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Referencial tedrico

2.1
Revisao da literatura existente

Dentre os objetivos empresariais, o principal ¢ maximizar a riqueza dos
acionistas ou donos e, para isso, devem ser tomadas decisdes de investimentos,
com otimizac¢do da alocagdo dos recursos da empresa; decisdes de financiamento,
escolhendo as fontes de recursos de terceiros que serdo utilizadas para se compor a
estrutura de capital e decisdes de distribuicdo de dividendos, determinando a

parcela de lucros a ser reinvestida.

Segundo Arnold e Hatzapoulos (2000), a sobrevivéncia e vitalidade de uma
corporagao sao determinadas pela sua habilidade de regeneracdo através da
alocagio de capital para uso produtivo. E importante entdo, que a tomada de

decisao de investimento envolva uma orientacao racional.

Geralmente, as empresas possuem em suas atividades de planejamento, um
processo chamado de Or¢amentagdo de Capital (OC), através do qual avaliam as
decisoes de investimento e decidem quais projetos entrardo em seus planos de

negocio.

Pinches (1982) propde um modelo de 4 estdgios para o processo de OC:

1) Identificacdo — identificacdo de oportunidades indicando a necessidade de um
dispéndio de capital em resposta a essa oportunidade (ou problema)
organizacional;

2) Desenvolvimento — desenvolvimento de varios projetos em resposta a
oportunidade ou problema;

3) Selecao — seleg@o ou escolha de um ou mais projetos para implementagao e;

4) Controle — controle ou avaliagdo do desempenho dos projetos aprovados.

Pierce e Tsay (1992) incluem a fase de implementacdo e Levy e Sarnat

(1986) introduzem uma primeira fase, anterior a identificacdo de oportunidades,
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de formulagdo e articulacdo de objetivos de longo prazo. Levy e Sarnat (1986)
apresentam o seguinte diagrama para representar uma proposta de investimento

tipica (figural):

| - Planejamento Il - Implementagao lll - Controle
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ustos orcadas
Requisigdo Financiamento
de
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de Capital planejamento
I

Figura1: Esquema de orgamentagao de capital
Fonte: Levy e Sarnat (1986)

Através desse diagrama € possivel verificar a importancia atribuida pelos
autores ao feedback dos resultados operacionais, tanto para controle, quanto para o

planejamento futuro de novos projetos.

Muitos autores citam a negligéncia existente tanto na literatura de
or¢amentacdo de capital, quanto nos sistemas das empresas, com relagdo a fase de
controle. Pinches (1982) fala em miopia ao se focar apenas na fase de selecdo e
cita a necessidade de entendimento do processo de OC de uma forma completa. A
medida que o foco das discussdes recai na geracao de fluxos de caixa, que sdo

baseados em informagdes ex-ante, ndo se presta muita atencdo a informacgao
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gerada ex-post, que pode ter um papel importante fornecendo insumos adicionais
para a estimagdo de fluxos de caixa esperados. Ou seja, os futuros desembolsos de

capital podem ser melhorados através do aprendizado com erros passados.

Zedtwitz (2003) critica as companhias que ndo realizam post-audits, pois
abrem mao de um grande potencial de criagdo de competéncia por negligenciarem
as revisoes pos-projetos. Gulliver (1987) fala que a maioria das empresas gasta
milhares de horas planejando um investimento, milhdes de dolares o

implementando e nada o avaliando e aprendendo a partir dele.

211
Auditoria de projetos

A fase de controle no processo de OC ¢ usualmente chamada de analise ex-

post, post-audit ou post-completion-audit.

Como uma das bases de aprovacao do projeto ¢ o resultado proveniente dos
seus fluxos de caixa, e estes sdo projetados com base nas proje¢des disponiveis na
época da aprovagdo, com o passar do tempo a realidade vai se apresentando e
pode se mostrar divergente daquela projetada. A fim de se verificar as condigdes

presentes do projeto deve ser implementado o processo de post-audit.

Post-Auditing ¢ uma andlise profunda dos resultados ou fluxo de caixa de
um projeto, a fim de se comparar o seu desempenho real com as expectativas
iniciais de quando o projeto foi originalmente avaliado. Neale (1991) fala que, a
principio, qualquer gasto que envolve um sacrificio no presente, na expectativa de
beneficios futuros maiores ¢ um investimento ¢ pode ser avaliado sob critérios
rigorosos, tanto ex-ante, como ex-post. Brigham e Ehrardt (2002) comentam que o
post-audit ¢ um aspecto importante do processo de OC e acrescentam que deve
haver uma explicacdo para as causas das diferencas ocorridas. Segundo Neale e
Holmes (1990), todos os fatores que afetam a lucratividade econdmica do projeto
devem ser examinados. Morris ¢ Chenhall (1993) ainda falam na avaliacdo da

eficiéncia de gerentes na implantacao de projetos.
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Segundo SMIDT (1979), ¢ uma pratica comum auditar a posteriori € entao
proporcionar um feedback para o decisor e analista sobre a acuracia das projecdes
sobre as quais foram tomadas as decisdes. O processo de post-audit pode ser de
muita ajuda para que os tomadores de decisdo entendam e controlem o processo

de aprovagao.

