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SINTESE

Este artigo apresenta os resultados de uma pesquisa sobre o
comportamento das grandes empresas brasileiras em matéria de
avaliacdo e selegio de projetos de investimento. A pesquisa contém
cinco partes distintas, cobrindo aspectos administrativos da
organizacdo da fun¢lo investimento, técnicas de avalia¢do da
rentabilidade dos projetos, a considera¢do do risco e da inflagdo na
analise dos investimentos e a utilizagdo de técnicas quantitativas de
gestdo. Os resultados da pesquisa s3o analisados principalmente do

"ponto de vista da identificacdo das lacunas existentes entre teoria ¢
prética.
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INTRODUCAO

As decis6es de investimento de capital s3o de vital
importdncia para o futuro de uma empresa, pois ¢ atra-
vés do investimento produtivo que a empresa assegura
sua sobrevivéncia e seu crescimento. Como este tipo de
investimento geralmente compromete grandes volumes
de recursos por um longo periodo de tempo, torna-se
também extremamente importante o processo de analise
utilizado na avaliagdo e selegdo de seus projetos de in-
vestimento.

O meio académico n3o tem sido indiferente a im-
portancia deste problema decisério. A literatura finan-
ceira é farta em proposi¢des de critérios e técnicas sofis-
ticadas de avaliagdo e sele¢io de projetos, visando me-
lhorar as decisGes de investimento das empresas. Mas
até que ponto as recomendac¢des da teoria financeira
tém sido adotadas na pratica? Mais de uma centena de
estudos foram realizados nos Estados Unidos e na Euro-
pa, a partir do inicio dos anos 60, abordando esta ques-
tdo. Estes estudos tém sistematicamente demonstrado
que as empresas norte-americanas e européias vém cres-
centemente incorporando A sua pratica as técnicas reco-
mendadas pela teoria.

E sobre as empresas brasileiras, o que se pode afir-
mar em matéria de avaliagdo e sele¢do de projetos de in-
vestimento? Este artigo apresenta os resultados de uma
pesquisa realizada em 1985, junto as grandes empresas
brasileiras, com o objetivo de responder a esta questio.
A pesquisa foi feita por correio, através de um questio-
nario elaborado a partir de outros ja utilizados em pes-
quisa similares nos Estados Unidos e na Europa (Robi-
chek & MacDonald, 1966; Klammer, 1972; Pares, 1976;
Klammer & Walker, 1984; entre outros). Melhorias,
adaptacgdes e atualiza¢des foram feitas, de forma a me-
lhor atingir o objetivo proposto sem, contudo, perder a
comparabilidade com os resultados daquelas pesquisas.

Com o proposito de analisar também as tendéncias
de evolu¢do do comportamento das empresas, ¢ dada a
inexisténcia de outras pesquisas a nivel nacional para
fins de comparagio, solicitou-se aos respondentes preci-
sar qual era sua atitude em relag3o aos diversos pontos
cobertos pelo questiondrio em duas datas anteriores,
1974 e 1979. Esta abordagem tem, no entanto, o incove-
niente de depender de um esfor¢o de meméria por parte
dos respondentes. As pesquisas realizadas por Klammer
(1972) e Klammer & Walker (1984) permitem detectar o
que se poderia chamar de um *‘‘efeito de memoria’’, que
consiste na tendéncia dos respondentes em subestimar
as praticas gerenciais de suas empresas no passado, po-
dendo causar assim uma superestima¢do da evolugio
ocorrida no periodo. Mas, por outro lado, esta aborda-
gem apresenta a vantagem de permitir a comparagdo do
comportamento de amostras homogéneas de empresas
em pontos distintos no tempo.

O questionario utilizado contém cinco partes dis-
tintas, cobrindo aspectos administrativos da organiza-
¢do da funcgdio investimento, técnicas de avaliagdo da
rentabilidade dos projetos, a consideragéio do risco e da
inflagdo na anéalise dos investimentos e, por ultimo, a
utilizagdo de técnicas quantitativas de gestdo, indepen-
dentemente da area de aplica¢do na empresa.

Os resulados da pesquisa — apresentados nos itens
“A Fungio Investimento nas Grandes Empresas Brasi-

leiras’’ e <O uso de Técnicas Quantitativas de Gestdo”’
— sdo analisados principalmente do ponto de vista da
identifica¢do de lacunas existentes entre teoria e pratica.
A verificagdo do estado atual da pratica e de suas ten-
déncias podera servir como orientagdo aos dirigentes fi-
nanceiros e analistas de projetos de investimentos, bem
como fornecer subsidios & elabora¢do de programas de
ensino nesta area nos cursos de administag3o de empresas.

DESCRICAO DA AMOSTRA

Considerou-se, para fins desta pesquisa, como o
universo das grandes empresas brasileiras, as 500 maiores
empresas() pertencentes aos setores que tipicamente reali-
zam grandes volumes de investimento em ativo imobiliza-
do, sobretudo na forma de bens de capital. Excluiu-se,
neste sentido, as empresas comerciais e institui¢des finan-
ceiras. A populagiio alvo consiste, portanto, nas grandes
empresas produtivas brasileiras.

