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Resumo

Neste artigo sdo apresentados os resultados de pesquisa realizada
em 1990/1991 sobre o comportamento das grandes empresas
brasileiras com relacéo a investimento de capital. Contemplou os
critérios de decisao utilizados na anélise e selecio de projetos de
investimento, bem como finalidades, desempenhos e repercussées
sobre a vida das empresas. A presente pesquisa replica, em parte,
a realizada em 1985 junto & mesma populagdo, permitindo assim
anélise evolutiva do comportamento das empresas.
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INTRODUCAO

Com o objetivo de analisar o comportamento das
grandes empresas brasileiras no referente a identifi-
cagéo, avaliacdo e selecdo de projetos de investimen-
to, o Programa de Pés-Graduagdo em Administragao
da Universidade Federal do Rio Grande do Sul —
PPGA/UFRGS — iniciou em 1985 programa de pes-
quisas, cujos primeiros resultados (relativos ao ano
de 1985) estiao em Fensterseifer, Galesne & Ziegel-
mann (1987). A pesquisa objeto deste trabalho en-
quadra-se nesse programa e foi desenvolvida em cola-
boragdao com a Unisinos. Ela replica, em parte, a
pesquisa de 1985 (para fins de comparabilidade no
tempo) e inclui alguns aspectos néo contemplados &
época, e que vém crescendo em importancia, como
os estratégicos e a repercussdo dos investimentos na
empresa.

A pesquisa foi realizada por correio no segundo
semestre de 1990 e no primeiro de 1991, através
de questionario elaborado a partir daquela feita em
1985 que, por sua vez, teve como ponto de partida
metodolégico pesquisas similares efetuadas na Euro-
pa e nos Estados Unidos (Robichek & MacDonald,
1966; Klammer, 1972; Pares, 1976; Klammer &
Walker, 1984; entre outros). Adaptagdes, atualiza-
¢oes e ampliacdes foram feitas a fim de melhor atingir
os objetivos propostos, mantendo, sempre que pos-
sivel, a comparabilidade com os resultados daquelas
pesquisas para futuros estudos comparativos. Para
avaliacdo dos resultados das principais pesquisas rea-
lizadas nos Estados Unidos no periodo de 1959 a
1987 ver Galesne & Fensterseifer (1987/1988).

Este artigo esta estruturado da seguinte maneira.
Inicialmente sao descritos o universo das grandes em-
presas brasileiras pesquisadas e a amostra de traba-
lho. Ap6s, sdo apresentados os resultados da pesquisa
com relagdo aos critérios de decisdo de investimento,
compreendendo procedimentos administrativos, ava-
liacao de rentabilidade, consideragéo do risco e re-
percussao da inflagdo na anélise e selegao dos inves-
timentos. Sempre que pertinente, lacunas existentes
entre a pratica das empresas e as recomendagdes da
teoria financeira sdao identificadas e analisadas. No
item seguinte é avaliado o desempenho dos investi-
mentos do ponto de vista de suas finalidades, das
repercussdes sobre a vida das empresas e das discre-
pancias verificadas entre o resultado projetado e o
realizado. Finalmente, algumas conclustes sao apre-
sentadas.

UNIVERSO DA PESQUISA E AMOSTRA
DE TRABALHO

O universo da pesquisa é constituido pelas grandes
empresas brasileiras dos setores industrial e de ser-
vicos bésicos, representado, para fins deste estudo,

pelas 566 de maior faturamento nesses setores no
ano de 1989, segundo a classificagéo da revista Vi-
sdo, Quem é Quem na Economia Brasileira.
Essas empresas s&o as que tipicamente realizam gran-
des investimentos em ativos imobilizados, sobretudo
na forma de bens de capital. A mesma populagéo-alvo
da pesquisa realizada em 1985 (Fensterseifer, Gales-
ne & Ziegelmann, 1987), doravante referida simples-
mente como FGZ-87, foi mantida para fins de com-
parabilidade.

Dos 566 questionarios enviados, 132 retornaram
devidamente respondidos e constituem a amostra de
trabalho. Constam na tabela 1 a populagdo-alvo (as
566 empresas as quais foram enviados questionérios)
e a amostra de trabalho (as 132 respondentes) dis-
criminadas por setor de atividade.