Neale e Buckley (1992), Neale e Holmes (1990) e Herath, Park e Prueitt
(1995) em suas pesquisas constataram que post-audit pode possuir os seguintes
significados dependendo de cada organizagao:

1) monitoramento regular de um projeto durante sua fase de instalagao;

2) monitoramento regular de um projeto durante as etapas iniciais da operagao,
ou seja, durante a curva de aprendizado dos periodos de penetragdo no
mercado;

3) exame dos custos e receitas do projeto, uma vez que o mesmo estd em
operagdo, para assegurar se o projeto estd operando dentro do orgamento,
(também chamado de monitoramento de projeto);

4) exame do desempenho de um projeto, como parte do processo de avaliacao da
performance gerencial,

5) um profundo exame da avaliagdo inicial do projeto, em relagdo a seu
resultado real, depois de esperar um tempo apropriado para remediar os

problemas iniciais.;

No caso do post-audit ser enfocado como monitoramento da execucao de
projetos, podem ser utilizadas técnicas como o PERT-CPM ou Grafico de Gantt.
Segundo Cunha e Bulgacov (in Clemente, 2002), um dos instrumentos mais
comuns de monitoramento de projetos ¢ o PERT-CPM (Program Evaluation and
Review Technique — Critical Path Method) e um dos mais antigos e mais
utilizados instrumentos de acompanhamento de projetos ¢ o Grafico de Gantt. A
metodologia PERT-CPM estd voltada para delineamento do caminho critico,
focando no seqilienciamento de tarefas, prazos e necessidades de recursos. O
Grafico de Gantt compara planejamento com execuc¢ao, alocando as tarefas e seus

recursos numa escala temporal.
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Todos os autores pesquisados citam como maior beneficio do post-audit, o
aprendizado organizacional. A andlise das premissas e da eficicia de uma
avaliacdo inicial proporcionarda uma melhoria na avaliagdo de projetos
subseqiientes e, na coeréncia da tomada de decisdo na totalidade do orcamento de
capital, melhorando o desempenho futuro da empresa. Levy e Sarnat (1986) falam
ainda no aprendizado através dos padrdes de erro das estimativas observados por
departamento, funciondrio ou tipo de investimento. Mills e Kennedy (1993) dizem
que os post-audits significam assegurar que os mesmos erros nao serdo cometidos

duas vezes.

Reunindo todos os beneficios listados pela literatura para o post-audit,
podemos citar:

1) Melhorar a coeréncia global do sistema de orcamento de capital para melhorar
a qualidade do sistema de tomada de decisdo sobre gastos de capital;

2) Encorajar um maior realismo na avaliagdo de viabilidade do projeto, com
maior validade da estimacdo do fluxo de caixa e seus componentes devido a
monitoragdo dos resultados e atribui¢ao de responsabilidades;

3) Garantir melhorias no planejamento futuro, aperfeicoando o desempenho
corporativo devido aos procedimentos mais rigorosos de tomada de decisdo e
de controle obtidos por feedback;

4) Fornecer um meio de melhorar os mecanismos de controle, com uma
perspectiva mais ampla a ser adotada que o monitoramento regular, apontando
quais diregdes do projeto devem ser alteradas;

5) Identificar variaveis chaves que influenciam a lucratividade economica de um
projeto, permitindo um conhecimento que auxilia procedimentos de
planejamento para o restante da vida do projeto e para planejamento de
projetos similares no futuro;

6) Permitir a rapida modificagdo de projetos under-performing / over-performing
através da identificagdo das razdes para a sub ou super performance e se sao
externos ou internos;

7) Evidenciar as razdes dos projetos bem sucedidos que, na medida do possivel,
podem ser aplicadas aos outros projetos;

8) Identificar e reparar dificuldades cedo na vida de um projeto, diminuindo a
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propagacao dos erros ao longo da vida do projeto;
Permitir maior freqiiéncia em desinvestimentos, cancelamentos, paradas de
projetos, ja que serd fornecido o argumento decisivo para o encerramento,

atenuando a relutdncia em abandonar o projeto;

10) Avaliar a expertise de gerentes na avaliagao de projetos;

11) Reduzir a autonomia gerencial num nivel divisional.