Devido a problemas de enderego, alguns questiona-
rios foram devolvidos, resultando precisamente 475 em-
presas que efetivamente receberam-no. Destas, 153 de-
volveram o questionario devidamente preenchido e cons-
tituem a nossa amostra de trabalho. Todas as 500 empre-
sas do universo selecionado estavam entre as 700 maiores
empresas do pais no ano de 1984, segundo a classificagdo
da revista Visdo, Quem é Quem na Economia Brasileira.

O Quadro 1 mostra os setores selecionados, segundo
a classifica¢do da revista Visfio, e o numero de empresas
na populagdo alvo e na amostra de trabalho, para cada
setor.

Quadro 1
Nimero de empresas

Setores de atividade > Percen-

- tagem

Populagdo Amostral %
Alvo

01. Produtos minerais ndo-metélicos 44 07 159
02. Metalurgia 47 18 38,3
03. Mecénica : 32 09 28,1
04. Material elétrico-eletrdnico 20 03 15,0
0S. Material de transporte 35 21 60,0
06. Moveis e madeira 35 12 34,3
07. Quimica e farmacéutica 79 29 36,7
08. Calgados, couros e borracha 11 02 18,2
09. Téxtil e vestudrio 23 03 13,0
10. Produtos alimenticios 53 14 26,4
11. Bebidas e fumo 08 03 375
12. Editorial e grifica 01 00 0,0
13. Indiistrias diversas 21 05 23,8
14. Construgdo e engenharia 11 . 02 18,2
15. Transportes ¢ armazenagem 04 01 25,0
16. Servigos piblicos 31 17 548
17. Mineragfo 20 7 35,0
Total 475 153 32,2%

Das 153 respondentes, 76 s30o empresas privadas de
capital nacional, 40 s3o estrangeiras e 37 s3o0 estatais.
Dentre as 76 empresas privadas nacionais, 45 fazem par-
te de grupos empresariais. Em um trabalho posterior se-

Revista de Administragio, S3o Paulo 22(4):70-78, out./dez. 1987 71



rdo examinadas as diferencas de comportamento, com
relagdo a fungio investimento, entre estes trés conjuntos
de empresas.

A interpretacdo dos resultados, apreséntados a se-
guir, deve ser feita tendo em mente uma possivel tenden-
ciosidade, comum a pesquisas realizadas por correio.
Trata-se do problema de auto-selego que ocorre quan-
do a empresa decide preencher e retornar o questiona-
rio, fazendo com que a amostra de trabalho n3o seja ne-
cessariamente aleatéria. Este tipo de distorgfio leva, em
geral, a uma superestimacio dos resultados. A alta taxa
de retorno de questionério (32,2%) e a representativida-
de de cada setor de atividade na amostra (Quadro 1), no
entanto, levam a crer que este possivel efeito sobre os re-
sultados é pequeno.

Os resultados da pesquisa sdo apresentados nas
quatorze tabelas que seguem. Os percentuais indicados
referem-se 4 propor¢do de empresas que responderam
afirmativamente aos itens considerados, tendo como
base o total de empresas respondentes.

A FUNCAO INVESTIMENTO NAS
GRANDES EMPRESAS BRASILEIRAS

Procedimentos Administrativos Utilizados

A Tabela 1 apresenta os resultados obtidos quanto
aos procedimentos administrativos utilizados em maté-
ria de organizacio da fun¢io de avaliagdo e controle de

projetos de investimento, para os trés periodos conside-
rados na pesquisa.

Tabela 1

Procedimentos administrativos utilizados

Natureza do procedimento utilizado 1974 | 1979 1985
— pesquisa sistemdtica para identificar os

projetos ou variantes mais importantes | 65,9% | 75,8% | 86,9%
— procedimento formal depreparagdodo

orgamento de investimento 72,2% | 83,9% | 95.4%
— procedimento para controle a poste-

riori dos projetos mais importantes 66,7% | 76,5% | 92,2%
— existéncia de formuldrios especiais pa-

dronizados para as propostas de inves-

timento 579% 1 69,1% | 81,0%
— existéncia de pessoal dedicado em

tempo integral 4 anilise de projetos

de investimento 35,7% | 55,7% | 65.4%

das diversas propostas de investimento, mostrando uma
evoluglio significativa neste sentido no periodo conside-
rado na pesquisa . Estes procedimentos constituem um
primeiro passo importante de um sistema racional de se-
lecdio de investimentos.

Técnicas de Avaliacfio da
Rentabilidade dos Projetos de Investimento

As tabelas 2 a 4, a seguir, sumarizam a situag¢3o das
grandes empresas brasileiras quanto ao grau em que se
utilizam de algum método de avaliagio de rentabilidade
no processo de anlise de seus investimentos.