Embora a amostra pudesse ser considerada re-
presentativa em termos de quantidade de respostas
e abrangéncia dos diversos setores de atividades, néo
se constitui verdadeiramente aleatéria, pois foram as

Tabela 1
Populagéo-Alvo e Amostra de Trabalho

Namero de Empresas

Setores de Atividade ;‘:E:ll:; Amostra %
Naw Mossicos 15 3 200
« Metalurgia 71 16 22,5
+ Mecanica 25 5 20,0
' Hétioe Eletroico 40 8 200
. Material de Transporte 39 10 25,6
. M6veis e Madeira 25 10 40,0
+ Quimica e Farmacéutica 100 29 29,0
. Calcados, Couro e 5 0 _
Borracha
. Téxtil e Vestuario 27 2 7,4
. Produtos Alimenticios 62 12 19,4
- Bebidas e Fumo 8 0 —
. Editorial e Gréfica 6 2 33,3
. Indtstrias Diversas 13 2 15,4
' g:;‘:nt’:::: e a1 4 98
et s 6w
- Servigos Publicos 59 21 35,6
« Mineragéo 15 4 26,7
Totais 566 132 23,3
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empresas que decidiram participar ou nédo da amos-
tra. Nao se pode, portanto, extrapolar os resultados
para todo o universo das grandes empresas.
Das 132 empresas respondentes (representando
22,3% da populagao-alvo):
» 107 pertencem a grupos empresariais: 77 nacio-
nais, 28 estrangeiros e duas a ambos;
* 104 sao de capital nacional e 28 estrangeiro;
» 93 sao privadas, 38 publicas e uma declarou per-
tencer a ambos os setores;
* em agosto de 1990 o total de méo-de-obra empre-
gada era de 765.639 pessoas.

Os resultados da pesquisa sdo apresentados a
seguir. Os percentuais constantes nas tabelas refe-
rem-se & proporcéo de empresas respondentes que
assinalaram os itens indicados. Nas que os percen-
tuais nao somam 100%, mais de uma resposta por
empresa era permitida. Na primeira parte do tra-
balho consta nas tabelas a coluna 1985, corres-
pondente aos resultados relativos a 1985, relatados
em FGZ-87.

CRITERIOS DE AVALIACAO E SELECAO
DOS INVESTIMENTOS

Procedimentos administrativos

- A absoluta maioria das empresas pesquisadas de-
clarou adotar uma ou mais modalidades de procedi-
mentos administrativos formais para identificagéo,
avaliacio, selegdo, priorizagho e acompanhamento
de seus projetos de investimento. Mais de 60% delas
possuem pessoal dedicado em tempo integral a ela-
boragio e andlise de projetos.

Os procedimentos de sele¢do dos investimentos
sio os mesmos para todos os projetos em 40,5%
das empresas. Nas outras 59,5% em que esses pro-
cedimentos sao diferenciados, os projetos privilegia-
dos sdo os:

+ considerados estratégicos (82,1%);

» iniciados pela Diregao Geral (19,2%);

« subsidiados, a custos de capital favorecidos (19,2%);

+ de pequeno investimento total (16,7%);

+ o de caréater social e/ou envolvendo prioridades po-
liticas (respostas procedentes principalmente de em-
presas vinculadas ao setor publico) (10,2%);

« yoltados para a preservagao ambiental (5,1%);

+ com maior retorno (3,9%);

* outros (10,4%).

Os percentuais acima referem-se ao nimero de
empresas que assinalaram cada item.

Destaca-se o grande significado conferido pelas
empresas aos projetos estratégicos. Esta determina-
¢ao é transparente ao longo da pesquisa e alinha-se
com recentes manifestagdes de autores como Myers

(1984), Wissema (1984) e Barwise, Marsh & Wensley
(1989) sobre a importancia das consideragbes estra-
tégicas na anélise de investimentos.

Avaliacdo da rentabilidade

Na pesquisa foram contemplados com relagédo as
técnicas de avaliacdo da rentabilidade dos projetos
os aspectos:

* projetos para os quais sdo utilizados métodos de
estimativa da rentabilidade;

* estabelecimento prévio (ou nao) de um limite de
rentabilidade minima;

« principal critério de rentabilidade utilizado;

« critério(s) secundério(s) utilizado(s).

Na tabela 2 aparece o posicionamento das em-
presas quanto a utilizagdo de métodos de estimativa
de rentabilidade no processo de anélise de seus pro-
jetos de investimento. A maioria das respostas
(31,2%) indica serem todos os projetos alvo de
um método de avaliagio, sendo praticamente insig-
nificante o indicativo desse procedimento para pou-
cos ou nenhum projeto (apenas 2,2%). Estes da-
dos nio diferem significativamente dos da pesquisa
de 1985 (FGZ-87).

Tabela 2
Avaliacdo da Rentabilidade dos Projetos de
Investimento
1990 1985
% %
. Para todos os projetos 31,2 34,2
- Para a maioria dos projetos 26,8 29,6

. Somente para alguns tipos de projetos 11,6 14,5

. Some.nte para projetos de Fnontante 28,2 20,4
superior a determinado limite

. Para poucos ou nenhum projeto 2,2 1,3
Total 100,0 100,0

Na tabela 3 mostra-se o comportamento com re-
lagio ao estabelecimento prévio de limite de renta-
bilidade minima (taxa minima de atratividade) para
os seus projetos. Projetos com retorno abaixo dessa
taxa minima sdo rejeitados e os com retorno superior
a ela competirao pelos recursos de investimento da
empresa.