1))

2)

3)

4)

5)

6)

Neale (1991) relata as seguintes falhas do post-audit:
O ambiente externo pode mudar de uma maneira ndo antecipada pelos
analistas, fazendo com que o projeto seja operado de modo diferente do
projetado, sem muita base para comparagao;
Muitos projetos sdo aprovados devido a grande parcela de beneficios
estratégicos e qualitativos e parcialmente devido a poucos objetivos
identificaveis. Esses beneficios geralmente levam muitos anos para surgir e
sdao improvaveis de serem analisados muito cedo na vida no projeto;
Se o staff sabe que serd monitorado, pode haver uma grande precaucdo na
identificacao e avaliagcdo de projetos;
O desejo de se evitar erros pode gerar maior duragdo do processo de tomada de
decisio;
A equipe envolvida com a avaliacdo de um projeto, especialmente um projeto
muito volatil, pode ficar relutante em oferecer sua total cooperagdo ao time de
pos-auditoria;
Os analistas de projetos podem reagir adversamente aos relatdrios de pos-
auditoria e somente relutantemente admitir os erros e alterar os seus

procedimentos.

O mesmo autor cita ainda os seguintes obstaculos a implanta¢ao do post-

audit:

1))

2)

“Problema do Desembaraco”, ou seja, separacdo dos custos e receitas
incrementais atribuiveis a um projeto individual;

Sistema contabil gerencial em operagdo na companhia pode ndo ser orientado
numa maneira para fornecer a informagao necessaria; um aspecto relacionado

com este problema de informagdo ¢ que as vezes o projeto sofre modificagdes
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entre a aprovacao e inicio da operagdo e pode ndo ficar claro qual deve ser a
comparagdo relevante. Pode haver problemas também em se recuperar os
dados originais;

3) Dificuldades em aplicar o post-audit nos caso de projetos de capital intensivo,
com longos tempos de implementagao e vidas extensas. Custo do processo,
que aloca um consideravel numero de profissionais.

4) Duvidas de que o resultado do processo de post-audit vai indicar que a
projecdo de fluxos de caixa futuros e/ou lucratividade econdmica calculada
pelos patrocinadores de um investimento proposto ¢ enviesada ou super-
otimistas. Deve se tomar cuidado se os projetos selecionados sdo apenas
aqueles que estdo em sub-desempenho, ou seja, uma amostra de grandes

projetos com sub-desempenho.

Pierce e Tsay (1992) classificam as dificuldades para implantagdo de um
post-audit em organizacionais, econOmicas ¢ técnicas. As organizacionais
geralmente incluem a falta de pessoal especializado para conduzir o post-audit e o
ressentimento do pessoal sendo auditado. As econdmicas englobam o custo do
processo e a auséncia de beneficios percebidos, e as técnicas incluem a inabilidade
do sistema contabil em produzir as informacdes necessarias para conduzir a
auditoria, a inabilidade de identificar o lucro de um investimento particular, o fato
das premissas sob as quais o projeto foi avaliado tornarem-se invalidas e as
dificuldades em se comparar os resultados devido a inconsisténcias de técnica e

aplicagoes.

Muito se discute na literatura as dificuldades em se implantar auditorias
deste tipo, entre as dificuldades encontra-se a demanda por recursos requerida por
este processo. Por este motivo, os autores pesquisados sugerem a auditoria de uma
amostra de projetos e ndo da totalidade deles e mostram que este processo ¢ mais
comum em empresas que mobilizam grandes quantias de capital em projetos de

investimento.

Uma das questdes impactantes na obtencdo dos objetivos do post-audit é o

apoio da alta geréncia e o nivel de aprendizado organizacional dentro da empresa.
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E fundamental a criagdo de uma cultura apropriada através da adogdao e
implementagdo de praticas de post-audit. Se uma organizagdo quer se beneficiar
ao maximo, € essencial que este processo seja visto como uma parte do processo

de aprendizagem, e ndo como um mecanismo de policiamento.

Brantjes, Eije, Eusman e Prins (1999) ressaltam ainda que ndo basta
acumular informagdes, apenas agdes tomadas com base nas informagdes coletadas

vao produzir resultados.

21.2
Avaliagao de lucratividade econémica

Geralmente, a avaliacdo de lucratividade econdmica de um projeto de

investimento se da através da metodologia de fluxo de caixa descontado.

A metodologia de fluxo de caixa descontado para avaliagdo de projetos de
investimentos ¢ abordada em praticamente todos os livros que tratam de Finangas
Corporativas. Ela se baseia na representacdo dos fluxos de entrada e saida de
capital, divididos em varias categorias e dispostos ao longo do tempo,
contemplando um certo horizonte de estudo, que comeg¢a no momento onde ocorre

o primeiro desembolso do investimento.