Tabela 2

A avaliagffo da rentabilidade dos produtos de investimento

A avaliagfo € feita: 1974 | 1979 | 1985

222%| 254%| 34,2%
25,7%| 29,3% | 29,6%

35,0% | 39,3%| 34,9%
145%) 17,3%} 14,5%

— para todos os projetos
— para a majoria dos projetos

— para alguns projetos
- somente alguns tipos de projetos
- somente para projetos de montante

superior a um determinado limite 20,5% | 22,0%1 204%

17,1% | 6,0% | 13%
100,0% {100,0% {100,0%

— para poucos ou nenhum projeto

Tabela 3

Percentagem do volume total dos investimentos para os quais
¢ feita a avaliagfo da rentabilidade

% do volume total dos investimentos 1974 | 1979 | 1985
75 - 100% 53,0%| 628%| 76,3%
50 - 75% 209%| 179%| 13,1%
25 — 50% 78%) 9,3%| 8,6%

0- 25% 18,3%| 10,0%| 2,0%

100,0% |100,0%| 100,0%

Estes resultados mostram que as grandes empresas
brasileiras tém respondido as recomendagdes dos teéri-
cos, pois a grande maioria declarou em 1985 possuir
procedimentos administrativos que facilitam o exame

Tabela 4

Percen_tasem de empresas que estabelecem um limite
minimo de rentabilidade

O limite minimo é estabelecido: 1974 | 1979 | 1985

23,2%1 24,3%| 29,9%
39,3%| 44.3%) 51,7%
179%| 24,3%| 15,0%
19,6%| 7.1%| 34%

100,0% [100,0%|100,0%

— para todos os projetos

— para a majoria dos projetos

— para alguns projetos

—. para poucos ou nenhum projeto
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Como seria de se esperar, quase todas as empresas
(98,7%) declaram, em 1985, valer-se de algum calculo
de rentabilidade na avaliagdo de pelo menos alguns de
seus projetos (Tabela 2). Mesmo em 1974 este percen-
tual j4 era de 82,9% (100% - 17,1%).

Observa-se que, em termos de percentagem sobre o
volume total de investimentos (Tabela 3), para trés
quartos das empresas, 0s projetos em que era efetuada
avaliacdo de rentabilidade representavam entre 75% e
100% de seus investimentos em 1985, enquanto que 11
anos antes isto ocorria para apenas a metade das empre-
sas. Também ¢ significativa a constatagdo presente no
extremo da distribui¢do: enquanto em 1974 a proporgdo
de empresas para as quais o calculo de rentabilidade re-
presentava de 0% a 25% de seu volume de investimento
era de aproximadamente 1 para cada 5, passou de 1 para
cada 10 em 1979 e de apenas 1 para cada 50 em 198S5.

As grandes empresas vém evoluindo rapidamente
no sentido de responder & exigéncia tebrica de definir
um limite minimo de rentabilidade para seus projetos
(Tabela 4), também chamada de taxa minima de atrati-
vidade, ou seja, a taxa de retorno minima que um proje-
to deve ter para ser considerado aceitavel. Projetos com
retorno abaixo desta taxa minima s3o rejeitados, e os
com retorno superior ao limite minimo competirao pe-
los recursos de investimento disponiveis da empresa.
Pode-se observar que, ao longo do periodo estudado, a
proporc¢do de empresas que exige um limite minimo de
rentabilidade para a maioria ou a totalidade de seus pro-
jetos cresceu regularmente, representando aproximada-
mente 80% dos estabelecimentos em 1985. Coerentes
com esta constatacdo sdo os resultados apresentados na
Tabela §, a seguir, onde observa-se que o critério de ur-
géncia, que representa de fato uma auséncia de qualquer
calculo econdmico, diminuiu ao longo do periodo consi-
derado, a ponto de ser utilizado por menos 5% das em-
presas em 1985 como critério principal nas suas decisdes
de investimento.

Tabela 5

Os critérios de rentabilidade utilizados como critério principal

As tabelas 5 e 6 apresentam os resultados obtidos
sobre o grau de utilizagdo dos critérios tradicionais de
avaliagdo de rentabilidade. A teoria financeira recomen-
da utiliza¢do de critérios baseados no principio da atua-
lizagdo (métodos de fluxo de caixa descontado), que
consideram o valor do dinheiro no tempo e os fluxos de
caixa do projeto ao longo de toda sua vida util. Tais cri-
térios incluem o valor presente liquido (VPL), a taxa in-
terna de retorno (TIR), o indice de lucratividade (IL) e
suas variantes, que integram explicitamente uma suposi-
¢d0 sobre a taxa de reinvestimento para as entradas de
caixa resultantes do projeto, como VPLI, TIRI, ILI,
RIC etc®,

Tabela 6

Critérios de rentabilidade utilizados como segundo
critério (critério complementar)

Critérios utilizados 1974 | 1979 | 1985

— tempo de recuperagdo do capital
(payback)
- sem atualizagdo
- com atualizagdo

26,1% | 24,0%| 22,7%
125%| 9.6%| S5,9%
13,6%1 14,4%| 16,8%

— taxa média de retorno (contdbil) 115%| 104%| 10,2%

— taxa interna de retorno ou outra taxa

assemelhada (TIR, TIRI, RIC etc.) 33,3% |*45,6%| 49,6%

— valor presente liquido ou outro
critério da mesma natureza (VPL,

VPLI etc.) 104%| 9,6%| 9,5%

— indice de lucratividade ou outro
critério assemelhado (IL, ILI etc.) 52%| 32%| 3,6%

— critério de urgéncia do projeto 135%) 72%| 44%

—~ outro critério 00%| 00%| 0,0%
100,0% [100,0%]100,0%

Critérios utilizados 1974 1979 1985
— tempo de recuperagdo do capital

(payback 38,8% | 379% | 36,0%

. sem atualizagdo 119% | 13,7% 114%

. com atualizagdo 26,9% | 24.2% 24,6%
— taxa de média de retorno

contabil 6,0% 7.4% 6,6%
— taxa interna de retorno ou outra

taxa assemethada (TIR, TIRI, RIC

etc) 14,9% 12,6% 14,8%
— valor presente liquido ou outro

critério da mesma natureza (VPL,

VPLI etc) 10,4% | 168% 17.2%

- findice de lucratividade ou outro
critério assemethado (IL, ILI etc) 7,5% 7.4% 8,2%

— critério de urgéncia do projeto 20,9% | 15.8% 15,6%
— outro critério 1,5% 2,1% 1,6%
100,0% | 100,0% | 100,0%

Pode-se observar que a taxa interna de retorno é o
critério mais utilizado ao longo do periodo coberto pela
pesquisa, sendo utilizado por um ter¢o das empresas em
1974 e crescendo gradativamente até se tornar, em 1985,
o critério principal de aproximadamente metade das em-
presas. Observa-se, ainda, que o uso de critérios basea-
dos no principio da atualizagdo (VPL, TIR, IL ou va-

.riantes destes) j& atingia em 1974 quase 50% das empre-

sas, passando a 58,4% em 1979 e a 62,7% em 1984,
enquanto que os demais critérios, ndo baseados no prin-
cipio da atualiza¢do (tempo de recuperacdo do capital,
taxa de retorno contébil e urgéncia do projeto), apresen-
taram um decrescente indice de utiliza¢do no periodo
considerado.

O critério do tempo de recuperagio do capital, em-
bora apresentando um pequeno decréscimo ao longo do
periodo considerado, tem permanecido sistematicamen-
te como o segundo critério mais utilizado, sendo em
1985 ainda o preferido de pouco menos de um quarto
das empresas. Vale mencionar, no entanto, que a va-
riante deste método, que utiliza valores atualizados,
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vem aumentando significativamente sua proporg¢do em
relagdo a variante sem atualizacio (de ligeiramente su-
perior, em 1974, chegou a propor¢do de aproximada-
mente 3 para 1 em 1985).

Mas ,se como critério principal de avaliagio de in-
vestimento o tempo de recuperacgio do capital é o segun-
do mais utilizado, como critério secundario ou comple-
mentar (Tabela 6) é com larga margem o preferido, sen-
do utilizado por mais de um ter¢o das empresas nos trés
periodos considerados pela pesquisa. Mas os dados re-
velam, ao mesmo tempo, um pequeno progresso na uti-
lizagdo de métodos de fluxo de caixa descontado: en-
quanto, em 1974, 67,2% das empresas utilizavam crité-
rios ndo baseados no principio da atualiza¢do, como cri-
tério complementar, este percentual passou, em 1985, a
59,8%. Observa-se ainda, na Tabela 6, que o critério de
urgéncia do projeto era o segundo mais utilizado em
1974, sendo suplantado, embora marginalmente, pelo
critério do valor presente liquido em 1979 e 1985.

Os dados das tabelas 5 e 6 permitem também con-
firmar a tendéncia manifesta das empresas em ndo de-
pender de um unico critério para avaliar seus projetos.

Merece ainda um comentéario adicional a populari-
dade do critério do tempo de recuperagido do capital, ou
“‘payback’’, como segundo critério de rentabilidade.
Uma possivel explicagdo é que este critério, apesar de
todas suas falhas teoricas, considera implicitamente o
fator risco: entre varias alternativas de investimento
_ consideradas rentaveis (pelo critério principal de renta-
bilidade, baseado no principio da atualizagdo), a alter-
nativa com o menor tempo de recuperagdo do capital
(critério complementar), em geral, tera um risco menor
e tendera, portanto, a ser a preferida®. Este comporta-
mento podera trazer conseqiiéncias negativas 4 empresa
a longo prazo. Mas em uma economia altamente insta-
vel como a brasileira, isso é até justificavel. Pesquisas
realizadas nos Estados Unidos®, no entanto, mostram
que este também é o comportamento das grandes em-
presas americanas: os resultados indicaram uma prefe-
réncia, como critério complementar, por um critério
nao fundado no principio da atualiza¢do, sendo o tem-
po de recuperagio do capital o mais utilizado™,

Outra questdo colocada as empresas que efetuam o
calculo da rentabilidade dos projetos referiu-se a consi-
deracdo ou ndo dos efeitos dos impostos sobre a renda
nos fluxos de caixa dos projetos. 85,9% destas empresas
afirmaram efetuar os calculos de rentabilidade a partir
dos fluxos de caixa apos os impostos, sendo que apenas
14,1% desconsideravam os impostos. A grande maioria
das empresas que avaliam a rentabilidade dos projetos
corretamente (embora n3o necessariamente da maneira
correta) incorporam os efeitos, via de regra nao despre-
ziveis, dos impostos.

Finalmente, as empresas foram inquiridas sobre a
taxa minima de rentabilidade real exigida de seus proje-
tos de investimento. A Tabela 7 apresenta as médias pa-
ra cada ano considerado, para o total das empresas res-
pondentes e também para o conjunto das empresas pri-
vadas, isto é, n3o considerando as empresas estatais,
uma vez que elas, na sua grande maioria utilizam uma
taxa de 12%. Observa-se, para a amostra global, um pe-
queno crescimento da taxa minima ao longo do periodo
considerado. Desconsiderando-se as empresas estatais,
no entanto, constata-se, além de taxas bem mais eleva-

das, um crescimento significativo das mesmas no perio-
do.

Tabela 7

Taxa minima de rentabilidade real exigida dos projetos

1974 1979 1985

— Para o global das empresas

respondentes 14,7% | 15,3% 159%
— Desconsiderando-se as empresas

estatais 159% | 18,0% 21,3%

A Consideragiio do Risco na
Avalia¢cdo dos Investimentos

A Tabela 8 mostra inequivocadamente, para o pe-
riodo considerado, uma crescente preocupacao por par-
te das empresas com relagdo ao fator risco na avaliagdo
de seus projeto de investimento. Em 1974 observa-se
uma predominéncia absoluta da forma subjetiva de ava-
liagdo do risco; ja em 1979 ha um equilibrio entre ava- .

‘liagdo subjetiva e o uso de métodos quantitativos de

avaliagdo; e em 1985 a predominincia é absoluta da
mensurag¢do do risco através de métodos quantitativos.
Também a percentagem de empresas que ndo levam em
consideragdo o risco dos projetos caiu gradualmente de
10,5% para 4,1% no periodo considerado.

Tabela 8
Forma de avaliagdo do risco de um projeto nas
decisBes de investimento
Forma de avaliagdo utilizada 1974 1979 1985

— o0 risco do projeto ndo € levado

em consideragao 10,5% 6,8% 4.1%

— o risco do projeto é ayaliado de

maneira subjetiva 505% | 46,6% 36,6%
— orisco do projeto é medido in-
dividualmente através de um
método quantitativo 39,0% | 46,6% 59,3%
100,0% | 100,0% | 100,0%

Convém, neste ponto, fazer a distingdo entre os
métodos de mensuragao do risco de um projeto € os mé-
todos de considera¢do do risco de cada projeto no pro-
cesso de selecdo dos investimentos da empresa.

Métodos de Mensuragio do
Risco de um Projeto

Como é pouco provavel que se obtenha de um pro-
jeto exatamente a rentabilidade calculada por ocasido
da sua anélise (pré-investimento), é importante determi-
nar de antemao as conseqiiéncias de possiveis erros de
previsdo dos fluxo de caixa a ele associados, bem como
das proprias hipoteses sob as quais as previsdes foram
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feitas; em outras palavras, avaliar o risco de o projeto
ndo apresentar a rentabilidade esperada. Trata-se, por-
tanto, de avaliar o intervalo de variagdo do nivel poten-
cial de rentabilidade do investimento, o que pode ser fei-
to em varios niveis de analise: calculo da rentabilidade
baseado em certas hipoteses (como por exemplo, otimis-
ta, mais provavel e pessimista) para 0 comportamento
das principais varidveis; analise da sensibilidade para
avaliar o impacto sobre a rentabilidade do projeto de
um possivel erro em uma das variaveis, supondo como
conhecidas as demais; um nivel mais elaborado de anali-
se de risco seria a determinagio da distribui¢do de pro-
babilidade da rentabilidade do projeto, que permitiria
estimar, para cada nivel da rentabilidade potencial do
projeto, sua probabilidade de ocorréncia. Quando for
importante consideragdes quanto ao potencial de diver-
sificagdo que os projetos aportam, pode. ser util usar
uma medida complementar de risco, a da covariancia de
cada um dos projetos com os demais projetos potenciais
do futuro programa de investimento.

A Tabela 9 apresenta o grau de utilizagdo dos prin-
cipais métodos de mensurag¢io do risco de um projeto.

Tabela 9

Métodos de mensuragio do risco de um projeto*

Métodos utilizados 1974 1979 1985

— andlise de sensibilidade da ren-

tabilidade do projeto 26,6% | 35,1% 46,2%
— elaboragdo da distribuigdo da

rentabilidade esperada do pro-

jeto 85% 8,4% 12,4%
— célculo da probabilidade de pre-

juizo do projeto 4.8% 6,1% 76%

— avaliagdo da covaridncia do pro-
jeto com outros projetos de in-

vestimento da empresa 4,.8% 4,6% 6,2%

— outro método 09% 0,8% 0,7%
— Pelo menos um dos métodos

acima 39,0% | 46,6% 59,3%
— Pelo menos dois dos métodos

acima 1,9% 3,8% 8,9%

Observa-se uma grande e crescente preferéncia pela
analise de sensibilidade da rentabilidade do projeto, a
ponto de obter, em 1985, a adesdo de 46,2% do total
das empresas da amostra, 0 que representa mais de trés
quartos dos 59,3% de empresas que se valem de um mé-
todo quantitativo de mensurago do risco. Os métodos
mais sofisticados sdo ainda de baixa utilizagdo, mas
mostram um ‘pequeno crescimento ao longo periodo
considerado, ja sendo utilizado em 1985 por aproxima-
damente um quarto das empresas.

E importante mencionar ainda que a proporgio de
empresas que utiliza mais de um dos métodos de mensu-
ragdo de risco, embora baixa, cresceu significativamen-
te, evidenciando assim, uma tendéncia crescente em n3o
depender de apenas um dos métodos de avaliagdo.

Métodos de Consideracdo do
Risco no Processo de Selecio dos
Projetos de Investimento

Os métodos da teoria financeira para a considera-
¢do do risco no processo de selegdo de projetos de inves-
timento (adi¢do de um ‘‘prémio de risco’’ a taxa minima
de rentabilidade exigida do projeto e ajustamento quan-
titativo dos fluxos de caixa do projeto através de um
método formal, como o do equivalente-certeza) nio me-
receram ainda a ateng¢do dos analistas de investimentos,
como ¢é constatado na Tabela 10, embora a tendéncia
aponte no sentido de uma maior utilizagdo destes méto-
dos.

Tablela 10

Consideragdo do risco dos projetos no processo de
selegdo dos investimentos

Método utilizados 1974 1979 1985
— redugdo do tempo minimo de re-

cuperagdo do capital exigido do

projeto 152% | 17,9% 24,8%
— adigdo de um prémio de risco &

taxa minima de rentabilidade

exigida do projeto 69% | 11,0% 15.2%
— ajustamento quantitativo dos

fluxos de caixa do projeto (equi-

valente-certeza) 6,2% 7,6% 11,7%
— ajustamento subjetivo dos flu-

xo0s de caixa do projeto 55% 6.9% 6,2%
— outro método 0,0% 1,4% 4,1%
— pelo menos um dos métodos

acima 334% | 40,7% 51,7%
— pelo menos dois dos métodos

acima 0,7% 28% 6,2%

A exigéncia de um tempo menor de recuperag¢do do
capital investido para os projetos considerados de maior
risco tem sido o método preferido pelas empresas brasi-
leiras ao longo do periodo considerado, resultado que é
compativel com a grande popularidade do método do
tempo de recuperagdo do capital como critério de renta-
bilidade dos projetos (tabelas 5 e 6).

Inflagiio e Analise de Investimento

Para melhor analisar o comportamento das empre-
sas em relagdo a influéncia da inflagdo na avaliagio de
seus projetos de investimento, convém lembrar os niveis
atingidos pela inflagdo nos trés periodos considerados
pela pesquisa: 34,50% em 1974, 77,20% em 1979 e
235,11% em 1985.

A Tabela 11 apresenta os resultados obtidos quanto
a forma utilizada para levar em consideragdo a inflag3o.

Os dois primeiros itens (‘‘ndo é considerada’’ e ‘¢
considerada a mesma para todos os componentes do
fluxo de caixa’’) ndo afetam a decisdo de aceitar ou n3o

Revista de Administra¢do, Sdo Paulo 22(4):70-78, out./dez. 1987 75



um alterantiva de investimento, uma vez que se reajus-
tarmos igualmente todos 0s componentes do fluxo de
caixa, os pardmetros de qualificacio dos projetos néo
serdo alterados. Assim, pode-se observar que em 1985
praticamente dois ter¢os das empresas nio considera-
vam as distorgdes provocadas pelo processo inflaciona-
rio na rentabilidade das alternativas de investimento,
Houve, no entanto, uma pequena evoluclo na propor-
¢80 de empresas que tentam incorporar as distorgdes in-
flacionérias as suas analises, considerando taxas dife-
renciadas de inflagdo para os diversos componentes do
fluxo de caixa dos projetos: de pouco menos de um
quarto em 74 passou para pouco mais de um ter¢o em
1985. Esta evolugdo representa uma crescente sofistica-

¢80 da abordagem a inflagdo, podendo estar correlacio--

nada tanto aos crescentes niveis de inflagfo, observados
nos trés periodos considerados, como a uma melhor
compreensdo dos reais efeitos inflacionarios sobre os
fluxo de caixa esperados dos projetos.

Tabela 11
Consideragdo da inflagdo na andlise dos investimentos

Formas de consideragfo da 1974 1979 1985

inflagdo
—~ ndo é considerada 37,7% | 31,1% 26,7%
— € considerada a mesma para to-

dos os componentes do fluxe

de caixa 38,7% | 40,6% 38,6%
— ¢é considerada uma taxa diferen-

te de inflagdo para cada compo-

nente de fluxo de caixa 23,6% | 28,3% 34,7%

100,0% | 100,0% | 100,0%

Quanto as fontes para a previsdo da inflac3o, pode-
se observar na Tabela 12 que as empresas que efetuam
internamente suas previsdes constituem a maior propor-
¢d0 nos trés periodos considerados, sendo que em 1985
passaram a representar a maioria absoluta.

Tabela 12
Fontes para a previsdo da inflagdo

Fontes de previsdo utilizadas 1974 1979 1985
— previsGes governamentais 245% | 31,2% 27.3%
— publicacdes especializadas 33,0% | 319% 39.2%
— consultores 1,9% 1,4% 4,0%
— previsdes internas da empresa 434% | 43,5% 52,7%
— pelo menos uma das fontes

acima 62,3% | 68,8% 73,3%
— pelo menos duas das fontes

acima : 245% | 254% 30,7%

O alto crédito dado as publicagdes especializadas
(segundo lugar como fonte de previsio) pode estar rela-

cionada com a alta utilizagdo de fontes internas a em-
presa para a realizagio de previsdes. Cabe observar
também o grau relativamente baixo de utilizag8o de fon-
tes governamentais (terceiro lugar no periodo considera-
do). O uso de consultoria externa & empresa ainda é
considerado insignificante.

Quanto as técnicas utilizadas pelas empresas para
efetuar internamente a previsfo da inflagio (Tabela 13),
constata-se uma acentuada preferéncia pela forma sub-
jetiva de estimagdo, observando-se ainda um predomi-
nio da utilizacdo de andlise de séries temporais sobre os
métodos econométricos.

Tabela 13
Técnicas utilizadas nas previsSes internas de inflagdo

Técnicas de previsio utilizadas 1974 1979 1985
— estimativa subjetiva 292% | 29,7% 34,7%
— andlise de séries temporais 11,3% | 15,2% 24,0%
— métodos econométricos 8,5% 8,0% 12,0%
- outra técnica 0,0% 0,7% 1,3%
— pelo menos uma das técnicas

acima 434% | 43,5% 52,7%
— pelo menos duas das técnicas

acima 4,7% 8,7% 15,3%

As empresas foram ainda consultadas sobre o efei-
to da inflagdo na taxa minima de rentabilidade (real)
exigida dos projetos. Menos da metade das empresas
(43%) admitem que a taxa de rentabilidade seja afetada
pela inflagdo. Dentre estas, 77,6% a levam em conside-
ragdo através do acréscimo de um ‘‘prémio de inflagdo”’
a taxa minima exigida e as 22,4% restantes utilizam ou-
tro método, nio especificado.

Pode-se constatar, por outro lado, através de uma
analise da Tabela 7, a existéncia de uma forte correlagdo
entre as taxas minimas de rentabilidade exigidas dos
projetos nos trés periodos (desconsiderando-se as em-
presas estatais) e as taxas inflacionarias registradas nos
mesmos periodos. Esta constatag3o evidencia a pratica
da adi¢do de um “‘prémio de inflagdo’’ 4 taxa minima de
atratividade exigida dos projetos de investimento.

O USO DE TECNICAS QUANTITATIVAS
DE GESTAO

Este ultimo item da pesquisa foi incluido com o
proposito de avaliar o estado da arte na utilizagdo, pelas
grandes empresas brasileiras, de técnicas quantitativas
de gestfio, independentemente da area especifica de apli-
ca¢do na empresa. Estas técnicas matematicas, oriundas
principalmente da 4rea de Pesquisa Operacional, sdo
aplicaveis a uma vasta gama de problemas de decisdes
gerenciais da empresa, mas constituem, também, um
conjunto de ferramentas que permitem uma abordagem
sofisticada aos problemas de analise e sele¢do de proje-
tos de investimento. A Tabela 14 apresenta os resulta-
dos obtidos.
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Tabela 14
As técnicas quantitativas de gestfo utilizadas

Técnicas utilizadas 1974 1979 1985
— Teoria dos jogos 0,7% 2,0% 2,6%
— Programagdo linear 9,1% | 18,3% | 255%
~ Programagdo nio-linear 3,3% 59% 9,1%
— Simulagdo em computador 13,1% | 229% 46,4%
— Teoria das probabilidades 12% | 11,8% 18,3%
— Teoria da decisao 3,9% 6,5% 8,5%
— Teoria da utilidade 2,6% 3.9% 3.9%
— PERT - caminho cxftico 16,3% | 255% | 30,7%
— pelo menos uma das técnicas

acima 371,3% | 58,8% 79,1%
— pelo menos duas das técnicas

acima 118% | 209% 34,6%

Pode-se afirmar que o grau de utiliza¢do de técni-
cas quantitativas de gestio néo é alto, se considerarmos
que a populagido alvo da pesquisa foram as empresas
brasileiras de grande porte, geralmente melhor qualifi-
cadas em termos de recursos humanos e que potencial-
mente mais se beneficiariam com a utiliza¢ao destas fer-
ramentas matematicas. Por outro lado, o progresso fei-
to no periodo considerado é altamente encorajador. Os
dados mostram uma forte tendéncia de crescimento na
utilizagdo destas técnicas (a propor¢do de empresas que
utilizam pelo menos uma das técnicas mais do que do-
brou no periodo considerado). Este ritmo de crescimen-
to foi sem duvida fortemente influenciado pela grande
dissemina¢do do computador nos ultimos-dez anos. E
notdrio, por exemplo, 0 aumento da utilizagdo de simu-
lagdo em computador, que em 1985 passou a ser usada
por quase metade das empresas, ultrapassando a pro-
por¢do de empresas usuarias da técnica PERT, que em
1979 ainda mantinha a primeira posicao.

CONCLUSOES

Pode-se afirmar, globalmente, que, embora ainda
exista uma consideravel lacuna entre teoria e pratica em
matéria de avalia¢do e selecdo de projetos de investi-
mento, as grandes empresas brasileiras vém crescente-
mente incorporando A sua pratica as técnicas e critérios
recomendados pela teoria.

Os dados da pesquisa mostram que os critérios de
rentabilidade baseados no principio da atualizagio,
considerados revolucionarios no inicio dos anos cin-
qiienta, sdo hoje os critérios preferidos de mais de 60%
das grandes empresas na andlise de seus investimentos®).

A necessidade de avaliagdo sistematica do risco dos
projetos é crescentemente reconhecida pelas empresas.
Esta constatagdo é altamente encorajadora aos pesqui-
sadores do meio académico, pois demonstra que os pro-
fissionais estdo cada vez mais atentos 4 questdo do risco
dos investimentos e, conseqiientemente, mais propensos
a langar m3o na pratica das ferramentas analiticas de-
senvolvidgs nos meios académicos.

Mas, se os resultados sdo encorajadores no que diz
respeito a avaliagdo individual (mensurag¢io) do risco de
cada projeto, 0 mesmo n3o ocorre na consideragdo do
risco dos projetos no processo de sele¢io dos investi-
mentos. Constatava-se nesta questio uma grande defa-
sagem entre teoria e pratica. Em outras palavras, en-
quanto a no¢ao de risco a nivel de projeto isolado tende
a ser devidamente reconhecida, a nivel de sele¢do de um
“portfolio’’ de projetos as ferramentas de analise de ris-
co propostas pela teoria ainda n3o mereceram a aceita-
¢40 dos profissionais da area de avaliacdo de investi-
mentos das grandes empresas.

No que diz respeito a consideragido da inflagdo na
andlise dos investimentos, os resultados da pesquisa re-
velam que uma propor¢ao relativamente pequena (em-
bora crescente no periodo pesquisado) das empresas
tentam considerar as distor¢des provocadas pela infla-
¢d0 na rentabilidade dos projetos. Este resultado ndo
deixa de ser surpreendente se considerarmos 0s niveis
atingidos pela inflagdo e, principalmente, a existéncia de
““inflagOes setoriais’’ bastante diferenciadas. Os resulta-
dos da pesquisa revelam também uma forte e crescente
preferéncia por parte das empresas em utilizarem suas
proprias previsdes de inflagdo, estimadas, na maioria
dos casos, de maneira subjetiva. Constatou-se, ainda,
para o conjunto das empresas privadas, que as taxas
crescentes de inflagdo no periodo considerado provo-
cam um acréscimo significativo na taxa minima (real) de
atratividade exigida dos projetos.

Finalmente, as técnicas de Pesquisa Operacional
aplicadas & gestdo vém ocupando seu espago nas gran-
des empresas brasileiras em um ritmo bastante acelera-

do. Tendo em vista tratar-se a Pesquisa Operacional de

uma ciéncia recente, os resultados desta pesquisa sdo en-
corajadores tanto aos profissionais como aos académi-
cos desta area. A utilizagdo de técnicas quantitativas de
gestdo devera manter seu ritmo de crescimento paralela-
mente a difusdo e facilidades computacionais nas em-
presas. O crescimento na utilizagdo destas técnicas, mes-
mo sendo em 4reas de aplicagdo mais tradicionais, como
a produgdo, deverd trazer como conseqiiéncia uma
maior propensio a sua utilizacdo também nas decisdes
de investimento de capital das empresas.

NOTAS

(1) Em termos de patrimdnio liquido.

(2) As constatagdes sobre as tendéncias de evolugdo do comporta-
mento devem ser interpretadas tendo em mente as possiveis distor-
¢Oes causadas pelo ‘“‘efeito de meméria’’.

(3) Dentre os critérios baseados no principio da atualizagio, a teoria
financeira considera o VPL superior aos demais, que requerem
modificagdes (como a introdugdo de uma hip6tese de reinvesti-
mento para as entradas de caixa) para levarem a decisdes consis-
tentes com o critério do VPL. Este aspecto, no entanto, n3o foi in-
vestigado, pois incluiram-se as diversas variantes de cada método

em um mesmo item. :

(4) Observa-se, no entanto, uma grande preferéncia pelo critério da
TIR sobre o0 do VPL. Este comportamento também foi constatado
em pesquisas realizadas nos Estados Unidos e na Europa. Tendo
em vista a teoria financeira considerar superior o critério do VPL,
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plicagbes para este fato. Ver, por exemplo, Statman & Sepe
(1984), Logue & Tapley (1985) e Pike (1985).

possiveis explicagdes surgiram, tais como o apelo intuitivo e psico-

légico da TIR e a necessidade de se conhecer a taxa adequada de

desconto para a determinagdo do VPL.

(8) Faz-se necessario salientar, no entanto, que o uso de técnicas de
fluxon de caixa descontado, por si 56, ndo é garantia de que os me-
lhores projetos serao selecionados. Varias fontes potenciais de er-
ro existem na aplicago destas técnicas, sendo que a principal de-
las diz respeito & propria estimativa dos fluxo de caixa, ou seja, de
todos os custos ¢ beneficios incrementais decorrentes do projeto
proposto ao longo de toda sua vida util. A avaliagio de possiveis
discrepéncias entre teoria e pratica na determinagio de fluxos de
caixa de projetos ¢ uma quest3o ainda n3o investigada no Brasil.

(5) Pode-se dizer também que a adogo do critério do tempo de recu-
peragdo do capital representa uma preferéncia mais forte pela li-
quidez do projeto do que pela sua rentabilidade.

(6) Ver Canada & Miller (1985) para uma descrigao das principais pes-
quisas.

(7) A persisténcia da popularidade do critério do tempo de recupera-
¢a0 do capital tem levado o meio académico a buscar possiveis ex-

ABSTRACT

This paper reports the results of a survey research study of the
capital budgeting practices of large brazilian firms. The study -
covers organizational aspects, project evaluation techniques, risk
analysis, the consideration of inflation in project evaluation and the
use of management science techniques. The results are discussed
mainly from the point of view of identifying gaps between theory
and practice.
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