Aproximadamente trés quartos das empresas exi-
gem taxa minima de rentabilidade para a maioria
ou todos os seus projetos. Embora na soma destas
duas categorias os resultados praticamente nao difi-
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Tabela 3

Estabelecimento de Limite Minimo de Rentabilidade

Tabela 4
Critério de Rentabilidade Utilizado como o Principal

1990 1985 1990 1985
% % % %
- Para todos os projetos 374 29,9 - Payback
- Para a maioria dos projetos 39,7 51,7 -sem atualizagio 4,8 5,9
» Para alguns projetos 145 15,0 - com atualizagio 14,3 16,8
- Para poucos ou nenhum projeto 8,4 3,4 - Taxa média de retorno (contabil) 7,6 10,2
Total 1000 100,0 - TIR ou outra taxa assemelhada 49,6 49,6
- VPL ou outro critério assemelhado 10,9 95
- IL. ou outro critério assemelhado 6,8 3,6
ram dos de 1985, ob.serya—se movin.lento positivo ~da . Urgéncia do projeto 34 44
categoria para a maioria dos projetos em direcéo
‘a2 para todos os projetos. + Outros critérios 2,7 -
' O nivel estabelecido para a taxa minima de ren- Total 100,0 1000

tabilidade apresentou grande dispersao, indo desde
3% até 50% ao ano reais. As mais citadas foram as
de 10%, 12%, 15% e 20% ao ano reais. Até a taxa
de 20% ao ano estdo incluidas 83,2% das respostas.
A taxa média de todas as respostas & de 16,0% ao
ano. Cerca de 25% das empresas adotam o proce-
dimento de adicionar um prémio de inflagdo a essa
taxa.

Para a maioria das empresas (68,5%) a taxa mi-
nima de rentabilidade exigida para os projetos de
investimento varia de acordo com os seguintes fatores
(os percentuais referem-se & proporgéo de empresas
que assinalaram cada item):

* natureza do produto ou da produgao (59,8%);

* grau de risco estimado para o projeto (56,3%);

» fatores estratégicos (12,6%);

* departamento ou divisdo que propde o investimento
(6,9%);

* prioridades sociais e governamentais (5,8%);

* preservagdo do meio ambiente (3,5%);

* outros fatores {3,6%).

A questdo dos critérios de avaliagdo da ren-
tabilidade é ponto central na teoria financeira. As
tabelas 4 e 5 mostram como as empresas procedem
em face de sua utilizagao.

A teoria financeira recomenda a utilizacao de cri-
térios baseados no principio da atualizagio (métodos
de fluxos de caixa descontados), que consideram o

valor do dinheiro no tempo e os fluxos de caixa do -

projeto ao longo de toda sua vida til. Embora tais
critérios incluam valor presente liquido (VPL), taxa
interna de retorno (TIR), indice de lucratividade (IL)
e suas variantes (que . integram explicitamente uma
suposicdo sobre a taxa de reinvestimento para as
entradas de caixa resultantes do projeto), o VPL é o
recomendado pela teoria financeira por ser consis-
tente com a maximizagdo do valor da empresa.

Tabela 5

Critério de Rentabilidade Utilizado Como o
Segundo (Complementar)

1990 1985
% %

« Payback
- sem atualizagdo _ 8,5 11,4
- com atualizagio 23,0 24,6
- Taxa média de retorno (contébil) 4,0 6,6
« TIR ou outra assemelhada ' 16,4 14,8
- VPL ou outro critério assemelhado 20,4 17,2
« IL ou outro critério assemelhado 11,2 8,2
- Urgéncia do projeto 12,5 15,6
« Outros critérios 4,0 1,6
Total 100,0 100,0

Os dados da tabela 4 mostram que os critérios
baseados nos métodos de fluxo de caixa descontado
séo utilizados por 67,3% das empresas (contra 62,7%
em 1985) como o critério principal. A TIR, no
entanto, continua o mais usado, sendo o critério prin-
cipal de avaliagdo de aproximadamente metade
(49,6%) das empresas pesquisadas. Em segundo lugar
vem o payback (tempo de recuperacdo do capital,
com e sem desconto), utilizado por 19,1% como o
principal.

O prestigio da TIR deve-se, possivelmente, & sua
introdugdo nos roteiros de projetos do BNDE e do
CDI em meados da década de 70, permanecendo
inabalado até os dias atuais, embora o VPL seja apon-
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tado pela teoria financeira como o critério mais ade-
quado. Alem disso, habitualmente os empresérios
preferem raciocinar em termos de taxa de retorno
e ndo de uma massa monetaria (como é o caso
do VPL).