Devido as limitagdes praticas quanto a precisdo das datas em que as receitas
e despesas ocorrerdo, geralmente a escala de tempo ¢ dividida em meses,
semestres ou anos, dependendo do horizonte de tempo contemplado e considera-se
que os fluxos de caixa estdo concentrados nos intervalos periddicos considerados.
A unidade de tempo mais utilizada em grandes projetos € a anual. Pode-se adotar
uma convencdo de inicio, meio ou fim de periodo, que indicard o momento do

intervalo de tempo em que os fluxos monetarios estardo concentrados.

Segundo Hess, Marques, Paes e Puccini (1992), o estudo econdmico deve
cobrir um intervalo de tempo compativel com a duracdo da proposta de

investimento considerada. Deve ser considerado apenas o horizonte futuro ou
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presente. Para um estudo econdomico de tomada de decisdo, o passado nao deve

influenciar, servindo apenas para auxiliar nas previsdes e gerar aprendizado.

Segundo Gitman (2002), o padrdo convencional de fluxo de caixa consiste
de uma saida inicial de caixa, seguida por uma série de entradas. O padrdo ndo-
convencional de fluxo de caixa pode ser qualquer um no qual uma saida inicial de

caixa nao ¢ seguida por uma série de entradas.

Os itens do fluxo de caixa podem ser divididos em receita, custos (fixos e
variaveis), impostos e beneficios fiscais, investimentos, valor residual e capital de
giro. Esses itens compdem a cada ano (ou outra unidade de tempo adotada) um

fluxo de caixa liquido, que pode ser positivo ou negativo.

E importante ressaltar que para a avaliagio de um projeto, usa-se uma
abordagem incremental. Ross, Westerfield e Jaffe (1995) alertam que somente os
fluxos incrementais ao projeto devem ser utilizados. Esses fluxos de caixa
representam as mudancas dos fluxos de caixa da empresa que ocorrem como
conseqiiéncia direta da aceitagdo do projeto. Ou seja, interessam para a andlise
econdmica do projeto, os fluxos de caixa da empresa com o projeto e os fluxos de

caixa da empresa sem o projeto.

Nao podem fazer parte do estudo de um projeto, gastos ja incorridos (custos
afundados) e outros fluxos de caixa que ocorrerdo independentemente da

aprovacao ou rejeicao do projeto.

Segundo Hess, Marques, Paes e Puccini (1992), a nova proposta para ser
atrativa deve render, no minimo, a taxa de juros equivalente a rentabilidade das
oportunidades de investimento perdidas, ¢ a taxa minima de atratividade (TMA).
Esta taxa, segundo Gitman (2002), refere-se ao retorno minimo que deve ser
obtido por um projeto, de forma a manter inalterado o valor de mercado da

empresa.
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Clemente e Souza (in Clemente, 2002) explicam que a TMA deve
representar o custo de oportunidade do capital para a empresa e que ela ¢ a taxa de
juro que deixa de ser obtida na melhor aplicacdo alternativa quando ha emprego
de capital proprio, ou ¢ a menor taxa de juros obtenivel quando recursos de

terceiros sao aplicados.

Brigham e Ehrhardt (2002) explicam que se os unicos investidores da firma
fossem os acionistas, entdo o custo de capital utilizado na orgamentacao de capital
seria a taxa de retorno exigida para o capital proprio. Entretanto, como a maioria
das firmas emprega diferentes tipos de capital, com riscos diferentes e,
conseqiientemente, diferentes taxas de retorno requeridas, o custo de capital
utilizado para analisar decisdes de orcamentacdo de capital deve ser uma média
ponderada dos diversos componentes do custo de capital. Ele ¢ chamado de custo

médio ponderado de capital (CMPC) e pode ser decomposto de acordo com a

eq.(1).

CMPC = we*k, + wa*kq (1-T) (1)

Nesta equacao, w. € Wy sdo os pesos do capital proprio e do capital de
terceiros no capital total, respectivamente; ke e kd representam os custos do
capital proprio e de terceiros, respectivamente ¢ T € a aliquota do Imposto de

Renda.

O custo de divida para a firma ¢ facilmente estimado tendo em vista os tipos
de financiamento tipicos da empresa. Como as dividas com juros sdo dedutiveis
do Imposto de Renda, no CPMC deve constar o custo de divida depois das taxas,

por isso ele ¢ multiplicado por (1-T).

O custo do capital proprio pode ser estimado pelo Capital Asset Pricing

Model (CAPM), conforme a eq. (2).

ke = kit + B*RPy (2)
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De acordo com o CAPM, o retorno esperado de um titulo (k.) € igual ao
retorno do ativo sem risco, ou taxa livre de risco (kf) mais o prémio de risco do
mercado (RPy) multiplicado pelo Beta () do titulo. Segundo Ross, Westerfield e
Jaffe (1995) o B mede a sensibilidade de uma variagdo de retorno de um titulo

individual a variacao do retorno da carteira de mercado.

Utilizando-se uma taxa de desconto apropriada (k), que ¢ a taxa minima de
atratividade do investidor , chega-se a soma algébrica dos fluxos de caixa de cada
ano (FC;) descontados para o ano referéncia do estudo (t=0). Esse ¢ o Valor

Presente Liquido (VPL) do projeto, que pode ser expresso pela eq.(3) abaixo:

n
VPL = FC, + = (FC)) / (1+k)' 3)
t=1

Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995), O VPL ¢ o valor presente dos

fluxos de caixa futuros menos o valor presente do custo do investimento.

Caso o VPL seja positivo, o projeto estara agregando valor a empresa e
economicamente pode ser considerado potencialmente viavel. Brigham e Ehrhardt
(2002) falam que um VPL=0 significa que os fluxos de caixa sdo exatamente
suficientes para pagar o investimento e proporcionar a taxa de retorno requerida
para aquele capital. Quando se analisa projetos mutuamente excludentes, deve ser
escolhido aquele com VPL superior, observando-se ¢ claro, a condicao de ser

positivo.

A Taxa Interna de Retorno (TIR) ¢ a taxa de desconto que torna o VPL nulo.
Ross, Westerfield e Jaffe (1995) ressaltam que a TIR ¢ intrinseca ao projeto e nao
depende de taxas ou outros pardmetros além dos fluxos de caixa do projeto. Caso
a TIR seja maior que a taxa minima de atratividade, o projeto ¢ considerado viavel
economicamente. Um projeto com TIR maior deve ser escolhido em detrimento
de outro com TIR menor. Ao se calcular a TIR estd se considerando que todos os

fluxos de caixa sdo reinvestidos a esta taxa.
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Quando numa série de fluxos de caixa acontece mais de uma inversao de
sinal (alternancia entre fluxos negativos e positivos), pode aparecer mais de uma
taxa que anule o VPL, e nesse caso, ndo ha como escolher quais das taxas utilizar
como TIR, impossibilitando a utiliza¢do deste indicador. Além disso, quando se
esta analisando projetos mutuamente excludentes, podem ocorrer incoeréncias
entre os resultados de VPL e TIR, um dos indicadores pode se mostrar maior em
um projeto enquanto que o outro indicador serd menor. Isso pode ocorrer em
projetos com escalas diferentes e com projetos com comportamentos diferentes do

fluxo de caixa, dependendo da taxa de desconto adotada.

A TIR Modificada ¢ uma alternativa a TIR, que evita o problema das
multiplas taxas de retorno e considera o reinvestimento dos fluxos de caixa a taxa
de desconto adotada pela firma. Brigham e Ehrhardt (2002) explicam que ela ¢
calculada capitalizando todos os fluxos positivos para o ultimo periodo e
descontando os fluxos negativos para a data 0, utilizando a taxa de desconto do

projeto, e calculando a taxa que iguala estes montantes.

O Indice de Lucratividade é o quociente entre o Valor Presente dos fluxos de
caixa posteriores ao investimento inicial e o Valor Presente do investimento,
ambos descontados a taxa de desconto do projeto. Ele mede a lucratividade
relativa ao custo de um projeto e, segundo Brigham e Ehrhardt (2002) traz em si
uma indica¢do do risco do projeto, um indice alto mostra que os fluxos podem ser
menores que os projetados e o projeto ainda ser viavel. Quando o Indice de
Lucratividade ¢ maior que 1, o projeto ¢ considerado viadvel economicamente.
Quando se estd selecionando projetos, aqueles com indice maior devem ser
escolhidos. Projetos com escalas diferentes podem apresentar resultados
controversos aos apontados pelo VPL e Indice de Lucratividade, pois este

indicador é um quociente.

Pode-se ainda calcular o periodo de retorno, ou payback do projeto, que
consiste no tempo necessario, a partir do momento 0, para que o projeto se pague.
Este indicador ¢ calculado somando-se cada fluxo de caixa (FC;) até o momento

em que o valor torna-se nulo, este momento representa o payback. Gitman (2002)
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relata que o payback ¢ geralmente visto como uma técnica ndo-sofisticada de
orcamento de capital, uma vez que ndo considera explicitamente o valor do
dinheiro no tempo, através do desconto do fluxo de caixa para se obter o valor

presente.

Refinando-se este indicador, surge o payback descontado, que considera os
fluxos de caixa descontados ao tempo 0, levando-se em conta o valor do dinheiro
no tempo. Quando as empresas utilizam estes indicadores, elas possuem um

parametro maximo de tempo de retorno para aprovacao do projeto.

Esses dois indicadores apresentam a falha de ndo considerarem os fluxos de
caixas posteriores ao periodo que indicam, tendo mais uma abordagem de

liquidez, que de atratividade econdmica.

Existem também diversos indicadores contabeis, como a Taxa Média de
Retorno Contabil, que ndo se utilizam de fluxos de caixa nem consideram o valor

do dinheiro no tempo.

Graham e Harvey (2001), publicaram os resultados de uma pesquisa
realizada em 1999, que obteve respostas de 392 gerentes financeiros. Destes, 40%
pertenciam a empresas industriais € 15% a financeiras e o restante a setores como
comercial, transporte, energia e alta-tecnologia. Esta pesquisa revelou que a
maioria, cerca de 76% dos executivos, utilizam VPL e TIR para a tomada de
decisdo. O periodo de payback ¢ utilizado mais freqiientemente em companhias
pequenas, com utilizagdo em torno de 55% e o payback descontado € utilizado por

aproximadamente 30% dos respondentes.

Em sua recente dissertacdo, Lee (2004) obteve resposta de 34 corporagdes
brasileiras (27 ndo financeiras e 7 financeiras) em uma pesquisa sobre métodos de
avaliagdo de oportunidades de investimento e praticas de estimativa de custo de
capital. Do total de respondentes, 89% das corporagdes nao-financeiras e 100%
das financeiras utilizam o método de fluxo de caixa descontado para avaliar

oportunidades de investimento. Das empresas que utilizam o método citado, 85%


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0212548/CB


PUC-RIo - Certificacdo Digital N° 0212548/CB

31

das corporagdes ndo-financeiras e 100% das financeiras utilizam VPL, e 78% das
ndo-financeiras e 71% das financeiras utilizam a TIR. O payback simples ¢
utilizado por 41% das corporagdes nao-financeiras e nao ¢ utilizado por nenhuma
corporacdo financeira. O payback descontado, por sua vez, ¢ utilizado por 59%
das ndo-financeiras e por 29% das financeiras. Ou seja, o VPL e a TIR sdo os
indicadores mais utilizados, com preponderancia do VPL, de acordo com os

resultados desta pesquisa.

A literatura pesquisada recomenda a utilizagdo do VPL como primeiro
indicador de viabilidade econdmica pois utiliza fluxos de caixa, considera todos
os fluxos de caixa da vida do projeto e os desconta corretamente, sem ignorar o
valor do dinheiro no tempo, sendo uma interessante medida de atratividade

econOmica.

Segundo Brigham e Ehrhardt (2002), mais de um indicador deve ser
considerado na tomada de decisdo, mas ndo se deve tomar uma decisdo baseada
apenas neles, pois ndo ¢ possivel saber no momento do estudo, o exato custo de
capital ou os exatos fluxos de caixa futuros. As entradas do fluxo de caixa sdo
simples estimativas e , com certeza, nao serdo verificadas exatamente tais quais no

estudo de viabilidade econdémica.

Hess, Marques, Paes e Puccini (1992) alertam que problemas de
determinagcdo do investimento necessario, estimativas de custo, avaliagdo da
receita, exigem coleta e analise de dados, além do conhecimento técnico do
processo em questdo, para que os itens do fluxo de caixa possam contar com uma
razoavel precisdo. Quanto maior o detalhamento das informagdes, maior sera a
probabilidade do projeto apresentar a lucratividade econdmica prevista no estudo
de avaliacdo econOmica, sendo importantissimo um eficaz planejamento do

projeto.

Deve-se estar atento também ao fato de que o resultado de estudos
puramente econdmicos nao ¢ o unico fator a considerar na decisdo final. A andlise

da disponibilidade de recursos, dos encargos financeiros assumidos, do
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alinhamento estratégico a missdo da empresa, dos aspectos juridicos e de impacto

ambiental, entre outros, devem ser também considerados.

21.21
Analise de Risco

Quando se chega a um VPL prometido por um projeto, esta se referindo a
um valor deterministico, ou seja, um valor pontual gerado a partir de projecdes de
parametros como custos e receitas que recebem valores pontuais para cada
observag¢do no periodo. Segundo Hopewell (2004), modelos que assumem uma
relacdo fixa entre entradas ¢ saidas sao chamados de deterministicos e modelos
cujas entradas s3o influenciadas pela chance sdo chamados estocasticos e
produzem muitas respostas possiveis, descritas por uma distribui¢do. Num modelo
deterministico, nds atribuimos um unico valor para uma varidvel. Num modelo

estocastico, a uma variavel sdo atribuidos muitos valores.

Segundo Hertz (1964), j4 que cada um dos vérios fatores que entram em
uma avaliacdo estd sujeito a alguma incerteza, o analista precisa de um retrato util
dos efeitos que as incertezas em torno de cada fator significante t€ém no retorno
que ele provavelmente vai adquirir. Ainda segundo o mesmo autor, uma
simulacdo da forma de como esses fatores podem se combinar com o desenrolar
do tempo ¢ a chave para extrair o maximo de informacdo das projecdes

disponiveis.

Simulagdo, de acordo com Gitman (2002), ¢ uma abordagem
comportamental baseada em estatistica, usada em orcamentacdo de capital, para
que se tenha uma percep¢ao de risco, através da aplicacdo de distribui¢des
probabilisticas predeterminadas e numeros aleatorios para se estimar os resultados

arriscados.

A técnica conhecida em Financas Corporativas como Anélise de Risco de
Projetos utiliza distribui¢des de probabilidade atribuidas para todos ou alguns

parametros componentes do fluxo de caixa, e utilizando a técnica de Simulacao de
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Monte Carlo, que se baseia em sorteios aleatérios de valores, chega a uma
distribuicao de probabilidade para cada indicador econdmico, como por exemplo o

VPL.

Brigham e Ehrhardt (2002) ressaltam que este processo ¢ tornado
gerenciavel através de pacotes de software e explicam que numa andlise de
simula¢do, o computador comega selecionando aleatoriamente um valor para cada
variavel e que esses valores sdo combinados ¢ o VPL do projeto ¢ calculado e
armazenado na memoria do computador. A seguir, um segundo conjunto de
valores de entrada ¢ selecionado aleatoriamente, ¢ um segundo VPL ¢ calculado.
Este processo ¢ repetido um numero tal de vezes gerando o mesmo nimero de

VPLs.

As figuras 2 e 3 ilustram exemplos de saidas em uma simula¢do com o

software @Risk.
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Figura 2: Distribuigao de probabilidade de VPL
Fonte: Palisade - tutorial do programa @Risk 4.0
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Figura 3 : Distribuigdo acumulada de VPL
Fonte: Palisade - tutorial do programa @Risk 4.0

Bailey, Couét, Lamb, Simpon e Rose (2000) falam que uma simulacio de
Monte Carlo mostra o inteiro range de possiveis saidas e explicam que,
graficamente o VPL pode ser mostrado no eixo X com a probabilidade de alcangar
cada saida no eixo Y, conforme figura 4. A distribuicao de probabilidade reversa
acumulada mostra a probabilidade de obtencdo de um VPL maior que um

determinado valor no eixo x, conforme figura 5.

0.024
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Figura 4: Distribuicao de VPL
Fonte: Bailey, Couét, Lamb, Simpon e Rose (2000)
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Figura 5: Distribuicdo acumulada reversa de VPL
Fonte: Bailey, Couét, Lamb, Simpon e Rose (2000)

De acordo com Atkinson, Kelliher e Lebruto (1997), as variaveis de entrada
sdo representadas por um intervalo de valores com algum tipo de distribuigdo.
Eles explicam que a distribuicdo de probabilidade define o range de valores que
uma variavel pode assumir durante a simulag¢do, enquanto que o formato da
distribuicao determina o numero de vezes que valores individuais vdo ocorrer na

simulagdo. Os autores citam caracteristicas de algumas distribuigdes:

e Distribuicdo Normal — valores s@o simétricos a média, € sdo mais provaveis de
ocorrer perto da média que longe;

e Distribuicdo Uniforme — os valores ocorrem igualmente entre os valores
minimo e maximo;

e Distribuicdo Lognormal — os valores s3o positivamente direcionados,
representados por uma longa cauda para a direita. Os valores mais provaveis
ocorrem perto do valor minimo ou zona minima da faixa;

e Distribuicdo Triangular — os valores mais provaveis ocorrem entre os valores
minimo e maximo, e valores perto do minimo ou maximo ndo sao provaveis
de ocorrer;

e Distribuicdo Customizada — descreve qualquer distribui¢do ndo usual.

Algumas distribui¢des podem ser visualizadas na figura 6, abaixo:
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Binomial
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Lognarmal
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Hypergeonetric

EI

Weibull Custom

Figura 6: Distribuicdes de probabilidade
Fonte: Bailey, Couét, Lamb, Simpon e Rose (2000)

Hopewell (2004) explica que um grande desafio da modelagem ¢é escolher
distribuicdes apropriadas para cada variavel. Segundo Bailey, Couét, Lamb,
Simpon e Rose (2000), num mundo ideal, as curvas de distribui¢do individuais
poderiam ser baseadas em varias medi¢gdes. Mas, na pratica, os dados disponiveis
sdo muitas vezes minimos. Os especialistas utilizardo sua experiéncia para sugerir
o formato da curva que € consistente com a pequena quantidade de dados

disponiveis.

Ainda sobre a atribuicdo de distribui¢des as varidveis, Hertz (1964) explica
que uma analise objetiva dos valores a serem atribuidos a cada um dos fatores
pode, com um esfor¢co adicional, resultar numa distribuicdo subjetiva de
probabilidade. O autor fala que o intervalo ¢ relativamente facil de determinar,
pois se uma suposi¢do tem que ser feita, ¢ mais facil supor com certa acuracia um
intervalo que um especifico valor. Ele ressalta que em muitas vezes, informagdes
sobre o grau de variagdo de determinados fatores estdo disponiveis em dados

histéricos e registros da industria.

No caso da inexisténcia de dados historicos, a experiéncia mostra que ¢
muito comum a utiliza¢do de distribui¢des triangulares de probabilidades, pois os
parametros necessarios para identifica-la sdo o valor minimo, o0 maximo e o mais
provavel, e o analista geralmente consegue estimar estes dados através de sua

vivéncia profissional.
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Além das distribui¢cdes de probabilidade das varidveis de entrada, pode-se
atribuir correlagdes entre elas. Wall (1997) ressalta que se correlagdes sdo um
aspecto importante do sistema sendo modelado, entdo elas devem ser incluidas e,
neste caso, o programa utilizado para executar a simulacdo gerard valores

aleatorios para as variaveis de entrada dadas as correlagdes definidas pelo usuério.

E claro que a validade da resposta obtida com a simulagio dependera da
qualidade das distribui¢des de probabilidade atribuidas a cada variavel do fluxo de
caixa. Bailey, Couét, Lamb, Simpon e Rose (2000) alertam que a andlise de
Monte Carlo ¢ uma ferramenta poderosa, mas deve ser usada com cuidado. Um

erro na avaliagdo de apenas uma entrada, pode tornar a analise defeituosa.

Existem algumas criticas a Analise de Risco, pelo fato do VPL descontar os
fluxos de caixa por uma taxa de desconto que ja reflete o risco. Por esse motivo,
alguns autores consideram que ao se considerar distribuigdes de VPL, o risco do
negoécio estaria computado duplamente. Se fosse utilizada uma taxa livre de risco,
o VPL ndo incorporaria as preferéncias risco-retorno dos acionistas e a analise

seria extremamente otimista.

21.2.2
Teoria das Op¢oes Reais

Segundo Brigham e Ehrhardt (2002), o investimento em um novo projeto
sempre traz consigo o potencial para aumentar as oportunidades futuras da firma.
Essas oportunidades sdo opgdes, ou seja, direitos e nao obrigacdes de tomar

alguma ag¢do no futuro.

Se for possivel decidir por agdes na vida do projeto, entdo ele possui
flexibilidades gerenciais (opg¢des), que serdo exercidas ou nao, dependendo das

circunstancias existentes no momento da tomada de decisdo.

Amram e Kulatilaka (2000) definem op¢des como decisdes contingentes, ou

seja, uma opc¢ao ¢ a oportunidade de tomar uma decisdo depois de se ver como os
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eventos se realizam. Dependendo-se dos resultados uma decisao diferente pode ser
tomada. Isso significa que o retorno para uma op¢ao ¢ ndo-linear — muda com a

decisdo.

Opcoes existem devido as incertezas inerentes aos projetos, segundo
Neufville (2001) a abordagem de Opc¢des Reais explicitamente reconhece o valor
da flexibilidade e o valor adicional associado com as opg¢des no contexto da

incerteza, especialmente quando ¢ possivel gerenciar estas incertezas.

Conforme colocam Dixit e Pindyck (1994), a maioria das decisdes de
investimento divide trés importantes caracteristicas em graus variaveis. Primeiro,
o investimento ¢ parcialmente ou completamente irreversivel, ou seja,
irrecuperavel. Segundo, existe incerteza sobre as recompensas futuras do
investimento. Terceiro, existe uma certa liberdade sobre o timing do investimento,
pode-se adiar agdes para se obter mais informacdes sobre o futuro. Essas trés

caracteristicas interagem para determinar as decisdes 6timas do investidor.

Os autores explicam que a regra do VPL ¢ baseada em algumas premissas
implicitas que usualmente sdo negligenciadas. Assume que ou o investimento ¢ ou
reversivel ou irreversivel, com uma proposicao de agora ou nunca, ou seja, se a
firma ndo realizar o investimento agora, ndo o fard no futuro. Entretanto, a
irreversibilidade e a possibilidade de postergagdo sdo caracteristicas muito

importantes da maioria dos investimentos na realidade.

Copeland, Koller e Murrin (2000) falam que o VPL for¢ga uma decisao
baseada nas expectativas presentes de futuras informacdes, enquanto que a
avaliacdo de opg¢oes permite a flexibilidade de se tomar decisdes na contingéncia
futura de chegada de informagdo. