICO E AS EMPRESAS BRASILEIRAS

Antes de introduzir o ponto principal de tal abordagem, que consiste na decisdo
de investimento de longo prazo e todos os aspectos relacionados ao sucesso de tal
decisdo, ¢ importante salientar as disposicdes do mercado econdOmico brasileiro,
ressaltando o papel das empresas nesse ambiente.

Lemes Junior; Rigo e Cherobim (2005) corroboram que a forma como as
empresas se encontram inseridas no cenario econdomico contribui fundamentalmente
para o sucesso de suas operacdes, o seu planejamento estratégico, assim como a sua
abrangéncia e atuagdo no mercado. De forma mais sucinta, fica clara a relevancia da
propor¢ao da integracdo das empresas com os demais componentes do mercado, a saber,
clientes, fornecedores, parceiros, e porque nao, inferir o proprio produto e/ou servico

oferecido.
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A estrutura basica do mercado econdmico brasileiro encontra-se disposta da
seguinte forma: concorréncia, quando existe um numero grande de fornecedores do
mesmo produto; oligopdlio, quando ha muitos compradores para um produto fabricado
por poucas empresas; ¢ o monopodlio, quando ha apenas um unico fabricante para
determinado produto. Todas essas categorias possuem desmembramentos que também
compdem a estrutura econdmica, porém ndo cabe ao estudo especifica-las.

Outro fator a ser considerado refere-se a atuacdo do Governo na economia,
muitas vezes incentivando o consumo e a produ¢do, o surgimento de novas empresas, a
ampliagdo das organizacdes, reduzindo impostos e oferecendo subsidios para a geracdo
de mais emprego e renda; outras vezes restringindo a economia, de modo a manter o
equilibrio financeiro do pais, mesmo que para isso seja imposta uma alta carga tributaria
as empresas.

A relagdo cliente-empresa-Governo atua como engrenagem da economia,
proporcionando mais criagdo de riqueza ao pais e a empresa, além de satisfagcdo para o
cliente, que encontra o produto/servico que necessita, desde quando as trés partes

funcionem de modo coerente e uniforme.

2.4. ANALISE DE INVESTIMENTOS

A andlise de investimentos também conhecida como Engenharia Economica ou
Orgamento de Capital objetiva a avaliacdo econdmica de decisdes sobres investimentos
(CASSAROTO FILHO, 2000). Pode ser definida como um conjunto de técnicas que
permitem a comparagdo, de forma cientifica, entre os resultados de tomadas de decisao
referentes a alternativas diferentes de investimentos (HUMMEL, 1992).

Abrange todos os aspectos relacionados as decisdes de investimento de longo
prazo, devendo-se considerar que os fatores ligados a projetos de investimentos e os
principais métodos de avaliacdo de alternativas de investimentos mantém uma relagéo
estreita com o planejamento estratégico da empresa. Requer um grau de raciocinio
econdmico e projecdo das condigdes futuras, o que vai além das demonstracdes
financeiras normais (SAMANEZ, 2007). Nos ultimos anos, expandiu-se por todo o
alcance da Administracdo Financeira, proporcionando mais seguranca e confiabilidade
nas decisdes ligadas a implantacdo de projetos de investimentos, bem como garantindo
0 suporte necessario aos administradores no momento de efetuarem suas escolhas, que

conseqiientemente afetardo a empresa como um todo, durante um longo periodo.
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A tomada de decisdo sobre qualquer alternativa de investimento nada mais ¢ do
que a solug@o para uma dificuldade relacionada as necessidades financeiras da empresa.
Antes das devidas exposi¢oes referentes a tal assunto, vale ressaltar que todo problema
traz consigo incertezas e riscos que devem ser ponderados de forma a viabilizar a
melhor escolha possivel para a resolugdo do mesmo. Conflitos internos e aspectos
externos também devem ser considerados, visando minimizar as divergéncias no
momento de selecionar o projeto ideal as condigdes da organizagao.

De acordo com Cavalcanti (2007), existe uma metodologia para a tomada de
decisdo em relagdo a projetos de investimento de capital, citada a seguir:

o [dentificagdo e diagnostico do problema, que consiste em admitir a
existéncia de uma necessidade ou problema a ser resolvido;

o Geragdo de solucoes alternativas, onde os gestores ponderam todas as
informacdes a respeito do problema visando encontrar a solugao ideal para o mesmo;

o Avaliacdo das alternativas, etapa na qual o administrador deve dispor de
todos os métodos de avaliacdo, de forma que a analise faca jus as caracteristicas de cada
projeto;

o [Escolha da alternativa vidvel, que possibilite o maior retorno possivel e
maximize a riqueza de todos os acionistas;

e Implementa¢do da decisdo, que deve ser baseada num planejamento
especifico;

o Avaliacdo da decisdo escolhida, correspondente a andlise da decis@o ja
operacionalizada, ou seja, o feedback positivo ou negativo da op¢ao adotada.

Essa metodologia de tomada de decisdo pode ser aplicada a qualquer empresa
que possua capital suficiente ou disponibilidade de financiamento perante as
intermediarias financeiras, podendo ser utilizada na tomada de decisdo em grupo,

ressaltando-se os cuidados necessarios para ndo serem admitidas alternativas viciadas.

2.5. A DECISAO DE INVESTIMENTO DE LONGO PRAZO: UM ELO ENTRE
A FUNCAO FINANCEIRA E A ESTRATEGIA EMPRESARIAL

Comumente ligam-se as decisdes de investimento de longo prazo a area
financeira da empresa, o que constitui um grande equivoco, tendo em vista o enorme

alcance desse tipo de decisdo, que compreende a todos os niveis hierarquicos de uma
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organizagdo (estratégico, tatico e operacional), estando ligada diretamente a estratégica
da empresa.

A importancia desse tipo de decisdo € crucial para qualquer empresa que
pretenda adotar como investimento de capital um novo projeto que ocasionalmente
possibilite a maximizagdo da riqueza. Tal evidéncia ocorre apartir de fatores como os
citados por Souza e Clemente (2001), onde as decisdes de investimento de longo prazo
assumem um papel determinante na avaliacdo de projetos por envolverem uma quantia
vultosa em dinheiro, atuarem sobre a empresa durante um periodo de tempo
consideravel e serem praticamente irreversiveis ou detentoras de custos muito elevados
para modificar todo o processo.

Lemes Junior; Rigo e Cherobim (2005) acrescentam ainda as dificuldades em
se encontrar 0 momento correto para investir, o risco envolvido nas operagdes e o papel
do or¢amento de capital nas decisdes. As decisdes de investimento sdo fundamentais
porque promovem alteracdes no volume de capital voltado a producdo de bens e
servicos (ASSAF NETO, 2006). Constituem um fator-chave para o sucesso de uma
empresa, conseqiiéncia da necessidade de equilibrio entre as avaliagdes de projetos, uma
vez que estes realizam um elevado desembolso de capital para a empresa e precisam ser
bem geridos, para que ndo haja nenhum tipo de prejuizo.

Muitas vezes as organizagdes focalizam os esfor¢os na implementagdo de um
projeto sem considerar a dimensdo do mesmo na composicao financeira da empresa, ou
seja, em regra existe um clima de otimismo no que diz respeito aos possiveis lucros
gerados por tal projeto, o que nem sempre € verdadeiro. E, caso o investimento nao seja
bem sucedido, os impactos poderdo atingir ndo s6 a area financeira da empresa, como
também a disposi¢ao dos colaboradores para reerguer a empresa e comegar de novo.

Esse tipo de decisdo envolve alguns aspectos que merecem destaque, como 0
orcamento de capital, j& mencionado, o fluxo de caixa incremental, a depreciacdo e a
amortizacdo. Cada um desses aspectos serda amplamente especificado posteriormente.

A cada dia, as noticias sobre a crise econdmica mundial ganham uma proporg¢ao
gigantesca. Nas ultimas décadas, o mercado econdmico assumiu um papel muito
competitivo e transformador. O advento das tecnologias no cotidiano das pessoas fez
com que essa realidade abrangesse cada vez mais um numero maior de paises.

Esse cenario de prosperidade, principalmente para as economias capitalistas

desenvolvidas, sofreu um grande impacto com as dificuldades oriundas da crise. Assim,
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decréscimo nas vendas, minimizacdo da capacidade produtiva, demissdes, queda na
demanda e alguns outros fatores, vém desestruturando a base de muitas empresas.

Mercado em recessdo indica poucas oportunidades de ampliacdo,
desenvolvimento ou expansdo, que correspondem a aspectos fundamentais na analise de
investimento. Nesse sentido, a avaliacdo de projetos de investimento vem assumindo
um carater de maior ponderag@o dentro das empresas, uma vez que muitas organizagdes
ndo possuem capital suficiente ou ndo pretendem correr grandes riscos em tempos tao
instaveis.

O que fazer para solucionar ou minimizar os impactos da crise sobre as
empresas, principalmente no que concerne a analise de investimentos? Uma alternativa
aplicada vem sendo a participacdo do Governo como incentivador e estimulador da
economia, oferecendo subsidios e apoio financeiro as empresas que visem maximizar o
mercado através da criagdo de mais empregos, da expansdo comercial, do estimulo a
demanda e ao consumo.

Sem duavidas, ¢ importante o suporte do Governo para que as empresas,
principalmente as pequenas e médias, possam permanecer em atividade, contribuindo
para o crescimento do pais. Porém, apesar de algum conforto ou seguranga
proporcionado pelo Governo, ¢ imprescindivel que as empresas efetuem um
planejamento correto, de modo a evitar prejuizos financeiros e, conseqiientemente, a
dissolucdo da mesma.

Como ja fora explicitado anteriormente, a avaliagdo de projetos de investimento
estd diretamente relacionada a estratégia empresarial. Rego Pereira (2005) infere que
estratégia corresponde a fazer as coisas certas e de forma mais ampla define estratégia
como sendo os sistemas, métodos e caminhos planejados para a utilizacdo de recursos,
meios e oportunidades, visando atingir os objetivos propostos.

Na visdo da analise de investimentos, alcancar os objetivos significa obter o
maior retorno possivel de determinado projeto de investimento. A partir disso, fica
evidente a importancia, dentro do escopo da avaliagdo de investimentos, a realizagdo de
um planejamento estratégico eficiente, que agregue todos os aspectos indispensaveis
para a escolha da melhor alternativa.

O planejamento estratégico compreende as estratégias e politicas que devem ser
delineadas pela alta administracdo e que abrangem a organizacdo como um todo,

focando mais o longo prazo (MATIAS, 2007). Ou seja, ndo estd apenas ligado ao
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processo de tomada de decisdo, mas também a todo o processo de efetivagdo de um
projeto.

Existe a necessidade de muita intera¢do e troca de informagdes entre os niveis
hierarquicos de uma empresa, ou seja, o sucesso da implantagdo do planejamento
estratégico depende do papel que cada setor assume dentro da empresa ¢ do método
como este faz para colocar em pratica tudo o que foi estipulado pela alta geréncia. O
desempenho do nivel operacional depende do nivel tatico, que, por sua vez, depende do
nivel estratégico.

A elaboragdo de um planejamento estratégico precisa adotar técnicas coerentes,
e Oliveira apud Wright et al.(1998) recomenda a analise de SWOT (Strengths,
Weaknesses, Opportunities, Thereats), mais conhecida como analise do ambiente
interno e externo, através da identificacdo das forgas, fraquezas, ameagas e
oportunidades. Oliveira (1998) indica que a empresa deverd adotar uma postura
estratégica equivalente ao diagnéstico realizado. Dessa forma, a relacdo entre o
planejamento estratégico e a analise de investimentos pode ser identificada como
complementar, onde o primeiro atua como colaborador para uma ponderagdo eficaz,

indispensavel a segunda.

2.6. PROJETOS DE INVESTIMENTOS: DEFINICAO E CLASSIFICACAO

e Definicao

Um projeto de investimento pode ser definido como a alocacdo de capital em
uma alternativa que vise vantagens financeiras futuras para uma organizagio, onde esse
beneficio pode ser estimado em termos de maximizacdo de lucros, de reducdo de
despesas e custos, assim como em termos de consolidagdo do nome da empresa no
mercado.

Clemente e Souza (2001) definem projeto de investimento como sendo um
desembolso feito visando gerar um fluxo de beneficios futuros, usualmente superior a
um ano. Reforca-se, entdo, a idéia de que toda alternativa deve ser planejada num
horizonte de médio a longo prazo, uma vez que os impactos dessa decisdo afetam a
organizagdo como um todo e freqiientemente sdo irreversiveis.

Toda decisdo que envolve a aceitacdo ou ndo de um projeto de investimento

precisa considerar as condigdes financeiras da empresa, para que assim a adequagao do
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capital na alternativa escolhida seja o mais eficiente possivel. Se considerarmos o
impacto das alteracdes de mercado e da crise econdomica que ultimamente aflige as
empresas e os consumidores, fica evidente a necessidade de um planejamento correto
sobre a decisdo de investir.

Dessa forma, ¢ relevante abranger aspectos cruciais na andlise de projetos de
investimentos, visando uma melhor escolha e, conseqiientemente, um maior retorno

para a empresa e seus acionistas.

e (lassificacao

E essencial que o projeto de investimento esteja de acordo com as razdes que
desencadearam a sua avaliagdo. Para isso, conhecer as fontes oriundas de sua
composi¢do torna-se fator importante para uma analise mais coesa. Além disso, sua
origem deve estar relacionada a estratégia da empresa, permitindo uma antecipacdo as
novidades de mercado. Assaf Neto (2006) propde, segundo as suas origens, a seguinte
classificacdo de alternativas de investimentos:

o Ampliag¢do ou extensdo do volume de atividade, que evidencia a necessidade
de atuacdo em outros mercados ou o aumento de sua participacdo no mercado atual,
ocasionada pela crescente demanda e a estavel capacidade de produgdo que ndo supre
todos os pedidos;

® Reposicdo e modernizagdo de ativos (Implantagdo de wum novo
empreendimento), que acontece em empresas com certo nivel de crescimento e
amadurecimento, que necessitam da substituicdo dos ativos ultrapassados por estruturas
mais modernas, que proporcionem um melhor atendimento ao consumidor;

o Arrendamento ou aquisi¢do, que se refere a decisdes que a empresa toma em
relacdo a utilizar ou ndo seus bens fixos sob forma de arrendamento (sem ter direito de
propriedade) ou opte por adquiri-los permanentemente.

e Qutros tipos de origem, onde se enquadram as categorias que ndo se adaptam
com as origens ja especificadas e geralmente dizem respeito a area de servicos de
assessoria, pesquisa e desenvolvimento (P&D) e publicidade.

Os projetos de investimentos também devem ser analisados sob a oOtica de
comparagdo com demais projetos, ou seja, € importante avaliar o impacto de outros

projetos, semelhantes ou ndo, na possivel implantagdo de uma alternativa. Lemes
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Junior; Rigo e Cherobim (2005) identificam duas classificagdes referentes a essa
modalidade: projetos independentes, no qual as propostas ndo dependem uma da outra e
seus fluxos de caixa ndo possuem inter-relagdo, isto €, a empresa, ao aceitar um, ndo
ratifica a exclusdo do outro; e projetos mutuamente excludentes, onde as alternativas
possuem a mesma fungdo e competem pela aceitagdo, ou seja, aceitar um elimina a
possibilidade de escolha do outro.

Assaf Neto (2006) amplia esse escopo de analise e expde mais tipologias de
projetos, a saber:

e [nvestimentos economicamente independentes, que ocorrem quando a
aceitacdo de um ndo implica em desconsideracdo do outro. Além disso, ndo existe
impossibilidade fisica de implantagdo e os resultados positivos conquistados por um nao
afetardo as decisdes a serem tomadas em rela¢do ao outro;

o [nvestimentos com restricdo or¢amentdria, quando as propostas sao
independentes, mas a empresa precisa optar por uma, tendo em vista a incapacidade
financeira para a aceitacdo dos dois projetos;

e [nvestimentos economicamente dependentes, que acontecem quando a
concordancia de um ocasiona implicagdes negativas nos resultados do outro, reduzindo
o retorno do ultimo (projetos substitutos); ou quando a aceitagdo de um projeto provoca
resultados positivos no outro, geralmente por aumento nas receitas (projetos
complementares); ¢ ainda, quando a implantacdo de um projeto depende exclusivamente
da ocorréncia do outro (em aspectos tecnologicos ou econdmicos);

o [nvestimentos mutuamente excludentes, onde a aceitacio de um projeto
exclui totalmente a implantacdo do outro, freqlientemente por desempenharem fungdes
similares;

o [nvestimentos com dependéncia estdatica, que apresentam alteracdes
conjuntas ao longo do tempo e atendem especificamente ao mesmo publico.

Fica evidente a relagdo aceitacdo-rejei¢do oriunda desse tipo de classificacao de
projetos, que serve de balizamento para uma avaliagdo mais coerente das alternativas de

investimento.

2.7. ELEMENTOS INDISPENSAVEIS A ELABORACAO E ANALISE DE
PROJETOS DE INVESTIMENTO
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Para realizar um correto planejamento e uma eficaz implantacdo de um projeto
de investimento é necessario considerar a importancia e o papel que cada variavel que
compde o projeto possui no sucesso final do mesmo. A partir disso, é imprescindivel
que a empresa avalie todos os aspectos ligados a concretizagdo da alternativa escolhida,
para que assim o objetivo principal, porém, ndo Unico, seja alcangcado com éxito.

De forma mais compreensiva, cada fator sera abordado separadamente, de modo
a explicitar sua importancia e colaboragdo para a efetiva gestdo de projetos de

investimento.

¢ Orcamento de Capital

A técnica de or¢camento de capital consiste em identificar, analisar e selecionar
as melhores opg¢des de investimento de capital que uma empresa pode adotar
(SAMANEZ, 2007). Sua preparagdo fica a cargo do setor de or¢amento, mas ¢
importante que todos que compdem as areas de decisdo da empresa estejam
comprometidos. Nesse orcamento estardo dispostos ndo s6 0os gastos operacionais, mas
também os desembolsos futuros ocasionados a partir da implantagdo do novo
investimento.

De acordo com Lemes Junior; Rigo e Cherobim (2005), o processo de
orcamento de capital ¢ complexo e depende da capacidade de visdo futura dos gestores.
Além disso, ¢ composto por cinco etapas: a geracdo de propostas, determinacdo das
alternativas viaveis diante da avaliacdo, a tomada de decisdo em si, a implementagdo da
alternativa escolhida e, por fim, o acompanhamento do desempenho dessa alternativa.

O orcamento de capital deve abranger os mais diversos conceitos, tais como: a
analise do mercado no qual a empresa esté inserida; estabelecimento do local onde sera
implantado o novo investimento; verificagdo de todos os recursos e suprimentos
necessarios para a realizagdo do projeto, bem como a avaliagdo prévia de todos os
custos e despesas; além da declaracdo de todos os impostos ¢ tributos a serem pagos, do
preco a ser exercitado no mercado, ¢ da fonte de financiamento a ser utilizada,

ressaltando também a importancia do fluxo de caixa e do custo de capital.

e Fluxo de Caixa Incremental
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Esse fator ¢ imprescindivel para uma analise coerente sobre a viabilidade de um
projeto de investimento, uma vez que compreende informagdes como: a vida econdmica
do projeto, o custo de capital, a taxa de retorno exigida, as entradas de caixa do projeto e
a visio dos concorrentes sobre o projeto (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM,
2005).

Matias (2007) recomenda que sejam consideradas apenas as alteracdes oriundas
da implantagdo do projeto, o que caracteriza o fluxo de caixa incremental como um
fluxo adicional, além do que fora esperado para o periodo. A alternativa de investimento
escolhida e implementada ocasionard entradas e saidas de caixa, que deduzidas
formarao o fluxo de caixa incremental.

De modo mais abrangente, o fluxo de caixa incremental corresponde ao
resultado oriundo do projeto de investimento que porventura pode ser benéfico ou nao
para a empresa. Indica a parcela de capital destinado a elaboragdo e implantacdo do
investimento, ou seja, a empresa precisa estar com uma situag@o financeira confortavel
ou ter credibilidade e facilidade na obtengcdo de empréstimos que possam cobrir e
garantir a efetivagdo do projeto.

O fato de relacionar todos os aspectos relacionados a alternativa de investimento
faz com que o fluxo de caixa incremental adquira um papel fundamental, oferecendo

suporte a uma tomada de decisdo eficaz.

e Depreciacio e Amortizagao

A depreciacdo ¢ bastante importante na preparacdo do fluxo de caixa
incremental, uma vez que ndo consiste em uma saida efetiva de caixa. Envolve a perda
ou reducdo de valor de moveis, utensilios, maquinas, equipamentos, veiculos,
ferramentas e todo tipo de ativo imobilizado, pelo desgaste, uso ou obsolescéncia
tecnolégica. (LEMES JUNIOR; RIGO; CHEROBIM, 2005). Nio corresponde a um
desembolso propriamente dito, mas pode ser contabilizada como custo ou despesa
operacional. A escolha da categoria adequada ird depender da empresa; a depreciagdo
referente aos bens empregados na producdo serd custo, enquanto a dos demais bens
deve ser registrada como despesa operacional. E importante citar que a depreciagio
pode ser amortecida das receitas, o que colabora para uma redugdo do lucro a ser
afetado pelos impostos e tributos, principalmente no que se refere ao Imposto de Renda

(IR) que satisfaz um desembolso consideravel para as empresas.
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Existe todo um controle sobre as medidas de depreciagdo, sendo comum adotar a
depreciagdo linear no Brasil. A mesma ¢é calculada a partir da diferenga entre o custo
inicial do ativo e o valor residual do mesmo, dividida pela vida util esperada para o
bem.

Ja a amortizagdo esta ligada a minimizagdo das despesas pré-operacionais da
vida 1til de um investimento, ou seja, refere-se a recuperacgdo financeira do capital que
fora investido. Pode ainda ser disposta como a supressdo periddica e gradativa do ativo
financeiro de uma organizagao.

A diferenga basica entre a depreciagdo e a amortizagdo se da pelo fato de que a
primeira se aplica sobre bens fisicos de propriedade da empresa, e a segunda refere-se a

diminui¢do de valor dos direitos, geralmente com tempo limite determinado.

e Investimento Inicial

Corresponde a quantia que sera desembolsada pela empresa para que o projeto
venha a ser efetivado, ou seja, engloba todos os custos e despesas referentes a
implantacdo do investimento. Gastos com aquisi¢do de imobilizados, contratagdo e
treinamento de pessoal, seguro, transportes, despesas para o funcionamento das
operagdes, necessidade de ampliacdo do capital de giro, todos esses pontos devem estar
inclusos na identificagdo do investimento inicial, evitando que possiveis imprevistos

venham a afetar o processo da alternativa proposta.

e Despesas e Receitas

Antes de efetivar um projeto de investimento ¢ fundamental que os gestores
realizem estimativas de quanto a empresa pretende desembolsar e quanto pretende
ganhar com tal investimento. Essas projecdes devem estar baseadas em alternativas
semelhantes ja existentes, isso no caso de existirem, e em um plano que abranja as
possiveis variacdes na demanda, na preferéncia do consumidor e no mercado
economico.

A meta a ser alcangada proporciona uma mensuragdo do impacto do projeto.
Caso este venha a superar as expectativas, a empresa obtém a certeza de que apostou

numa alternativa viavel e atrativa; porém, se o projeto ndo alcancar os niveis
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determinados, as conseqiiéncias serdo bastante fortes na estrutura financeira da empresa,
ou seja, havera prejuizos reais.

Geralmente, as receitas esperadas sao medidas com base numa taxa de juros a
ser embolsada pelos acionistas. A taxa comumente usada ¢ a Taxa Minima de
Atratividade (TMA), que serd abordada posteriormente. As despesas correspondem a
todos os aspectos que contribuem para o funcionamento real da empresa. Entre as
principais estdo as despesas com mao-de-obra, despesas com matéria-prima, transportes,

seguros, fretes, bem como os impostos e tributos.

e Valor Residual

O valor residual de um projeto corresponde a quantia que a empresa imagina no
momento atual de analise que o investimento valerda no final do periodo estimado
(SAMANEZ, 2007). Pode-se inferir também que o valor residual indica o quanto a
empresa pode lucrar com o projeto apds sua vida util.

Consiste em um fator de muita relevancia, devendo ser avaliado de forma
concisa, tendo em vista as possiveis mudangas ndo s6 no ambiente de atuagdo da
empresa, mas no mercado econdmico como um todo e também na sua propria estrutura

¢ administracao.

e O Papel dos Impostos e Tributos

Nao se pode analisar um investimento sem ponderar o impacto que a carga
tributaria gera sobre sua aceitagdo ou ndo, principalmente num pais como o Brasil, onde
o volume ¢ o valor dos impostos e tributos sobre as pessoas juridicas e fisicas ¢
extremamente absurdo.

A avaliagdo da carga tributaria vai do mercado de atuagdo, do porte da empresa e
do volume de capital que esta aufere, dentre alguns fatores. O que realmente ¢
importante ¢ a ponderagdo entre uma carga de tributos e o repasse dessa diferenca ao
consumidor, que implicard fundamentalmente no aumento dos lucros.

Cabe lembrar que questdes ligadas a impostos vdo muito além da capacidade de
influéncia da empresa porque depende da atuacdo do Governo de cada pais ou até

mesmo da regido. Nao necessariamente ¢ importante ser uma empresa de renome para
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que o Governo adote medidas de incentivo e subsidios ao desenvolvimento e
crescimento da mesma.

Os impostos que possuem uma maior extensdo na composigdo financeira de uma
empresa sdo: o Imposto Sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS), que
agrega todas as categorias de empresas; o Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI),
que afeta as empresas industriais e o Imposto de Renda (IR), que consiste na maior
tarifa aplicada pelo Governo sobre as empresas e também sobre as pessoas fisicas.

Apesar disso, existe ainda uma variedade enorme de impostos e contribuigdes,
como a Contribui¢do Sobre o Lucro Liquido (CSLL), o Programa de Integragdo Social
(PIS), o Fundo de Garantia por Tempo de Servico (FGTS) e o Instituto Nacional de
Seguridade Social (INSS), que atuam sobre as organizacgdes brasileiras, restringindo a
capacidade de abrangéncia e a expansdo de muitas pequenas e médias empresas

brasileiras.

2.8. TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE OU CUSTO DE CAPITAL

Como ja fora dito anteriormente, existe a necessidade do uso de uma taxa de
desconto no momento de trazer todos os fluxos para o valor atual, devendo a mesma ser
bem calculada, a fim de evitar possiveis erros contabeis. Existem diversas
nomenclaturas para essa taxa, como retorno minimo exigido, custo de capital ou custo
de oportunidade. Porém, Gitmam (2004) alega que todas elas buscam um objetivo em
comum: o retorno minimo exigido de um investimento para que a estrutura financeira
da empresa ndo seja prejudicada.

Sendo assim, Matias (2007) estabelece a definigdo de taxa minima de
atratividade como a que mais sintetiza a definicdo expressa pelo calculo do Valor
Presente Liquido, uma vez que esta delibera a propor¢do minima exigida de retorno ao
optar-se por um projeto de investimento. A proposta de investimento para ser atraente
deve render, no minimo, a taxa de juros equivalente a rentabilidade da aplicag@o. Essa
taxa corresponde a taxa minima de atratividade (CASAROTTO FILHO, 2000).

Essa taxa de desconto também pode ser entendida como “a melhor taxa”,
possuindo um nivel de risco menor quando se trata de investimentos. A decisdo de
investir terd sempre duas alternativas: investir no projeto ou na TMA (SOUZA;

CLEMENTE, 2001). De modo mais simples, o capital destinado ao projeto ndo fica
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circulando no caixa da empresa, mas sim aplicado a taxa minima de atratividade que ¢
definida pelos gerentes financeiros da organizagao.

Geralmente, a taxa minima de atratividade utiliza como base de orgamento a
taxa de juros aplicada no mercado financeiro, ou seja, taxas como a referencial (TR), de
juros de longo prazo (TJLP), e principalmente a tdo divulgada SELIC (Sistema Especial
de Liquidagdo e Custodia) possuem uma forte influéncia na estimagdo da TMA, em
razdo da constante oscilagdo do mercado, bem como das mudangas que aludem a essas
taxas basicas, o que prejudica uma formulacdo mais exata e coesa da taxa minima de
atratividade.

O alcance de impacto das transformagdes nas taxas basicas de juros evidencia a
relevancia de ser estipular um limite superior, e também um inferior para a taxa minima
de atratividade. O limite superior indica o percentual de retorno que a empresa visa
auferir acima do que foi desembolsado. Ja o limite inferior muitas vezes ¢
correspondente ao proprio valor da taxa minima de atratividade, posto que a mesma
corresponde a quantia minima a ser lucrada com o investimento.

Um conceito adicional que detém relevancia no escopo de tal andlise ¢ o de
Custo Médio Ponderado de Capital ou simplesmente CMPC que cogita a analogia
interna das decisoes de financiamento. Comumente as fontes de financiamento de longo
prazo sdo as mais utilizadas, e entre as principais pode-se aludir as dividas de longo
prazo, os lucros retidos e as agdes ordinarias e preferenciais.

Dificilmente uma empresa que atue no patamar de incertezas que o mercado
atual proporciona, terd apenas capital proprio em sua estrutura, esta necessitara de
alguma modalidade de fonte de financiamento para investir. Cada fonte de
financiamento detera um custo de se obter o financiamento na data presente, geralmente
esse custo € discriminado por uma taxa de juros que deve ser ponderada na decisdo de

impetrar ou ndo um financiamento.

2.9. METODOS DETERMINISTICOS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

Toda e qualquer anélise relacionada a um projeto de investimento precisa ser
fundamentada em técnicas que ratifiquem a sua viabilidade dentro da estrutura
financeira da empresa e oferecam um suporte coeso sobre todos os aspectos que

incorporam a decisdo de investir.
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Na literatura da Administracdo Financeira, podemos encontrar alguns métodos
que auxiliam a avaliacdo efetiva de um projeto de investimento, proporcionando
credibilidade e uma melhor seguranca na escolha da alternativa que agregue mais valor
a organizacao.

Antes de abordar tais metodologias ¢ relevante salientar a importancia de um
fator na analise de investimentos: o valor do dinheiro no tempo, que corresponde a um
ponto crucial nesse processo, uma vez que as taxas e o proprio dinheiro assumem
diferentes valores ao longo dos periodos em que o investimento estara em vigor.

Considerando o valor do dinheiro no tempo, apresentam-se as trés principais ¢
mais utilizadas técnicas de analise de investimentos: o método do valor presente liquido,
mas usualmente conhecido como VPL; a taxa interna de retorno, ou TIR; ¢ o Valor

Anual Uniforme Equivalente, ou VAUE.

2.9.1. Valor Presente Liquido (VPL)

A técnica mais indicada de avaliagdo de projetos de investimentos, € porque nao
dizer, mais utilizada, ¢ o Valor Presente Liquido, ou simplesmente VPL. Esse método
consiste em apresentar todos os fluxos de caixa incrementais na data presente,
subtraindo-se o valor referente ao investimento.

Segundo Souza e Clemente (2004), o Valor Presente Liquido representa a
concentracdo de todos os valores esperados de um fluxo de caixa na data zero. Para
tanto, € necessaria a utiliza¢ao de uma taxa de desconto, a taxa minima de atratividade.
Assaf Neto (2006) adverte que o Valor Presente Liquido € obtido pela diferenca entre o
valor dos beneficios liquidos de caixa (entradas), que foram previstos a cada periodo de
duracdo do projeto e o valor presente do investimento.

A principal finalidade do Valor Presente Liquido € calcular o impacto dos
eventos futuros associados a uma alternativa de investimento (SAMANEZ, 2007), o que
corresponde, de forma mais sucinta, a mensuragdo dos fluxos de caixa gerados pelo
investimento no decorrer de sua extensdo. E, caso as condigdes financeiras e
estratégicas da empresa oferecam suporte para a escolha do melhor projeto, os
resultados planejados serdo alcangados, bem como a maximiza¢do da riqueza da
organizagao.

Sendo assim, o objetivo fundamental do Valor Presente Liquido consiste em

identificar e avaliar alternativas que agreguem valor a estrutura financeira da empresa,
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ou seja, o VPL busca aprovar projetos que superem o0s custos operacionais que foram
desprendidos na efetivagdo do mesmo.

Diante da seguinte explanagdo, apresentam-se as metodologias de calculo do
Valor Presente Liquido, assim como as suas principais consideragdes e conclusdes sob a

perspectiva de avaliagdo de projetos de investimento.

e Processo de Calculo e Analise do Valor Presente Liquido

No intuito de acrescentar mais credibilidade a todo o procedimento de analise de
investimento, ¢ importante considerar cada etapa do processo de calculo do Valor
Presente Liquido, de modo que o diagndstico aponte a verdadeira conjuntura do
investimento a ser concretizado. Estabelecer tal formulacdo inclui considerar as
incertezas relacionadas a fluxos de caixa futuros, bem como os possiveis niveis de
preferéncias dos consumidores, que também influenciardo na escolha de um projeto.

O Valor Presente Liquido pode ser obtido através do somatorio dos fluxos de
caixa do projeto divididos pela taxa minima de atratividade mais uma unidade, sendo
que estas devem ser elevadas ao periodo de tempo no qual o projeto se encontra em
vigor, menos o total do investimento inicial consumido no projeto. De maneira mais

abrangente, tem-se:

_FCt

VPL=—I+) | —— 1+k)

Figura 1: Formula do VPL
Fonte: SAMANEZ, 2007.

Apos efetuar os devidos calculos referentes a cada alternativa, deve-se adotar
como balizador uma regra que associa a relagdo aceitagdo-rejei¢do do VPL: um projeto
¢ considerado atrativo quando apresentar um Valor Presente Liquido maior ou igual a
zero; em caso de um Valor Presente Liquido negativo, recomenda-se desconsiderar o
projeto. Esse panorama visa propiciar uma maior seguran¢a no ato de escolha por
determinado investimento, tendo em vista que uma alternativa de VPL negativo estara

indicando uma rentabilidade inferior as metas estabelecidas pela empresa.
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Regra do VPL — Um projeto de investimento deve ser aceito se o
VPL for positivo e rejeitado, se negativo.

VPL > 0 — aceita-se o projeto
VPL = 0 — aceita-se o projeto
VPL < 0 — rejeita-se o projeto

Quadro 1: Regra de analise do VPL
Fonte: LEMES JUNIOR; RIGO e CHEROBIM (2005).

Em termos monetarios, quanto maior for o valor correspondente ao VPL de uma
alternativa de investimento, maior serd a rentabilidade para a empresa ao adotar o
projeto no seu planejamento de longo prazo. Porém, o valor expresso pelo VPL pode
ndo ser suficiente para os planos formulados pela organizagdo, ou seja, o valor do VPL
deve estar de acordo com limite de lucro estipulado pelos gerentes.

Lemes Junior; Rigo e Cherobim (2005) apontam vantagens e desvantagens da
aplicagdo do método do Valor Presente Liquido. Em relagdo aos beneficios, o método
do Valor Presente Liquido depende apenas dos fluxos de caixa ¢ da taxa minima de
atratividade. Além disso, pode ser somado e pondera o valor do dinheiro no decorrer do
tempo, que ¢ um aspecto fundamental na analise de investimentos. Ja& no que diz
respeito as desvantagens, podem ser evidenciadas duas principais: a obrigacdo da
consignacdo de uma taxa de desconto minima e a dificuldade de identificacdo pelos

empresarios em relacdo a uma taxa de retorno.

2.9.2. Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE) ou Valor Presente Liquido
Anualizado (VPLa)

Ainda dentro do escopo da técnica do Valor Presente Liquido, ¢ interessante
ressaltar a atividade do Valor Presente Liquido Anualizado (VPLa), usualmente
conhecido por Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE). O VPLa utiliza séries
uniformes do fluxo de caixa incremental do investimento e é recomendavel na avaliagdo
de projetos com periodos de tempo distintos ¢ mutuamente excludentes.

Assim como o Valor Presente Liquido, o VPLa também pode ser estudado sob o
aspecto da principal regra recomendada para determinar a viabilidade ou ndo de uma
alternativa de investimento, ou seja, se o VPLa for maior que zero, a cipula empresa

pode discutir sobre aceitar tal proposta.
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O VPLa corrobora e auxilia a avaliagdo realizada pelo método do Valor Presente
Liquido, proporcionando uma base mais concisa das informagdes sobre o investimento.
A seguir ¢ demonstrado o esquema do fluxo de caixa de um projeto baseado pelo Valor
Presente Liquido Anualizado, assim como as devidas féormulas para a obtengdo de um

valor efetivo.

(1+i)-1
ix(1+1)N

Figura 2: Férmula do VPLa
Fonte: SOUZA E CLEMENTE (2004).

VPLa=VPLx

Depois de todas as ponderacdes apresentadas, fica mais que evidente a
importdncia que os métodos do VPL e do VAUE assumem na analise e,
conseqiientemente, na escolha de uma alternativa de investimento, uma vez que
oferecem subsidios reais para uma melhor e mais eficiente tomada de decisdo,

proporcionando credibilidade para a estrutura do projeto a ser efetivado.

2.9.3. Taxa Interna de Retorno (TIR)

Assim como a técnica do Valor Presente Liquido, o método da Taxa Interna de
Retorno, ou TIR, também constitui na metodologia mais conhecida e porque ndo dizer,
mais utilizada na andlise de projetos de investimento. A principal caracteristica deste
método diz respeito ao fato de que em determinado periodo de tempo a TIR ira
equiparar as entradas e saidas de caixa, ou seja, o saldo de caixa serd zero no momento
em que a TIR for aplicada.

Souza e Clemente (2004) definem a Taxa Interna de Retorno como a taxa que
torna o VPL de um fluxo de caixa igual a zero. A Taxa Interna de Retorno mensura a
rentabilidade de um projeto de investimento, sendo expressa através de uma taxa de
juros, normalmente anual (MATIAS, 2007); ao utilizar a TIR como base do retorno de
uma alternativa de investimento a empresa visa resumir, em termos financeiros, o
quanto a implantagdo do mesmo pode trazer de beneficios para o desempenho e a
estrutura financeira da organizagao.

A Taxa Interna de Retorno depende exclusivamente de dois fatores: os fluxos de

caixa incrementais ¢ o montante de dispéndio de capital (ASSAF NETO, 2006), o que
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quer dizer que, tanto as taxas, como as variacdes oriundas destas, ndo influenciam na
avaliacdo decorrente da TIR. O objetivo principal da Taxa Interna de Retorno ¢ estipular
uma taxa inerente ao eventual ganho que serd auferido pela implementagdo do
investimento.

Em termos de calculos, a TIR atua de forma a anular o VPL, de modo que a taxa

(1342
1

a ser encontrada, comumente conhecida por “i”, assuma um valor que proporcione um
retorno igual ou maior que o custo de capital, assim favorecendo a solidificagdo da
composi¢do financeira da empresa oriunda da maior concentracdo de capital em caixa
que servira para pagar os acionistas dentro do que foi previamente planejado e
acordado.

Existe uma desmembrag@o da equacdo do VPL que pode auxiliar nos célculos da
Taxa Interna de Retorno. Porém, esta so pode ser solucionada através da metodologia de
“tentativa e erro”. Resolver a TIR por tentativa e erro consiste em atribuir uma
determino valor a taxa de maneira arbitraria, no intuito de encontrar um valor
equivalente a zero. Nao representa um método de facil execucdo, uma vez que necessita
de muita atencdo e tempo para a obtencdo do resultado satisfatorio, mas costuma-se
estipular valores proximos ao resultado. E recomendavel o uso de uma calculadora
financeira ou de um software, a exemplo do Microsoft Excel, para a realizagdo de tais
célculos.

Outra forma de avaliagdo do TIR ¢ equipa-lo-4 a taxa minima de atratividade,
visando dispor de um resultado superior a esta que maximize a rentabilidade da
empresa, ou seja, a Taxa Interna de Retorno deve ser maior que a TMA, para que a
alternativa de projeto venha a garantir um lucro superior aos desembolsos efetuados na
implantacdo do mesmo.

Lemes Junior; Rigo e Cherobim (2005) mencionam que a Taxa Interna de
Retorno deve ser baseada no custo de capital, ou seja, a TIR deve apresentar uma taxa
de retorno que maximize a riqueza. Nesse sentido, e ainda dentro das regras sugeridas
pelos autores, pode-se inferir que quando a TIR for igual a zero ou superar o custo de
capital, a empresa pode aceitar o projeto, tendo em vista o seu retorno de pelo menos o
minimo estimado; se a TIR for menor que o custo de capital, recomenda-se que a
empresa pondere a decisdo de aceitagdo da alternativa previamente escolhida, mas néo

ratificada.
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Regra da TIR — Um projeto de investimento € aceitavel se sua TIR
for igual ou maior que o custo de capital da empresa. Caso
contrario, deve ser rejeitado.

TIR > k. — aceita-se o projeto
TIR =k, — aceita-se o projeto
TIR <k, — rejeita-se o projeto

Quadro 2: Regra de Analise da TIR
Fonte: LEMES JUNIOR; RIGO e CHEROBIM (2005).

2.94. VPL X TIR

Para a realizacdo de uma analise mais robusta sobre que em projeto investir, €
importante agregar as duas principais técnicas de avaliacdo de investimentos, para que
assim a empresa detenha de subsidios coerentes que fardo a diferenga no momento da
tomada de decisdo. Comumente, a Taxa Interna de Retorno é usada pelos gestores,
tendo em vista a necessidade de obtencdo de resultados baseados em taxas, em nimeros,
em resultados contdbeis; porém, ¢ relevante incluir o método do Valor Presente
Liquido, como forma de agregar mais valor a escolha do melhor projeto.

Lemes Junior; Rigo e Cherobim (2005) indicam uma avaliagdo VPL X TIR
baseada na tipologia dos projetos. Se os projetos forem independentes, as duas técnicas
tenderdo a um resultado comum, seja positivo ou negativo; caso os projetos sejam
mutuamente excludentes ou com vida util diferente, os resultados encontrados podem
ser opostos. Isso decorre das taxas aplicadas distintas, tanto em relacdo ao VPL, como
em relacao a TIR.

De acordo com Gitman (2003), o VPL ¢é mais conciso ¢ eficiente no que diz
respeito ao orcamento de capital, principalmente quando existe a efetiva entrada de
capital oriunda do projeto, onde havera um reinvestimento ao custo de capital estipulado
pela organizacdo. Ainda dentro do escopo da relagdo VPL X TIR, Assaf Neto (2006)
traca um comparativo entre as duas metodologias, identificadas através de um grafico,

apresentado a seguir.
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VPL (RS)

A

> TIR (%)

Figura 3: Relacdo VPL X TIR
Fonte: ASSAF NETO (2006).

O que se pode inferir através do referido grafico € que, quanto maior for a taxa
de desconto, menor serda o Valor Presente Liquido, ou seja, o VPL tenderd a ser
negativo a medida que a taxa utilizada como paradmetro pela TIR for crescente. O valor
no qual a curva do VPL corta o eixo das abscissas corresponde ao ponto em que o
mesmo assume um valor nulo, o que corrobora para que a taxa conhecida seja a de

retorno do projeto.

2.9.5. Anilise dos Métodos Deterministicos em Considera¢io a um Unico

Investimento

Freqlientemente, a avaliagdo de projetos de investimentos envolve pelo menos
duas alternativas que serdo comparadas em relagdo ao retorno financeiro que possam
trazer futuramente para a empresa. Porém, existe a possibilidade de que a empresa
avalie apenas uma unica alternativa. Nesses casos, o projeto ¢ atrativo quando o VPL
for positivo ou igual a zero ou a TIR corresponder a, no minimo, a taxa de rentabilidade
estipulada pela organizacgao.

Uma observagdo importante diz respeito ao fato de que quando um projeto ¢
unico, as técnicas de analise de investimentos dirigem-se para um resultado comum, ou
seja, ambos os métodos apontardo a mesma decisdo de aceitar ou rejeitar o projeto. O
VPL, a TIR e o VAUE demonstrardo situacdes semelhantes, seja de aceitacdo ou

rejeicao do projeto.
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Esse cenario identifica a facilidade de operacionalizagdo dos métodos
deterministicos quando a empresa lida apenas com uma alternativa de investimento,
ratificando o equilibrio e a coeréncia na tomada de decisdo, uma vez que todo resultado

encontrado sera analogo.

2.10. DECISOES E ANALISE DE INVESTIMENTOS SOB CONDICOES DE
RISCO E INCERTEZA

Toda decisdao ligada a viabilidade de projetos de investimento enfrenta um
cenario comum: a falta de seguranga na efetivagcdo dos resultados estimados. Sempre foi
mais facil identificar aspectos contabeis e financeiros, mensurar o valor referente as
taxas, o tempo que se espera para o retorno do capital empregado. Porém, existem
fatores que ndo estdo sob o controle dos gestores e influenciam diretamente o
desempenho de um projeto de investimento.

Ou seja, a decisdo de investimento esta associada a riscos e incertezas oriundas
do mercado econdmico. Por risco entende-se a possibilidade de ocorréncia de um
evento nao desejavel; no que concerne a Administragdo Financeira, risco pode ser
expresso de acordo com Gitman (2001) como a possibilidade de perda.

Assaf Neto (2006) corrobora que o risco se refere a capacidade da empresa em
mensurar o estado de incerteza, a partir de um conhecimento prévio das possibilidades
de ocorréncia do resultado esperado. A incerteza abrange aspectos pouco convenientes ¢
de ocorréncia eventuais, o que ndo quer dizer que deva ser excluida do processo de
avaliacao de investimentos.

A principal diferenca entre risco e incerteza esta no nivel de conhecimento sobre
o comportamento do evento (SOUZA; CLEMENTE, 2001). Samanez (2007), por sua
vez, acrescenta que o risco possui uma probabilidade de ocorréncia conhecida, enquanto
na incerteza essa mesma probabilidade ¢ desconhecida.

Sendo assim, ¢ importante verificar o desempenho de algumas metodologias de
analise do risco, na perspectiva de uma alternativa de investimento, para que dessa
forma a empresa detenha um suporte coeso e realista do ambiente e das variaveis
referentes ao projeto. As técnicas usuais e eficazes sdo a andlise de sensibilidade e a
avaliacdo de cenarios.

A andlise de sensibilidade visa ponderar a dimensdo do risco nas decisdes

relacionadas a projetos de investimentos. Para isso, utiliza o VPL como apoio, sua
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estrutura consiste em identificar em quanto o valor correspondente ao VPL ira
realmente modificar-se mediante as alteragdes nos fluxos de caixa. O objetivo da analise
de sensibilidade ¢é verificar os impactos das diversas varidveis no valor do VPL
(MATIAS, 2007).

O processo de analise de sensibilidade consiste em determinar uma variavel ¢
sobre esta estimar resultados positivos e negativos, lembrando que os demais
componentes devem permanecer estdveis, para ratificar o desempenho da avaliacdo.
Apoés essa etapa, estima-se um novo fluxo de caixa incremental e um novo VPL,
possibilitando que os gestores examinem as eventuais distor¢des em relagdo ao VPL
encontrado anteriormente.

Se, porventura, existir uma variacdo de qualquer nivel no parametro observado,
afirmam Casarotto Filho e Kopittke (2000), o projeto é sensivel a tal variavel e a
empresa deve buscar uma maior precisdo nos dados referentes ao projeto. De modo
mais claro, a analise de sensibilidade visa identificar os fatores criticos no processo de
projecdo dos fluxos de caixa, que conseqiientemente irdo afetar o desempenho do
projeto de investimento (SAMANEZ, 2007).

A perspectiva do risco, de acordo com a avaliacdo de cenarios, implica numa
analise mais robusta das variaveis que afetam o fluxo de caixa do projeto, onde ao invés
de observar apenas um paradmetro, o gestor ressaltara um conjunto de variaveis. Apesar
disso, o método da avaliacdo de cenarios ¢ bastante proximo a analise de sensibilidade,
pelo motivo de também adotar o VPL como base. Matias (2007) admite que a diferenga
fundamental entre a analise de sensibilidade e a avaliacdo de cenarios estd nas
probabilidades que sdo atribuidas ao VPL calculado, em relagao a analise de cenarios.

Cabe destacar ainda que a énfase aplicada a tais métodos relacionados
anteriormente ndo compdem o objetivo central deste trabalho, estando presente em tal

estrutura apenas para fins de conhecimento e ampliacdo do escopo de analise.



CAPITULO 3 — ASPECTOS METODOLOGICOS




46

CAPITULO 3 - ASPECTOS METODOLOGICOS

Para que qualquer trabalho possa ser considerado cientifico, ¢ necessario que
este assuma caracteristicas que marquem a estrutura de tal tipo de abordagem. No
entanto, ¢ importante adotar o método cientifico como fator determinante da
legitimidade e da confiabilidade do estudo.

Gil apud Hunt (1994) conceitua método cientifico como sendo o “conjunto de
regras e procedimentos nos quais a ciéncia baseia a aceitagdo ou rejei¢do de seu corpo
de conhecimento, incluindo hipoéteses, leis e teorias.” Dessa forma, seguir um método
cientifico de trabalho consiste em buscar meios de alcancar os objetivos propostos pela
pesquisa.

O capitulo em questdo aborda todos os procedimentos relacionados a como o
estudo foi conduzido, ou seja, indica os principais aspectos de metodologia cientifica
utilizados para a obteng@o de credibilidade e validade da pesquisa cientifica. De forma
mais concisa, aborda os principais fundamentos que compdem a pesquisa, evidenciando
os dados e informagdes relevantes para a ratificagdo ou ndo do problema explanado na
base do estudo.

Para tanto, todo o embasamento foi calcado na contribui¢do bibliografica de
renomados autores, aplicando algumas das principais premissas metodologicas

existentes, confirmando assim, o aspecto cientifico da abordagem apresentada.

3.1. TIPOLOGIA DA PESQUISA

A partir das caracteristicas apresentadas, tal abordagem infere a utilizacdo da
pesquisa do tipo exploratéria, uma vez que visa uma maior compreensdo do fenomeno
que estd sendo investigado (ACEVEDO; NOHARA, 2006). Além dessa tipologia, o
estudo também se enquadra em uma pesquisa descritiva, pois busca a exposi¢do e
descrigdo do objeto de pesquisa.

A pesquisa exploratoria consiste na fase inicial de uma investigacdo e
freqiientemente é associada a outros tipos de pesquisa cientifica. E bastante rigida no
que se refere ao planejamento e dirige uma visdo mais generalizada do acontecimento
abordado. J& a pesquisa descritiva objetiva delinear as caracteristicas fundamentais de

um determinado fendmeno ou a afirmagdo de uma relagdo entre variaveis (GIL, 1994).



47

Quanto aos procedimentos, a analise em foco foi estruturada a partir de um
estudo de caso, que ponderou os principais aspectos e fundamentos ligados a um tnico
objeto de estudo, ou seja, a analise de uma situagdo viavel ou ndo em uma Empresa do
ramo de Informatica da cidade de Campina Grande — PB, a World Reciclagem de
Cartucho LTDA.

Em relacdo ao tipo de abordagem, a pesquisa pode ainda ser classificada como
qualitativa e quantitativa, tendo em vista que utiliza de dados numéricos e contabeis,
além de métodos quantitativos de analise de projetos de investimentos, que corroboram
para uma avaliagdo mais abrangente e coerente dos aspectos qualitativos.

Ainda dentro da abrangéncia da tipologia de pesquisa, vale a pena ressaltar o
tipo de amostragem referida no estudo realizado, que corresponde a amostragem nao-
probabilistica intencional, uma vez que o elemento de estudo ndo foi selecionado
aleatoriamente, além de nd3o corresponder ao universo, e muito menos deve ser
interpretado de forma genérica para qualquer situacdo semelhante, ou seja, tal resultado

apresentado so6 possui validade para o cenario avaliado.

3.2. AMBIENTE DE PESQUISA

Um fator de extrema relevancia para a efetivacdo de uma pesquisa cientifica é o
ambiente na qual a mesma esta sendo ou foi realizada. Nesse contexto, foram extraidos
os dados e informag¢des necessarias para a realizacdo de uma analise coesa e realista das
hipoteses anteriormente formuladas, verificando a ocorréncia ou nao de certo fenomeno.

Sendo assim, o ambiente de pesquisa no caso apresentado ¢ a World Reciclagem
de Cartucho LTDA, empresa originalmente campinense localizada na Rua Epitacio
Pessoa, n° 357 D, Bairro: Centro, Campina Grande- PB, CEP: 58102-400. Com
Inscrigdo Estadual 16.143.9, detentora do CNJP de numero 07.126.333/0001-00.

A Empresa tem como fundador e administrador Fabio Farias, além de cinco
funcionarios, sendo trés deles responsaveis pelos servigos especializados e pela entrega
dos produtos diretamente para o consumidor. A mesma ¢ classificada como uma
empresa comercial operando no segmento de informatica e suprimentos,
especificamente na remanufatura de cartuchos e foners, incluindo também a assisténcia
técnica especializada de computadores e impressoras.

Ao longo de seus cinco anos de existéncia e atuagdo no mercado do Estado da

Paraiba, a World Cartucho conta com a colaboracdo de técnicos especializados e
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treinados, oferece ao publico em geral maquinas e equipamentos de tecnologia
avancada, bem como disponibiliza um servigo de entrega personalizado, visando
atender o mais eficientemente possivel as necessidades de seus clientes.

Prezando sempre pela qualidade e credibilidade de seus produtos e servicos, a
empresa disponibiliza ainda de uma grande variedade de suprimentos periféricos,
proporcionando maior conforto para os clientes no momento da compra, uma vez que,
no mesmo ambiente, estes podem adquirir varios produtos complementares.

O publico-alvo da organizacdo ndo ¢ bem definido, tendo em vista a grande
expansdo do mercado de informatica e as facilidades de aquisi¢do de tais produtos e
servicos. A empresa atende aos mais diversos consumidores, desde funcionarios
publicos, até grandes empresas comerciais e industriais, assim como 6rgaos publicos.

O processo de venda pode ser realizado tradicionalmente, com a presenca do
cliente no estabelecimento ou através do telefone. Os meios de pagamento sdo os mais
diversos, incluindo cartdes de crédito e boletos bancarios. Além disso, existe
flexibilidade em relagdo aos prazos.

Apesar do cendrio economico atual ndo oferecer um suporte de seguranca,
principalmente para as pequenas e médias empresas, no que concerne a aplicagdo de
capital em novos investimentos, a World Cartucho acredita no mercado em que opera e,
sobretudo, na qualidade de seus produtos e servigos, que constantemente proporcionam
uma ampliacdo de sua carteira de clientes e uma elevagao nas receitas da empresa. Esse
ambiente corrobora para uma possivel alternativa de expansdo de suas atividades na

cidade de Campina Grande, que corresponde ao objeto de analise da pesquisa realizada.

3.3. COLETA DE DADOS

Para o processo de obtencao de dados, trés procedimentos distintos puderam ser
aplicados: a pesquisa documental, a pesquisa bibliografica e os contatos diretos, que
podem abranger a pesquisa de campo ou de laboratério (LAKATOS, 1995). Sendo
assim, optou-se pela utilizacdo da pesquisa bibliografica, aliada a pesquisa de campo,
uma vez que a primeira oferece suporte fundamental para o alcance dos dados e
informacgdes relevantes que foram obtidos pela segunda.

Toda a estrutura bibliografica foi baseada em leituras abrangentes de livros,
trabalhos académicos, publicagdes e todo tipo de material referente a analise de

investimentos, para que dessa forma todo subsidio tedrico fosse reunido de modo que
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agregasse valor ao resultado final da pesquisa. A pesquisa de campo envolveu visitas a
estrutura em analise para identificar a rotina de trabalho e atuacdo da empresa.

Quanto ao processo de coleta de dados propriamente dito, a referente pesquisa
abordou de forma mais contundente a entrevista como sendo a principal fonte de
obtenc¢do de dados. Mais precisamente, foi utilizada a entrevista ndo-estruturada, por
permitir uma maior liberdade ao entrevistador no que se refere ao alcance dos dados e
informacdes relevantes, oferecendo ainda uma maior intera¢do entre o entrevistado e o
mesmo.

A tipologia de entrevista aplicada corresponde a entrevista focalizada, na qual
existe um roteiro prévio de pontos a serem abordados. Porém ndo impede que o
investigador acrescente pontos que merecam destaque no decorrer da entrevista. Essa
ferramenta possibilita mais flexibilidade na condugdo da coleta de dados, além de
proporcionar a observacdo de atitudes, reacdes e condutas durante a pesquisa
(BARROS; LEHFELD, 2007).

Além disso, foram ponderadas as limitagdes da entrevista, no intuito de
viabilizar a condugdo do procedimento, uma vez que o tempo a ser utilizado seria maior,
existe a possibilidade de interferéncia do entrevistador no resultado, exige uma
preparacdo prévia do entrevistador para que o mesmo oferega credibilidade, bem como
o nivel de controle sobre os dados, que ¢ o menor possivel.

E importante ressaltar a importincia do roteiro elaborado para o auxilio da
entrevista que dimensionou ao entrevistado o escopo de analise do trabalho. Tal roteiro
foi organizado pela condutora da pesquisa e pela professora orientadora, tomando por
base os fundamentos de analise de investimentos de capital e encontra-se demonstrado

no Quadro 3.

3.4. TRATAMENTO E ANALISE DE DADOS

A partir da coleta de dados, e calcado no arcabouco do contexto sugerido, a
analise de investimentos, foi possivel determinar os aspectos quantitativos e qualitativos
referentes a tal avaliacdo. Os dados quantitativos dizem respeito a toda estrutura
orcamentaria indispensavel requerida para a possivel implantagdo da nova unidade,
incluindo os valores relativos a toda composicdo da unidade, desde receitas e despesas,

até os custos e presumiveis lucros a serem auferidos.
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O tratamento desses dados quantitativos foi realizado de forma a simplificar a
analise e o entendimento de tais valores. Além disso, exigiu exatiddo, uma vez que
qualquer disparidade que néo tenha sido identificada pode comprometer negativamente
os resultados, acarretando em prejuizos para a empresa.

Em relagdo aos dados qualitativos, € importante citar que o proprietario e
responsavel pela condugdo da empresa disponibilizou toda e qualquer tipo de
informacdo adicional que pudesse agregar mais valor ao resultado final da pesquisa.
Nesse escopo estdo inclusos a vantagem competitiva da empresa, suas diferenciagoes
em relacdo aos concorrentes, seus pontos fortes que deveriam ser otimizados, bem como
as ameagas que atuam no setor e, por fim, os pontos fracos a serem eliminados ou
reduzidos.

Desse modo, fica claro que a pesquisa assume carater integrador, quando associa
0s aspectos quantitativos e qualitativos, visando uma analise mais abrangente e coesa do
problema de pesquisa. Como a extensdo de dados e informagdes para a implantacdo da
filial de uma empresa abrange muita complexidade, foi definido que os principais
pontos a serem focados seriam a estrutura abordada no roteiro pré-estabelecido para a
conducdo da entrevista.

Os dados referentes ao investimento inicial correspondem a proje¢des de quanto
a empresa ira necessitar para efetuar seu possivel novo projeto de investimento. Ja os
dados subseqiientes, referentes ao cotidiano e ao desempenho econdmico da empresa,
sdo vitais para o seu atual momento e influenciardo a nova estrutura a ser implementada.

Essa jungdo de proje¢do e realidade proporciona mais coeréncia a analise de
projeto, uma vez que associa uma situacdo presente a um possivel cendrio novo de
atuagdo, porém com estruturas fisicas, economicas, financeiras e de mercado
semelhantes.

A partir disso, optou-se por conduzir tais dados de maneira diferenciada,
respeitando suas diferencas e especificidades. Os itens inclusos como investimento
inicial foram submetidos a uma pesquisa de preco executada em diferentes organizagdes
e instituicdes, seja através de visitas in loco ou por meio da Internet, como meio de
proporcionar um preco adequado para a execucdo do projeto, sem prejudicar as
atividades ja existentes na empresa, bem como a qualidade dos servigos e produtos ja

oferecidos.
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Dessa forma, todos esses fatores foram avaliados de modo a constituir uma
composi¢do adequada e atraente para o cliente, lembrando que visa manter um padréo
de exceléncia no atendimento ja utilizado pela World Cartucho.

No que concerne aos dados posteriores, como receitas e despesas, estes
dependeram exclusivamente da direcdo da Empresa, que disponibilizou seus dados
contabeis e financeiros da forma mais ética e profissional possivel, indicando confianca
no trabalho a ser realizado. Esses dados e informag¢des receberam bastante atengdo e
cuidado, por corresponderem a um ambiente existente e operante de atuacao.

Além disso, alguns pontos mereceram destaque na pesquisa, como a atuagdo do
regime de tributacdo sobre a capacidade orcamentaria da empresa, € 0s prazos a serem
executados, tanto de retorno do investimento, quanto de execugdo do projeto.

Por fim, os dados reunidos geraram a montagem de fluxos de caixa da
alternativa de expansdo, que foi analisada a luz dos principais métodos de analise de
projetos de investimento, a saber: o0 método do VPL, o método da TIR e o método do

VAUE.



Quadro 3 — Roteiro para Entrevista

1. A Organizagio:
1.1. Aspectos formais

. Razao social
Nome fantasia
Endereco
CNPJ
Natureza juridica

. Ramo de atuacdo
1.2. Histérico da empresa

. Origem

. Evolugédo do negocio

. Mix de produtos e/ou servigos oferecidos
1.3. Aspectos operacionais
Mercado fornecedor
Mercado consumidor
Capacidade de atendimento
Tecnologias utilizadas
Atividades terceirizadas

2. Informacdes para a elaboracio do fluxo de caixa incremental:
2.1.. Investimento inicial
. Nova unidade — prédio ou sala
Moveis e utensilios
Despesas com instalagdes
Contratagdo de pessoal — se for necessario
Treinamento de pessoal — se for necessario
. Campanha Publicitaria
2.2. Receitas
. O valor anual ou mensal das receitas mais a % de lucro esperado pela empresa
2.3. Despesas
Matéria - prima
Mao-de-obra: folha de pagamento, 13 salario, férias, INSS, FGTS
Energia elétrica
Telefone
Agua
Transporte
Servigos terceirizados - caso ocorra

2.4. Imposto de Renda
e Vaidepender de qual categoria a empresa se enquadra: Simples Nacional, Lucro
Real ou Lucro Presumido
2.5. Prazo
. Em longo prazo
. Quanto tempo a empresa ira levar para auferir retornos de tal investimento

Fonte: Elaborado pela Pesquisadora (2009)
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CAPITULO 4 - APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

O presente capitulo destina-se a abordar toda a discussdo concernente ao
problema da pesquisa, bem como aos objetivos tragados no intuito de auferir resultados
satisfatorios. Além disso, abrange a exposicdo dos dados e informagdes coletadas, bem
como sua relacdo com a abordagem da analise de investimentos.

Primeiramente, ¢ importante citar que a seguinte pesquisa nao possui o carater
comparativo entre duas ou mais alternativas de projetos, fato comum na analise de
investimentos. Abrange, pois, os aspectos ligados a uma possivel implantacdo de uma
nova filial da organizacdo estudada, visto que a adogao de tal projeto esta condicionada
a viabilidade financeira do mesmo.

Para tanto, estdo especificados todos os aspectos ligados a efetivagdo do projeto,
desde taxas de desconto até as quantias referentes ao desembolso inicial do
investimento. Cabe destacar que todos os dados e informagdes obtidas foram analisados
sob a perspectiva dos métodos deterministicos de analise de investimentos,
possibilitando um resultado final mais confidvel e coerente com o esperado pela

empresa.

4.1. IDENTIFICACAO DO INVESTIMENTO INICIAL

A primeira etapa consiste na identificacdo do wvalor correspondente ao
investimento inicial do projeto, que ¢ de extrema importancia, uma vez que baliza os
gastos fundamentais para a realizacdo do investimento. A composi¢do do investimento
inicial depende do tipo de atividade que a empresa executa e das necessidades de
investimento que possui.

O valor correspondente ao investimento inicial serve como base para a empresa
ter conhecimento do quanto ¢ preciso para ampliar suas atividades e oferecer mais uma
opgdo de qualidade e atendimento para o mercado consumidor em geral, consistindo na
estimativa de capital a ser desembolsado para o inicio da efetivacdo do projeto de
investimento.

Como o caso analisado refere-se a uma possivel implantacdo de uma nova filial,
o investimento inicial serd composto por todos os itens indispensaveis para proporcionar
a operacionalizacdo das atividades da empresa. Nisso inclui-se tanto itens do ativo

permanente, quanto elementos referentes a capital de giro (estoques, salarios etc), ou
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seja, engloba todo 0 maquinario e equipamentos, despesas com a contratagdo e eventual
treinamento de funciondrios, despesas com instalagdes, gastos com publicidade e
seguros, as mercadorias que serdo revendidas e ndo sdo produzidas pela empresa, além
do principal elemento, que consiste no ponto comercial onde a empresa pretende
desenvolver as suas atividades.

A assimilagdo de tais itens foi conduzida apartir de uma pesquisa feita em
instituicdes e empresas qualificadas. No critério de estimativa de tais valores ficou
evidente o preco mais adequado a estrutura financeira e as estratégias de operacdo da
empresa. A seguir estdo dispostos os valores correspondentes a cada item e o total do
valor referente ao investimento inicial.

Tabela 1: Itens correspondentes ao Investimento Inicial do Projeto

Itens Valor
Aluguel de Ponto Comercial RS 1.500,00
Moveis e Utensilios R$ 3.000,00
Maquinas e Equipamentos R$ 19.500,00
Mercadorias e Produtos de Revenda R$ 45.000,00
Despesas com Instalagdes R$ 1.200,00
Contratacao e Treinamento de Pessoal R$ 3.500,00
Campanha Publicitaria R$ 1.500,00
Investimento Inicial R$ 75.200,00 ‘

Fonte: Pesquisa de Campo (2009)

Como o valor correspondente a aquisicdo total de um imovel comercial é
bastante elevado e representa uma boa parcela do capital destinado a implantacdo do
projeto de investimento, optou-se pela alternativa de aluguel de um ponto comercial no
centro na cidade de Campina Grande — PB, pelo menos provisoriamente, enquanto o
projeto ndo venha a proporcionar um retorno compativel com o estimado pela empresa.

Outro ponto de destaque sdo os produtos que a empresa também revende. Nisso,
inclui-se suprimentos de informatica, como computadores, impressoras, scanners, além
de periféricos e produtos complementares. Esses produtos, aliados ao servigo principal
da empresa, que consiste na reciclagem de cartuchos, proporcionam uma maior
abrangéncia de sua atuacdo e contribuem para um aumento na margem de lucro
operacional.

O valor correspondente a esses produtos de revenda foi baseado no que a

empresa ja investe neste tipo de ativo, ou seja, foram considerados os mesmos
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fornecedores e a mesma quantia desses itens, uma vez que contribuem em cerca de 50%
para a lucratividade total da empresa.

Existe ainda a aquisi¢do de produtos por pedidos, ou seja, por encomenda.
Nestes casos, as mercadorias s6 sdo adquiridas pela empresa apds o cliente efetuar o
pedido, o que evita o acumulo de itens em estoque e eventuais prejuizos, uma vez que
os produtos vendidos estdo em constantes modificagcdes, no que diz respeito as
inovagdes tecnoldgicas, fator este que obriga a empresa a estar de acordo com as
transformagoes cada vez mais instaveis do mercado em que atua.

O principal instrumento utilizado pela empresa corresponde ao empregado na
reciclagem dos cartuchos, merecendo bastante cuidado e manutengdo para evitar
eventuais falhas e atrasos na entrega dos produtos aos clientes. Em relacdo aos
equipamentos, podem incluir todos os itens necessarios para a execugdo das atividades
da empresa, correspondendo a um aspecto de relativo desprendimento de capital. As
despesas com instalagdes também sdo importantes, uma vez que condicionam a empresa
a operar de modo mais atraente e confortavel, proporcionando ao ambiente
organizacional maior seguranga.

O capital intelectual compreende um fator crucial, principalmente para uma
empresa que interage diretamente com o cliente. Sendo assim, a realizagdo de
treinamento ¢ indispensavel, caso a organizacdo pretenda maximizar sua carteira de
clientes, uma vez que o treinamento proporciona maior credibilidade e confiabilidade
nos colaboradores, ja que estes estardo mais informados sobre os produtos que vendem.
No caso em questdo, o treinamento seria mais informal. Porém, o conhecimento dos
produtos e servicos oferecidos, bem como seu funcionamento, ¢ de essencial
importancia.

Por fim, ha dois aspectos opcionais que influenciam o projeto de forma
significativa: o seguro e a campanha publicitaria. Em relacdo a campanha publicitaria, a
empresa poderia adotar uma campanha modesta, como forma apenas de fixar na mente
do publico a existéncia de uma filial da mesma, visto que o mesmo ja esta habituado a
adquirir seus produtos e servicos. Além disso, por meio de uma campanha desta
natureza, a mesma estaria procurando expandir o seu mercado de atuagao.

Quanto ao seguro, este seria relacionado tanto ao maquindrio especializado na
reciclagem de cartucho, quanto as mercadorias de revenda que a empresa emprega;
adotar um seguro para o ponto comercial seria uma op¢do se o mesmo fosse de

propriedade do empresario, mas como a situagdo ¢ de arrendamento, tornar-se-ia um
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aspecto irrealizavel. Contudo, a empresa optou por ndo desembolsar capital nesse

segmento, nao descartando, porém, a utiliza¢cdo de um possivel seguro futuramente.

4.2. VIDA UTIL DO INVESTIMENTO

A vida 1til do investimento assume significancia na avaliagdo do projeto porque
presume em quanto tempo a empresa ird reaver todo o capital empregado na
implantacdo do mesmo. Esse tempo deve ser correlato com a efetivagdo das atividades
do empreendimento, e geralmente corresponde ao longo prazo, mas dependera da
empresa e do mercado em que esta opera.

Como a opcdo de investimento na ampliacdo das operagdes de uma empresa ja
existente requer bastante atencdo e planejamento, ¢ importante que o prazo de retorno
exigido seja coerente com o andamento da operacionalizagdo do projeto, ou seja, a
organizacgdo necessita de um prazo limite de retorno que seja conexo com a perspectiva
de atuacao da filial.

Por se tratar de um investimento de longo prazo, optou-se pela utilizagdo de uma
vida util correspondente a cinco anos, que oferece a seguranca para a efetivagdo do
projeto e seu eventual sucesso financeiro. Contudo, resultados positivos ou negativos
podem surgir nesse intervalo de tempo, ¢ dependerdo das alteragdes no mercado e na

demanda, bem como na condug¢ao do projeto por parte da organizagao.

4.3. PROJECAO DE RECEITA

As receitas relacionam todos os valores que foram auferidos pela empresa em
determinado periodo, ou seja, indica as entradas de caixa oriundas das atividades
desenvolvidas pela organizagao.

Deve-se estimar a porcentagem de lucro que a empresa deseja auferir com a
implantacdo de tal projeto, ou seja, identificar a projecdo de aumento na receita depois
de descontados os gastos oriundos do mesmo. Essa projecdo ¢ fundamentada em nas
receitas da empresa e possui fundamental importancia na decisao de investimento.

De acordo com o gestor da World Cartucho, a receita estimada ao longo do
periodo de efetivacdo do projeto gira em torno de R$ 90.000,00 por ano e corresponde a

33,3% de aumento por ano no faturamento recorrente da empresa. Nesse caso, a nova



58

filial apuraria R$ 90.000,00 a mais que a receita ja auferida pela empresa no mesmo

periodo de tempo.

4.4. REGIME DE TRIBUTACAO FISCAL E DEPRECIACAO

Outro aspecto crucial no que diz respeito a analise de investimentos ¢ o tipo de
regime fiscal pelo qual a empresa ¢ tributada, o qual influencia diretamente os
resultados. No Brasil existem trés tipos de regimes fiscais utilizados, que irdo depender
das caracteristicas de cada empresa. Sdo eles: o Simples Nacional, o Lucro Presumido e

o Lucro Real.

( A
Regimes Fiscais
& J
s B .
Simples Nacional Lucro Real Lucro Presumido
& J

Fonte: Elaborado pela Pesquisadora

Figura 4: Regimes Fiscais vigentes no Brasil

A World Cartucho opta pela utilizagdo do modelo do Simples Nacional,
instituido pela Lei Complementar n°123, de 14/12/2006, aplicavel as micro e pequenas
empresas. Esse sistema de tributagdo possibilita a desoneracdo tributaria na exportacao,
a alternativa de parcelamento especial para ingresso, além da arrecadacdo de tributos
federais, estaduais e municipais por meio de um tnico documento de arrecadacgio.

Entre os tributos e impostos unificados em tal categoria de arrecadagdo fiscal,
estdo: o Imposto de Renda sobre Pessoa Juridica (IRPJ), a Contribuig¢do sobre o Lucro
Liquido (CSLL), o PIS/PASEP, a Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (COFINS), Imposto sobre Servigos (ISS) e a Contribuicdo para a Seguridade
Social (referente a cota patronal).

O Simples Nacional opera de modo a resumir o elevado indice de impostos e
tributos imprescindiveis para a abertura e conseqiiente sobrevivéncia de uma empresa

em seu mercado. A compactacdo dos impostos e tributos visa, sobretudo, o avanco da
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adimpléncia fiscal, proporcionando uma maior facilidade para a regularizagao fiscal das
MiCro € pequenas empresas.

Inicialmente, a Lei Complementar n°123, de 14/12/2006 foi alterada pela Lei
Complementar n° 127, de 14 de agosto de 2007 e pela Lei Complementar n°® 128, de 19
de dezembro de 2008. Em func¢do disto, o Comité Gestor do Simples Nacional (CGSN)
publicou resolugdes que prorrogam prazos ¢ regulamentam dispositivos da Lei
Complementar n® 128, de 19/12/2008, publicada no Diario Oficial da Unido em
22/12/2008. Dentre as mudancas mais significativas introduzidas pela LC, estdo a
inclusdo de novas atividades no Simples Nacional, novo parcelamento especial para
ingresso, reducdo da multa minima do Simples e a formalizacgdo do Micro
empreendedor Individual - MEIL.

A seguir, consta a tabela 2 referida ao Simples Nacional disposta no site da
Receita Federal especificando as aliquotas correspondentes a cada receita bruta que
compde o conjunto.

Tabela 2: Categoria Simples Nacional - Comércio

Receita Bruta Total em 12 meses (R$) | Aliquota IRPJ | CSLL COFINS PIS/PASEP ISS

Até 120.000,00 4,00% | 0,00% | 021% | 0,74% 1,80% 1,25%
De 120.000,01 a 240.000,00 547% | 000% | 0,36% | 1,08% 2,17% 1,86%
De 240.000,01 a 360.000,00 6,84% | 031% | 031% |  0,95% 2,71% 2,33%
De 360.000,01 a 480.000,00 7,54% | 035% | 0,35% 1,04% 2,99% 2,56%
De 480.000,01 a 600.000,00 7,60% | 035% | 035% | 1,05% 3,02% 2,58%
De 600.000,01 a 720.000,00 8,28% | 038% | 0,38% | 1,15% 3,28% 2,82%
De 720.000,01 a 840.000,00 8,36% | 0,39% | 0,39% 1,16% 3,30% 2,84%
De 840.000,01 a 960.000,00 8,45% | 039% | 039% | 1,17% 3,35% 2,87%
De 960.000,01a 1.080.000,00 9,03% | 042% | 042% | 125% 3.57% | 3.07%
De 1.080.000,01 a 1.200.000,00 0.12% | 043% | 043% | 126% 360% | 3.10%
De 1.200.000,01 a 1.320.000,00 9.95% | 0.46% | 046% | 138% 308% | 338%
De 1.320.000,01 a 1.440.000,00 10,04% | 046% | 0.46% | 139% 3.99% 3.41%
De 1.440.000,01 a 1.560.000,00 10,13% | 047% | 047% |  140% 401% | 345%
De 1.560.000,01 a 1.680.000,00 1023% | 047% | 047% |  142% 405% | 348%
De 1.680.000,01 a 1.800.000,00 1032% | 048% | 048% |  143% 408% | 3.51%
De 1.800.000,01 a 1.920.000,00 11,23% | 052% | 052% |  1,56% 444% | 3,82%
De 1.920.000,01 a 2.040.000,00 1132% | 0.52% | 0.52% | 1.57% 4,49% 3.85%
De 2.040.000,01 a 2.160.000,00 11,42% | 053% | 053% |  1,58% 452% | 3.88%
De 2.160.000,01 a 2.280.000,00 11,51% | 0.53% | 0.53% | 1,60% 456% | 391%
De 2.280.000,01 a 2.400.000,00 1,61% | 054% | 054% |  1,60% 460% | 3.95%

Fonte: Receita Federal (2009)
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De acordo com a tabela unificada do Simples Nacional, a empresa opera com
uma taxa de imposto de 6,84% ao ano, uma vez que sua receita bruta varia nessa
categoria. Essa taxa de desconto adquire fundamental importancia no calculo do fluxo
incremental do projeto, especificada adiante.

A depreciacdo ¢ um fator que opera diretamente sobre os ativos imobilizados
oriunda de desgaste por uso, obsolescéncia tecnoldgica ou eventuais agdes da natureza,
e como a alternativa de expansdo exige a aquisicdo de bens imobilizados, cabe ressaltar
a influéncia de tal aspecto sobre os resultados. A Receita Federal disponibiliza uma

faixa de depreciacdo que pode ser observada na tabela 3:

Tabela 3: Depreciacdo e Vida util

Taxa Anual Anos de Vida Util
Edificios 4% 25
Maquinas e Equipamentos 10% 10
Instalagdes 10% 10
Moveis e Utensilios 10% 10
Veiculos 20% 5
Computadores e Periféricos 20% 5

Fonte: Receita Federal (2009)

A nova filial da World Cartucho contaria principalmente com maquinas e
equipamentos como elementos sujeitos a depreciagdo, além dos aspectos ligados as
instalacdes e moveis e utensilios necessarios para as atividades da empresa. Contudo, o
fato da empresa se enquadrar no regime do Simples Nacional torna o calculo da
depreciagdo desnecessario, uma vez que a seguinte categoria sO considera suas
caracteristicas para analise de calculo, tornando a alusdo a depreciagdo apenas um ponto

adicional de informacdes.
4.5. DESEMBOLSOS ORIUNDOS DO PROJETO
As despesas correspondem ao bem ou servico consumido para a obtengdo de

receitas. De modo mais conciso, as despesas ndo adicionam valor ao produto final,

sendo gastos muitas vezes indispensaveis para a operacionalizacdo das atividades
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organizacionais. Além disso, envolve diretamente as areas de administracdo, financas e
comercializacdo.

No presente caso, as referidas despesas sdo relativas & mao-de-obra, eventuais
aquisi¢oes de mercadorias, abastecimento de agua, energia elétrica, servigos de telefonia
e internet, transporte e materiais de expediente. Esse cenario indica que as despesas
funcionam como impulso para a realizacdo das atividades da empresa e implicam ndo s
em um desembolso monetario, mas também em um incremento na qualidade do
atendimento ao cliente, lembrando que as mesmas serdo recorrentes em cada periodo.

Em relagdo a mao-de-obra, foram incluidos os gastos com o pagamento dos
honorarios dos funcionarios, que corresponderiam inicialmente a quatro colaboradores,
sendo que um destes devera ser o entregador especializado dos produtos da empresa. A

seguir estdo dispostos os calculos referentes a mao-de-obra e encargos sociais:

Salario minimo base = R$ 465,00
Taxa Anual de Desconto = 8,25% a.a.
Transformando em taxa mensal, temos: im = 21+ 0,0825 -1

im= 0,66% ao més

Tabela 4: Célculo da Mao-de-Obra e Encargos Sociais Trabalhistas

FGTS (mensal) 13° SALARIO (mensal) FERIAS (mensal)
8% x 465,00 = R$ 37,20 R$ 465,00/ 12= R$ 38,75 | 1/3 x 465,00 = R$ 155/ 12
=R$ 12,91

Fonte: Pesquisa de Campo (2009)

Dessa forma, o valor referente & mao-de-obra e encargos sociais mensal serd
igual a: R$ 465,00 + R$ 37,20 + R$ 38,75 + R$ 12,91 = R$ 553,86. Essa quantia
corresponde a um funcionario, chegando a um valor total por més de R$ 2.215,44.
Como o investimento ¢ mensurado em anos, o valor total da mao-de-obra por ano ¢

igual a R$ 27.571,88, conforme a descrigdo abaixo.

l

M= R$ 553,86 x |(L+0.0066)" -1
(0,0066)
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M =RS$ 6.892,97 x 4 funcionarios = R$ 27.571,88

As demais despesas ja citadas anteriormente estimam uma quantia de
aproximadamente R$ 2.975,00 por més, ou R$ 35.700,00 anuais. Existe a possibilidade
de haverem despesas adicionais oriundas de problemas na entrega, falhas nos servicos
oferecidos, desperdicio de materiais; para essas eventualidades, a empresa destina uma
quantia de R$ 2.000,00 mensais, ou R$ 24.000,00. Ao todo, o somatdrio das despesas
totais chega a aproximadamente R$ 88.500,00 ao ano.

O gestor responsavel pela World Cartucho indicou que o valor correspondente
aos desembolsos de caixa anuais referem-se a cerca de 32,78% da receita auferida nesse
mesmo periodo (ano), sendo 6,84% referente a impostos e 25,94% oriundos das saidas
de caixa efetivas. Como a proje¢do de receita estimada, além da efetiva, é de RS

90.000,00 por ano, as saidas de caixa anuais do projeto irdo corresponder a:

Saidas de Caixa = Projecdo de Receita x % saidas + Mao-de-obra e Encargos Sociais
R$ 90.000,00 x 25,94 % + R$ 27.571,88

R$ 23.346,00 + R$ 27.571,88

R$50.917,88

4.6. TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

A taxa minima de atratividade, ou custo de capital, ¢ extremamente importante
para a analise de investimentos, principalmente no que diz respeito ao calculo dos
métodos de investimento, uma vez que mensura o minimo desejado de retorno de
capital para a empresa. Para determinar seu valor, € preciso relaciond-la diretamente
com as possiveis fontes de financiamento.

Como se trata de um projeto de investimento existiriam dois cendrios possiveis
para financiar o mesmo: o primeiro seria aplicar o capital proprio da empresa e utilizar o
custo de capital, ou de oportunidade, como taxa de desconto. O segundo, por sua vez,
seria fazer um financiamento numa instituicao financeira e empregar a taxa de desconto
do proprio financiamento como taxa de retorno.

Como ndo a organizagdo nao dispde de capital proprio suficiente, a empresa
estudada optou por dispor de um financiamento total do investimento no Banco do

Nordeste, que incentiva pequenas empresas a alavancarem suas estruturas ou
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expandirem seu escopo de atuacdo, através de financiamentos a aliquotas consideradas
mais acessiveis. Por meio do Fundo Constitucional de Financiamento do Nordeste
(FNE), a taxa considerada corresponde a 8,25% ao ano e fundamentara todo o processo

de calculo da viabilidade de tal investimento.

4.7. ELABORACAO DO FLUXO DE CAIXA LiQUIDO DO PROJETO

A partir de todos os dados obtidos e especificados, a etapa posterior ¢ a
preparacdo do fluxo de caixa incremental do projeto, que consiste no suporte para a
tomada decisdo sobre a realizacdo do projeto de implantacdo da nova filial. O fluxo de
caixa incremental serda composto por estimacdes de fluxos de caixa antes e depois do
imposto de renda. Apos a avaliacdo de tais fluxos, os valores correspondentes foram
aplicados de acordo com os métodos deterministicos de analise de investimentos, que

indicaram a existéncia ou nao de viabilidade no seguinte projeto.

I R$ 90.000,00

> Periodo (ano)

R$ 75.200,00

Fonte: Pesquisa de Campo (2009)
Figura 5: Fluxo de Caixa Antes do Imposto de Renda

O valor correspondente a projegdo de receita esperada, que se refere a RS
90.000,00, atua como balizador de todas as entradas de caixa nos periodos em que a
empresa pretende auferir seu retorno no investimento, e ¢ relevante salientar que tal
valor apresenta um comportamento uniforme, dentro da média estimada de lucro e
retorno ou no minimo varie em torno da mesma.

Considerar tal fluxo como sendo uniforme proporciona um resultado mais
proximo do cotidiano da empresa e de seu mercado. Porém, as variagdes de demanda,
os periodos de sazonalidade nas vendas, as necessidades e exigéncias do consumidor,

sdo fatores que alteram o valor do fluxo de caixa tanto positiva como negativamente, ¢
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devem ser bem planejados e analisados, a fim de evitar maiores prejuizos para a
empresa.

Sendo assim, cabe a andlise aplicar a porcentagem de imposto que opera sobre o
fluxo de caixa, originando em seguida o valor respectivo ao fluxo depois do IR,

conforme a tabela 5.

Tabela 5: Aplica¢do do Imposto Simples sobre o Fluxo de Caixa do Projeto

Ano Fluxo de Caixa Imposto Simples Fluxo de Caixa
antes do Imposto (6,84%) depois do Imposto
0 RS - 75.200,00 - RS - 75.200,00
1 R$ 90.000,00 R$ 6.156,00 R$ 83.844,00
2 R$ 90.000,00 R$ 6.156,00 R$ 83.844,00
3 R$ 90.000,00 R$ 6.156,00 R$ 83.844,00
4 R$ 90.000,00 R$ 6.156,00 R$ 83.844,00
5 R$ 90.000,00 R$ 6.156,00 R$ 83.844,00

Fonte: Pesquisa de Campo (2009)

A partir do exposto, verifica-se a porcentagem correspondente a parcela de
impostos que influencia o faturamento da empresa, ou seja, 6,84%. Além disso, por
utilizar a partilha do Simples Nacional, ndo foi considerada a depreciagc@o. Dessa forma,
a porcentagem indicada ¢ multiplicada pelo fluxo antes do IR, resultando no valor
correspondente ao fluxo de caixa depois do IR. A figura 8 ilustra a estrutura do fluxo de

caixa do projeto, uma vez descontados os impostos:

RS 83.844,00

I _ Periodo (ano)
1 5

R$ 75.200,00

Fonte: Pesquisa de Campo (2009)
Figura 6: Fluxo de Caixa Depois do Imposto de Renda
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Por meio do resultado alcancado com a elaboragdo e avaliacdo dos fluxos
anteriores, cabe agora determinar o valor do fluxo liquido de caixa, que corresponde ao
capital referente a quanto a empresa deverd lucrar, se o projeto for viavel, ou perder, se
o mesmo venha a ser inviavel para a atual conjuntura financeira da organizagdo. Esse
valor serd indispensavel para a utilizacdo dos métodos deterministicos de avaliacdo de
investimentos.

O valor do fluxo de caixa liquido ¢ obtido através da diminuicdo das saidas de
caixa totais, referentes a R$ 50.917,88, pelo fluxo de caixa depois de descontado o IR.

Como todos os desembolsos € o fluxo incremental final sdo uniformes, o valor sera

igual para todos os periodos de retorno do investimento, resultando na quantia de R$

32.926,12.

Tabela 6: Fluxo de Caixa Liquido do Projeto de Investimento
Fluxo de Caixa Saidas de Caixa Fluxo de Caixa

depois do Imposto Liquido
0 RS - 75.200,00 - RS - 75.200,00
1 R$ 83.844,00 R$ 50.917,88 R$ 32.926,12
2 R$ 83.844,00 R$ 50.917,88 R$ 32.926,12
3 R$ 83.844,00 R$ 50.917,88 R$ 32.926,12
4 R$ 83.844,00 R$ 50.917,88 R$ 32.926,12
5 R$ 83.844,00 R$ 50.917,88 R$ 32.926,12

Fonte: Pesquisa de Campo (2009)

Apods a obtencdo do fluxo de caixa liquido e da analise do alicerce de dados
financeiros da empresa, que corresponde a um aspecto importante da avaliacdo de
projetos de investimento e oferece subsidios para a execu¢do dos métodos
deterministicos, a proxima etapa ¢ a utilizacdo de tais métodos como forma de
substanciar o que fora apresentado anteriormente e agregar mais valor ao resultado
final, possibilitando mais coeréncia e seguranca ao processo de tomada de decisdo sobre

a realizagdo do investimento proposto.

4.8. APLICACAO DOS METODOS DETERMINISTICOS COMO MEIO DE
AVALIACAO DA VIABILIDADE DE UM PROJETO DE INVESTIMENTO

Ap0s a exposi¢do e analise dos dados coletados na World Cartucho, cabe neste

ponto expor a aplicagcdo dos métodos deterministicos, visando agregar maior conteudo e
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credibilidade ao que ja fora citado e ilustrado anteriormente. Primeiramente, sera
realizado o célculo do Valor Presente Liquido (VPL), seguido do Valor Anual Uniforme
Equivalente (VAUE) ou VPL atualizado, e, por fim, o0 método mais complexo, que ¢ o
da Taxa Interna de Retorno (TIR).

Em seguida, todos os resultados obtidos foram relacionados e avaliados por
meio dos principios de cada método deterministico, para que a analise seja dotada de
mais robustez e¢ coeréncia. A partir disso, o problema de pesquisa foi efetivamente
elucidado, indicando se existe viabilidade ou ndo em investir na criacdo de uma filial da

World Reciclagem de Cartucho LTDA.
4.8.1. Valor Presente Liquido (VPL)

O célculo do Valor Presente Liquido (VPL) engloba os seguintes valores: Iy,
como investimento inicial, correspondente a R$ 75.200,00, R, como valor referente a
série uniforme de R$ 32.926,12, i, como a taxa de desconto correlata a 8,25% ao ano e
n, como o prazo fixado da operagdo, que foi estipulado em 5 anos. Aplicando-se a

formula, obtém-se:

VPL=-T,+R* |(+i) -1
(1+6) xi

VPL = - 75.200,00 +32.926,12* | (1+0,0825)° —1
(1+0,0825)° x 0,0825

VPL = RS 55.402,76
4.8.2. Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE)

O Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE) ou VPL atualizado, adota os
mesmos dados utilizados anteriormente para o calculo do VPL. Porém, visa encontrar
uma série uniforme correspondente a R, que seja equivalente ao fluxo de caixa do
projeto a uma Taxa Minima de Atratividade (TMA), que é de 8,25% a.a..

Como modo de facilitar a compreensdo e ratificando a importancia do método

do VPL para a andlise de investimentos, pode-se utilizd-lo como componente no calculo
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do VAUE, agregado a taxa de desconto (i) e ao prazo de retorno (n). Sendo assim, tem-

S¢:

VAUE = VPL * | (1+i)" xi
(1+i) =i

VAUE = 55.402,76* | (L+ 0,0825)" x0,0825
(1+0,0825) —1

VAUE = RS 13.967,53
4.8.3. Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

A terceira abordagem consiste na Taxa Interna de Retorno (TIR), que ¢ aplicada
visando anular o VPL de forma que a taxa de desconto a ser encontrada (i) seja
equivalente ou supere o custo de capital. Para tanto, ¢ preciso dispor de duas taxas de
juros base para o inicio do calculo da TIR, que geralmente sdo arbitradas, onde por meio
dessas seja possivel encontrar a taxa de desconto esperada que teoricamente sera igual
ou superior a Taxa Minima de Atratividade (TMA).

ApOs essa primeira etapa, calcula-se o VPL a cada uma das taxas de juros
obtidas, e espera-se que os resultados sejam um VPL positivo e outro VPL negativo.
Essa conseqiiéncia, indica a possibilidade da realizacdo da interpolagdo linear, que

proporcionara a obtengdo aproximada de uma taxa de desconto que anulara o VPL.

Quadro 4: Caélculo do VPL a taxa de 32% a.a.

VPL=-IO+R*{%}
1 :

5
VPL = - 75.200,00 + 32.926,12* i+ 0’325) =
(1+0,32) x0,32

VPL =R$ 2.018,51
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Quadro 5: Calculo do VPL a taxa de 34% a.a.

VPL=-1p + R # | LE) 1
(1+i) xi

5
VPL = - 75.200,00 + 32.926,12* i+ 0’31) =
(1+0,34) x0,34

VPL = RS - 773,41

Como o resultado esperado foi confirmado, com um VPL negativo de R$ -
773,41 a taxa de 34% e um positivo de R$ 2.018,51 a taxa de 32%, o proximo passo ¢ a
realizacdo da interpolag@o linear, que consiste na elaboracdo de um grafico, onde no
eixo das ordenadas se encontram os valores referentes ao VPL em reais e no eixo das
abscissas os valores das taxas de desconto.

A partir disso, ¢ obtida uma curva decrescente, que indicara a formagao de dois
triangulos, que podem ser resolvidos através da semelhanga de tridngulos, obtendo
assim o valor correspondente a taxa de desconto que anulard o VPL, que nesse caso
corresponde a 33,43%. Caso a taxa encontrada seja superior a Taxa Minima de
Atratividade, diz-se que o projeto ¢ economicamente atraente e que possibilitara retorno

além do estipulado pela empresa.

VPL (RS$)
A

2.018,51

34

y

2 i (%)

773,41

Fonte: Pesquisa de Campo
Figura 7: Interpolacdo Linear para obtengdo da TIR

4.8.4. Consideracdes a respeito dos Métodos Deterministicos e seus respectivos

resultados
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Como os métodos deterministicos foram devidamente apresentados e
contribuiram para a base de célculos da analise do investimento, cabe agora uma
avaliagdo dos resultados obtidos, que certifique ou ndo a assertiva da pesquisa.

Primeiramente, foi obtido o VPL igual a R$ 55.402,76, maior que zero e
conseqiientemente positivo. Esse cendrio indica que o projeto deve ser aceito. Em
relagdo ao VAUE, que admitiu um valor igual a R$ 13.967,53, pode-se afirmar que a
alternativa € atraente, pelos mesmos motivos apresentados pelo método do Valor
Presente Liquido. No que concerne a TIR, a taxa de desconto obtida de 33,43% a.a.,
ultrapassa o valor referente a taxa minima de atratividade de 8,25% a.a., fato que indica
a total viabilidade de investimento.

Baseado em tais resultados, evidencia-se a viabilidade do projeto de
investimento, uma vez que as premissas financeiras indicam quantias positivas em
detrimento do mesmo, cabendo apenas um planejamento eficiente das decisdes a serem
tomadas. Dessa forma, fica evidente a contribuicdo cientifica da analise de
investimentos na perspectiva de projetos, proporcionando credibilidade e suporte tedrico

a um panorama de dificeis decisoes.

4.8.5. Beneficios e Desvantagens da Opcao de Investimento

A partir do que fora especificado pela adocdo e analise dos métodos
deterministicos, existem aspectos que precisam ser considerados no processo de decisdo
final: os possiveis beneficios e as desvantagens de operacionalizar o projeto de
investimento.

No que se refere aos beneficios, o mais contundente seria a ampliacdo de
atuagdo da World Cartucho, uma vez que sua presenca fisica em uma segunda
localidade maximizaria seu escopo de mercado. Um segundo ponto refere-se a extensao
de sua carteira de clientes, oriunda da propria ampliacdo de mercado.

Além disso, existe a alternativa de consolidacdo da marca no mercado,
ocasionada pela maior visibilidade que uma nova loja possibilitaria, possibilitando o
aumento do lucro em relagdo ao auferido pela matriz, em uma estimativa de longo
prazo. Tais beneficios podem ser avaliados sob a dtica da interdependéncia, onde o

sucesso de um destes contribui para o desempenho dos demais.
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Em se tratando de desvantagens, a principal corresponderia a grande
concorréncia que este segmento de mercado vem obtendo. Um exemplo disto reside no
fato de que na mesma rua em que se situa a World Cartucho encontram-se instaladas
algumas de suas concorrentes. Uma alternativa a essa realidade seria investir em
inovagdo, oferecendo os produtos mais recentes do mercado, além da realizagdo de
promogdes e descontos e da expansdo de alternativas e prazos de pagamento.

Outro ponto nesse ambito corresponde a grande obsolescéncia dos produtos
vendidos, em detrimento das constantes transformacdes tecnologicas da atualidade,
fator este que adquire fundamental importdncia no momento de planejamento das
compras. Qualquer aquisicdo sem o minimo controle e programacdo pode afetar
significativamente a conjuntura financeira da empresa.

Uma terceira desvantagem estaria relacionada a capacidade de consumo dos
clientes, que em tempos de mercados instaveis, diminui consideravelmente, podendo
prejudicar a empresa caso pretenda investir nesse ambiente. Porém, como todo
investimento presume um risco potencial, ¢ importante avaliar os cenarios, escolher o

momento oportuno e planejar as atividades com controle e subsidios eficientes.
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CAPITULO 5 - CONSIDERACOES FINAIS

A partir de tudo que foi exposto ao longo da seguinte pesquisa, a secdo referida
concentra uma sintese de toda a abordagem, bem como os desdobramentos encontrados
em toda a analise realizada. De modo conciso, sdo explanados todos os aspectos
referentes a conclus@o da avaliagdo dos dados e informacdes e dos devidos resultados
provenientes dos mesmos.

Mediante a necessidade de ampliacdo de suas atividades, a empresa World
Reciclagem de Cartucho LTDA expds a pretensdo de investir financeiramente na
possivel concep¢ao de uma filial, de acordo com sua conjuntura econdmica atual. Para
tanto, o seguinte relatorio de Estdgio Supervisionado, baseado em tal cenario, objetivou
a elaboragdo de um projeto de investimento, analisando a viabilidade de implementacdo
do mesmo na referida empresa.

Calcado na abordagem da Andlise de Investimentos e em suas principais
premissas, foram empregados os principais métodos deterministicos de tal
fundamentagdo, visando uma base teorica sdlida e coerente com o que fora proposto em
sintese inicial: a viabilidade ou ndo de um projeto de investimento da referida
organizagao.

Através de visitas in loco, pesquisas e de uma entrevista focalizada junto ao
responsavel pela empresa, os dados e informacdes necessarias foram gentilmente
cedidos e preparados para a avaliagdo do presumivel investimento a ser efetivado.
Diferentemente dos cenarios em que duas ou mais alternativas sao disponibilizadas, fato
que freqiientemente incide na analise de investimentos, a seguinte avaliacdo objetiva a
ponderacdo de apenas uma alternativa de investimento, cabendo ao gestor optar por
investir ou nao.

Sendo assim, foram apresentados todos os aspectos necessarios para a
operacionalizagdo de uma filial da World Cartucho, abrangendo os principais itens
indispensaveis para as atividades da organizacgdo, desde os gastos iniciais com o projeto,
até projecoes de receita e determinacdo da taxa de desconto, tudo isso com o intuito de
proporcionar um planejamento adequado do investimento.

Analisados e especificados todos os dados financeiros disponibilizados, a etapa
posterior consistiu em aplicar a metodologia de analise de investimentos, utilizando os
métodos deterministicos como fundamentos principais de avaliagdo. E baseado nos

mesmos, foi possivel inferir os seguintes resultados: o projeto resultaria em um VPL de
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R3 55.402,76 ¢ um VAUE correspondente a R$ 13.967,53, indicando um resultado
positivo e passivel de aceitagdo por parte da empresa.

Em relagdo a TIR, obteve-se um resultado de 33,43% a.a., correspondente a uma
margem muito superior a taxa minima de atratividade, de 8,25% a.a.. A partir da
avaliagdo do seguinte cenario, fica evidente a possibilidade de a Empresa obter sucesso
na realizagdo de um novo empreendimento, uma vez que o projeto em questdo assegura
viabilidade para a sua execugao.

Ainda foi realizada uma ponderagdo relevante das vantagens e desvantagens de
optar pela execucdo do projeto, uma vez que o mesmo possui viabilidade de
implantacdo. Entre a mensuracdo dos dois pontos, ¢ interessante salientar que, apesar de
possuir beneficios tentadores ao longo prazo, a empresa necessitard de um controle
eficaz das operacdes, além de um planejamento coerente e funcional, tendo em vista que
as desvantagens podem a principio desestimular a empresa a seguir em frente, e,
conseqiientemente, ocasionar prejuizos.

Contudo, estima-se que o referido estudo possa contribuir positivamente,
oferecendo subsidio coeso sobre uma tematica crucial para a sobrevivéncia de um
negocio que pretende alcangar novos mercados e maximizar seu faturamento,
ingressando num ambito tdo complexo que consiste no investimento de capital, seja
proprio ou de terceiros. Que a presente avaliagdo venha a fundamentar o processo de
tomada de decisdo, proporcionando a confiabilidade com a qual a World Cartucho visa

contar, em busca de obter maiores rendimentos no futuro.
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