Como segundo critério mais utilizado (tabela 5)
aparece o payback, com 31,5% das respostas (nas
modalidades com e sem atualizagdo). Apesar de néo
recomendado pela teoria, o payback continua sendo
apontado em todas as pesquisas, nao apenas no Bra-
sil, mas também nos Estados Unidos e na Europa,
como um dos mais utilizados. Ver FGZ-87 para dis-
cussio sobre a persistente popularidade deste critério.
Esses autores assinalam, entre outras ponderagdes,
que a adogao do critério de payback representa pre-
feréncia maior pela liquidez do projeto do que por
sua rentabilidade e que este comportamento podera
trazer conseqiiéncias negativas para a empresa a lon-
go prazo. Estas observagdes remetem-nos a analise
de Myers (1984) sobre a lacuna existente entre teoria
financeira e planejamento estratégico, destacando a
preocupacao predominante entre muitos empresarios
no sentido da realizagio de ganhos de curto prazo
em detrimento do aumento do valor' da empresa no
longo prazo. '

Por outro lado, o uso do VPL como vsegundQ'
critério vem aumentando, sendo praticado em 1990.

por 20,4% das grandes empresas brasileiras, contra
indice de 17,2% acusado em 1985.

Constatou-se, ainda, que 46,0% das empresas uti-
lizam mais de dois critérios na avaliacdo da rentabi-
lidade de seus projetos de investimento. As principais
razbes apontadas para esse procedimento sdo segu-
ranca e confiabilidade na tomada de decisGes (31,4%
das respostas) e ordem estratégica (13,5%).

Nessas anélises, 31,7% das empresas ainda efe-
tuam a estimativa da rentabilidade dos projetos a
partir dos fluxos de caixa antes do imposto de
renda. Contrariamente ao que poder-se-ia pensar,
esse percentual nao & constituido, em sua maioria,
por empresas plblicas, mas sim por privadas.

Consideracdo do risco

Considerar o risco de um projeto significa avaliar
a possibilidade de nao apresentar a rentabilidade es-
perada. FGZ-87 j4 haviam constatado crescente preo-
cupagao das empresas com relacéo ao fator risco na
avaliacao de seus projetos de investimento. Essa ten-
- déncia confirmou-se. Houve pequeno aumento no
ntmero de empresas que utilizam métodos quantita-
tivos em detrimento de avaliagdes meramente subje-
tivas. Isto pode ser observado na tabela 6.

Na tabela 7 mostra-se em qual proporgao as em-
presas que medem o risco, mediante o emprego de
métodos quantitativos, fazem uso dos diferentes exis-
tentes para tal fim. Os totais das respostas ultrapas-

Tabela 6

Forma de Avaliagdo do Risco de um Projeto nas
Decisdes de Investimento

1990 1985

% %
. O risco nao é levado em consideragéo 6,2 41
+ O risco ¢ avaliado de maneira 30,0 36,6
subjetiva
. O risco é medido individualmente
para cada projeto através de um 63,0 59,3
método quantitativo
. Outras formas 0,8 —_
Total © 100,0 100,0

sam 100,0%, pois muitas empresas indicaram mais
de um dos métodos. Destaca-se a preferéncia quase
absoluta pela analise de sensibilidade da rentabi-
lidade do projeto, provavelmente devido & maior com-
plexidade dos demais métodos.

As questdes relativas & mensuragéo (tabela 7) e &
consideracio do risco (tabela 8) foram estruturadas
de maneira diversa das da pesquisa de 1985, néo

‘sendo possivel, portanto, a comparagéo dos resulta-

dos.

Tabela 7

Métodos de Mensuracéo do Risco de um Projeto .
Quando Medido

1990
% -
. Anélise de sensibilidade da rentabilidade 81,2
. Elaboragao da distribuigo dos rendimentos 10.6
esperados !
« Calculo da probabilidade de prejuizo 10,6
. Avaliagdo da covariancia do projeto com 94
outros projetos de investimento da empresa ’
. Outros métodos 2,4

A atitude das empresas quando o risco nao &
medido consta na tabela 8. Extraem-se dai as seguin-
tes constatagdes:

* os procedimentos preferidos consistem em aumen-
tar a taxa de rentabilidade minima exigida do pro-
jeto e reduzir o tempo minimo de recuperagéo do
investimento (sendo este procedimento coerente com
o uso do payback);

* percentual significativo dessas empresas simples-
mente nao leva o risco em consideragao.
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Registra-se, contudo, ser a maioria das empresas
a que se refere essa ultima observagao estatais pres-
tadoras de servicos publicos, cujos grandes investi-
mentos sdo, em geral, de carater autbnomo.

Tabela 8

Consideragdo do Risco de um Projeto Quando
Nao Medido

1990
%
- Nao é considerado 25,5
+ Reduzindo o tempo minimo de recuperagao 277
do investimento ’
+ Aumentando a taxa de rentabilidade minima
. . 28,7
exigida do projeto
« Procedendo ao ajustamento quantitativo dos 17.0
fluxos de caixa do projeto ’
- Procedendo a um ajustamento subjetivo dos 149
fluxos de caixa do projeto ’
- Utilizando outros métodos 2,1

Os projetos sao discriminados em classes de risco
por apenas 22,5% das empresas; destas, por sua
vez, 93,1% ajustam a taxa de rentabilidade minima
em fung@o da classe de risco na qual os projetos séo
enquadrados. Estas taxas variam de 2% a 20% ao
ano reais para projetos das de menor risco e de 10%
a 30% ao ano reais para os das classes de maior
risco. _

Finalmente, 56,9% das empresas pesquisadas de-
clararam atribuir grande importancia aos fatores fi-
nanceiros, como custo de financiamento, juros e en-
cargos, quando decidem sobre seus investimentos.
Apenas 13,9% consideram pequena essa influéncia.
Estes sdo dados importantes por se tratar de assunto
polémico entre economistas keynesianos e neoclas-
sicos. Nesta pesquisa ficou, assim, constatada a exis-
téncia de um elo entre fatores financeiros e inves-
timentos reais na mente dos empresarios, no mo-
mento da tomada de decisiio, em conson&ncia com
a percepgdo keynesiana que enfatiza a importancia
da incerteza e dos fatores financeiros e mone-
tarios como determinantes do investimento.

Repercussido da inflagdao

Para 36,3% das empresas pesquisadas a inflagao
nao & um fator gerador de risco. Este indice de res-
postas & elevado e contraria o conceito geralmente
aceito de ser a inflagio geradora de riscos. Essas
respostas estdo dispersas por 13 dos 15 setores de
atividades incluidos na pesquisa, embora com maior

incidéncia em alguns como os de quimica e farma-
céutica, mbveis e madeira, servigos pliblicos e mine-
ragdo. Esse fato é, de certa forma, compreensivel
junto as empresas puablicas, cujos investimentos sao
de carater social e autdnomo (pioneiros). Com rela-
¢do as empresas privadas pode-se supor que isso
ocorre quando elas sdo exportadoras e, portanto,
mals vinculadas a moedas estrangeiras estéaveis.

Costumam raciocinar em termos de rentabilidade
real (cruzeiros constantes) 84,8% das empresas
respondentes. As demais raciocinam assim: 7,6% em
termos de rentabilidade nominal (cruzeiros corren-
tes); 2,3% em termos de ambos (real e nominal); e
5,3% em de délares americanos (US$). Em entrevistas
feitas posteriormente, algumas empresas declararam
que, para elas, raciocinar em termos de moeda cons-
tante significa raciocinar em délares americanos. Por-
tanto, o indicativo de raciocinio em US$ é, na reali-
dade, superior ao indice apurado de 5,3%.

Nas avaliagdes dos fluxos de caixa de seus proje-
tos, 58,9% das empresas computam a inflagao. Des-
tas, 68,1% utilizam a mesma taxa de inflagdo para
as entradas e as saidas de caixa e 31,9% utilizam
taxas diferenciadas para os distintos componentes
dos fluxos de caixa. Igual comportamento foi identi-
ficado em 1985 por FGZ-87. O uso da mesma taxa
para todos os componentes do fluxo de caixa & iné-
cuo para a determinagao do retorno do investimento,
conduzindo exatamente a resultado idéntico ao obtido
sem a utilizagio desse fator de corregao inflacionéria.
Se os diversos componentes do fluxo de caixa sdo
afetados diferentemente pela inflagéo, o procedimen-
to correto consiste no uso de taxas diferenciadas para
cada um deles, 0 que ponderara a influéncia da in-
flacdo chegando-se a resultados mais realistas.

As tabelas 9 e 10 mostram as fontes nas quais
as empresas se apdiam para suas proje¢des inflacio-
nérias, bem como as técnicas utilizadas para a for-
mulagéo de suas previsdes internas. Aqui foram cons-
tatadas algumas diferengas com relagao a 1985, prin-
cipalmente quanto & grande ascens&o dos consulto-
res e das previsdes internas como fontes para as
previsdes inflacionarias. Essas ascensées sdo notérias
em ambas as pesquisas e configuram quadro coeren-
te, cujas ilagdes sdo facilmente perceptiveis. A pes-
quisa de 1985 incluia os quesitos pelo menos uma
das fontes acima e pelo menos duas das fontes
acima, excluidos na de 1990, explicando, também,
as diferencas ocorridas nos percentuais das respostas;
contudo, a estrutura em termos de ranking perma-
neceu a mesma.

Observa-se (tabela 9) que trés quartos das empre-
sas efetuam internamente suas previsdes de inflagao,
a partir de, ou em substituicdo a, outras fontes. Com
relacdo as técnicas utilizadas para efetuar a previsao
interna, constata-se (tabela 10) preferéncia pela for-
ma subjetiva de estimagio, seguida pela analise de
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Tabela 9

Fontes para a Previsao da Inflagéo

1990 1985

% %
. Previsdes governamentais 395 27,3
. Publicagdes especializadas 66,3 39,2
. Consultores 27,9 4,0
. Previsdes internas da empresa 74,4 52,7

Tabela 10
Técnicas Utilizadas nas Previsdes Internas da
Inflagéo

1990 1985

% %
. Estimativas subjetivas 54,6 34,7
. Anélise de séries temporais 51,5 24,0
. Métodos econométricos 28,8 12,0
. Outros métodos 12,1 1,3

séries temporais. Dentre os outros métodos merece
citacdo a elaboragdo de cenarios, com namero
crescente de adeptos em 1990. Quanto as diferencas
verificadas nos percentuais dessas respostas, cabem
as mesmas observacgbes feitas acima, relativamente
as contidas na tabela 9.

AVALIACAO DE DESEMPENHO DOS
INVESTIMENTOS

Quanto mais refinadas forem as técnicas empre-
gadas para anélise e selecdo de projetos, ou seja,
para sua correta avaliacdo, mailores seréo as proba-
bilidades de seus desempenhos aproximarem-se do
projetado. Supdem-se, no processo, anélises realiza-
das sobre fluxos de caixa corretamente estimados.
Todavia, as decisdes de investimento jamais ocorre-
rao sob condicdes de certeza plena. As anélises es-
tardo sempre em confronto com situagtes de incerteza
e risco, em maior ou menor grau. Por isso, é importante
para a empresa analisar os desempenhos de seus pro-
jetos de investimento de capital. Essa analise a poste-
riori poderé resultar em importante aprendizado para
a avaliacio de seus futuros projetos.

A finalidade dos investimentos

A quase totalidade das empresas pesquisadas
(94,4%) realizou investimentos de capital nos tltimos

cinco anos. As finalidades desses investimentos cons-
tam na tabela 11, esclarecedora e que denota a pre-
dominancia dos projetos de ampliagéo da capacidade
produtiva. Destaca-se, também, a quantidade de in-
vestimentos destinados & modernizagéo tecnolégica.
O aporte de novas tecnologias ao processo produtivo
& uma das grandes preocupagdes transparentes na
pesquisa e traduz-se principalmente em informatiza-
cao das operagdes industriais e distribuicao dos pro-
dutos.

Tabela 11

Finalidades Especificas dos Novos Investimentos

% de
Empresas

. Ampliagéo da capacidade instalada 81,0
. Modernizagéo tecnolégica 68,6
. Fabricago de novos produtos 47,9
- Implantaggo de nova fébrica 44,6
. Diversificagdo de produtos 33,9
. Diversificagio de mercados 29,8
. Relocalizagao industrial 14,9
. Melhoria das condigdes de meio ambiente 5,8
. Estocagem de matérias-primas 1,7
. Outras finalidades 5,8

E sugestivo o fato de as empresas terem realizado
grande ntimero de investimentos em um dos periodos
mais recessivos da histéria do pais. O ano de 1989
aparece com maior freqtiéncia na implementacao dos
novos projetos. Este & um dado interessante, pois
esse foi o ano em que a economia brasileira em-
preendeu a perigosa jornada rumo a hiperinflagéo.
Entretanto, em 1990 diminuiram os novos investi-
mentos, sendo minimas as previsdes para 1991 e
1992 (os questionarios foram preenchidos em 1990
e no primeiro semestre de 1991).

Discrepéncias entre o projetado
e o realizado

Comparando o projetado e o realizado, 57,4%
das empresas registraram a ocorréncia de discrepan-
cias. Estas foram consideradas meédias por 52,5%
das empresas e pequenas por 38,7%. Apenas 8,8%
mencionaram a ocorréncia de grandes discrepéncias
em seus projetos.

Na tabela 12 constam os tipos de divergéncias
ocorridos nos desempenhos esperados dos projetos
e os seus respectivos graus. Os percentuais indicam
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Tabela 12

Grau das Discrepancias Verificadas entre o Projetado e o Realizado

Nao Houve

Grg’:‘:des Mé‘;:ias Peq;x:nas Discregg&ncia
+ Nivel do investimento fixo 13,5 33,8 32,4 20,3
- Nivel do investimento em capital de giro 54 16,2 23,0 55,4
- Volume das receitas geradas pelo projeto 95 29,7 25,7 35,1
+ Nivel dos custos operacionais do projeto 5,4 16,2 29,7 48,7
- Ponto de nivelamento (break-even point) 2,7 16,2 21,6 59,5
+ Retomno esperado do investimento 54 27,0 23,0 44,6
. Outros 14 4,1 2,7 91,8

a proporgéo de empresas respondentes que assina-
laram os respectivos tipos de discrepancias.

O exame da tabela 12 permite concluir que as
divergéncias mais freqiientes ocorreram com relacéo
a investimento fixo, volume de receitas geradas pelos
projetos e retorno esperado dos investimentos. Em
apenas 20,3% das empresas nao ocorreram discre-
pancias quanto aos investimentos fixos.

Quanto as causas determinantes da ocorréncia

dessas discrepancias, longa lista emergente da pes-

quisa pode ser agrupada nos seguintes itens:

* inconstancia e incoeréncia nas politicas econdmicas
praticadas pelos ultimos governos, especialmente
com relagdo a pregos, salarios e cambio;

* excessivo intervencionismo governamental na eco-
nomia;

* ambientes recessivos e instabilidade econdmica;

* processo inflacionario e variagées anormais de cus-
tos, tanto dos insumos como dos bens de capital;

* erros na elaboracdo dos projetos e modificagdes
durante suas implantagdes.

Repercussées dos investimentos

As maiores repercussdes dos novos investimentos,
em ordem decrescente de respostas, ocorreram sobre
os aspectos técnicos, mercadolégicos, institucionais,
financeiros e administrativos. Os dez itens mais as-
sinalados pelas empresas (do total de 35 propostos,
cobrindo os cinco aspectos acima) foram:

* melhor concretizacdo dos objetivos estratégicos
(85,3%);

melhoria da produtividade (84,8%);

melhoria da qualidade (77,9%);

melhoria da rentabilidade (73,8%);

redugéo dos custos industriais (68,0%);

melhoria da competitividade (67,2%);

* ampliacdo de posi¢des no mercado (63,9%);

* melhor relacionamento com clientes (56,6%);

* conquista de novos mercados (565,7%);
* melhoria da imagem da empresa (50,0%).

Os percentuais acima referem-se a proporgéo de
empresas que assinalaram cada um dos itens.

Essas respostas sdo coerentes entre si e com os
dados da tabela 11, podendo ser sumarizadas em
termos de estratégia e acoes visando ao aumen-
to da competitividade. Sao reveladoras do tipo de
preocupagdo predominante entre as maiores empre-
sas do pais e constituem informacio consistente, pois
todos esses itens foram assinalados por, pelo menos,
50% das respondentes. Essas respostas vém compro-
var, por outro lado, que a satde financeira das em-
presas decorre primeiramente da correcio de suas
ages e de sua capacidade competitiva em mercados
nos quais atuam. Por conseguinte, & normal as re-
percussdes manifestarem-se primordialmente nas es-
feras mercadolégica e produtiva.

Percebe-se, na relagao precedente, o destaque da
melhor concretizagdo dos objetivos estratégi-
cos como principal impacto dos novos projetos sobre
a vida das empresas, tendo esse item sido assinalado
por 85,3% das participantes da pesquisa. Por isso,
€ oportuno recordar que para Myers (1984) a anélise
meramente financeira é deficiente para a correta de-
finicdo de programas de longo prazo, existindo uma
lacuna entre teoria financeira e planejamento estra-
tégico. Esse autor sugere que o caminho da recon-
ciliagdo pode estar, pelo menos em parte, na apli-
cacéo da teoria de opgdes a ativos reais.

Segundo Barwise, Marsh & Wensley (1989), en-
tretanto, os critérios financeiros utilizados para definir
a rentabilidade de um projeto séo perfeitamente con-
sistentes com os principios da anélise de marketing.
Boa anélise financeira, corretamente conduzida, com-
plementa, ao invés de contradizer, a anélise de mar-
keting. O problema é que as anélises, na pratica, sao
insuficientes. Esses autores recomendam analisar as
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vantagens competitivas da empresa, considerar as
conseqiiéncias da nao-realizagdo do investimento e
evitar a restricao arbitraria do horizonte do projeto
e o estabelecimento de taxas de desconto muito ele-
vadas para nao subestimar os projetos de longa vida.
E, convergindo para a sugestdao de Myers, recomen-
dam também o reconhecimento do valor das op-
¢oes tornadas disponiveis a empresa pela realizagéo
do projeto, embora reconhegcam a dificuldade de apli-
cacdo pratica da avaliagdo das opgdes com relacéo
a ativos reais. Sobre este ponto ver também Fens-
terseifer (1992).

CONCLUSOES

O bom indice de retorno dos questionérios e o
teor das respostas demonstram a importancia atri-
buida pelas grandes empresas ao tema desta pesqui-
sa. Os resultados descritos neste trabalho mostram,
em seu conjunto, boa aproximagao das préaticas em-
presariais a teoria financeira. A maioria das empresas
utiliza técnicas administrativas formais de orgamen-
tacéo, selegao, priorizagao e controle para seus pro-
jetos de investimento de capital.

Uma das questdes centrais, dentre as examinadas,
& a dos critérios de rentabilidade. A teoria financeira
recomenda a utilizagdo do VPL como critério prin-
cipal para a avaliagado dos investimentos; a pesquisa
confirmou, entretanto, o uso prioritario da TIR no
Brasil. Existe, pois, com relagéo a este assunto, des-
compasso entre a teoria e a pratica. Contudo, por
outro lado, ficou demonstrado o emprego predomi-
nante dos métodos de fluxo de caixa descontado e
que, entre eles, o uso do VPL vem ampliando seu
espaco nas grandes empresas. Estes sao dados posi-
tivos evidenciados pela pesquisa. Como critério com-
plementar, mantém-se o payback, a semelhanca do
ocorrido nos Estados Unidos e na Europa. Essas ana-
lises de rentabilidade sao feitas, pela maioria das em-
presas, sobre fluxos de caixa depois do imposto
de renda, em conformidade com as recomendagdes
predominantes.

Quanto aos fatores risco e inflagao, ¢ também
crescente o uso de procedimentos mais adequados

preconizados pela teoria financeira, ratificando cons-.

tatacio feita por FGZ-87. Disto sao exemplos a dis-
tribuicao dos projetos em classes de risco com taxas
minimas de atratividade diferenciadas e as projegoes
de caixa com taxas de inflagéo diferenciadas por itens
- componentes dos fluxos de caixa.

Constatou-se preocupagio generalizada com rela-
¢ao a modernizagéo e aquisigao de novas tecnologias,
materializada principalmente na forma de informati-
zacdo das operagdes, tanto industriais como admi-
nistrativas. Essa modernizago tecnolégica estd vol-
tada de modo especial para os aspectos de qualidade,
produtividade e competitividade.

Os desempenhos dos projetos foram considerados
bons, no geral, especialmente levando-se em conta
a persistente instabilidade econdmica do pais a0 lon-
go da tltima década. Em 42,6% das empresas houve
sintonia entre o projetado e o realizado. Ocorreram
grandes discrepancias nos projetos de apenas 8,8%
das respondentes. As divergéncias verificadas locali-
zaram-se principalmente em montantes dos investi-
mentos fixos, receitas projetadas e retornos espe-
rados. Suas causas deveram-se, predominantemente,
3 instabilidade da economia brasileira, a inflagéo crd-
nica e aos sucessivos desacertos das politicas econd-
micas praticadas pelos Gltimos governos.

Os maiores impactos provocados pelos projetos
na vida das empresas incidem principalmente nas
esferas de seus objetivos estratégicos, rentabilidade
e competitividade. Pode-se assumir, em conseqtién-
cia, terem sido esses projetos direcionados nesse sen-
tido. As repercussdes dos novos investimentos inci-
diram, em ordem decrescente de importancia, sobre
os aspectos técnicos, mercadolégicos, institucionais,
financeiros e administrativos das empresas.

Ao longo da pesquisa evidenciou-se emergente e
crescente preocupacio das empresas voltada as ques-
tées estratégicas e de planejamento de longo prazo.
alto, por exemplo, o indice de respostas indicando se-
rem privilegiados os projetos considerados estratégicos.
A melhor concretizagio dos objetivos estratégi-
cos ocupa lugar proeminente em todas as respostas a
respeito das principais repercussdes institucionais dos
novos projetos sobre a vida das empresas.

As preferéncias por taxa de retorno (TIR) ou li-
quidez (payback) dos projetos poderiam sugerir uma
contradicdo com relagdo as preocupagdes estratégi-
cas. Entretanto, essa contradicéo é apenas aparente,
pois as preferéncias por TIR e payback ocorrem
quanto a outros critérios financeiros de avaliacao de
rentabilidade. A fixagio das atencdes das empresas
em aspectos estratégicos significa o deslocamento
para outro nivel de andlise, o da estratégica, hoje
distinto do da teoria financeira. Trata-se, entdo, de
confronto entre dois campos distintos de anélise.
Myers (1984) considera ser este um confronto de
opgdes, entre a realizagéo de maior lucratividade em
curto prazo e o aumento do valor da empresa no
longo prazo, e adverte sobre os efeitos desfavoréaveis
que dai poderdo advir.

Essas questdes vém merecendo especial atengéo
de autores como Myers (1984), Wissema (1984) e
Barwise, Marsh & Wensley (1989). Myers destaca a
existéncia de uma lacuna entre a teoria financeira e
a andlise estratégica e enfatiza a necessidade de sua
superacdo. Wissema focaliza os aspectos sinérgicos
dos investimentos com as atividades das empresas
no sentido do fortalecimento de suas vantagens com-
petitivas. Barwise, Marsh & Wensley argumentam
existir coeréncia entre as analises financeira e mer-
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cadolégica, desde que corretamente abordadas, prin- ,
cipalmente no referente aos limites dos projetos.

idétas de autores como os citados, na medida que se

constata a crescente preocupagéo das empresas com
seus objetivos estratégicos, sendo perceptivel a pre-
senca desta dimensio em suas decisSes de investi-
mento.

Os resultados desta pesquisa vém ao encontro das
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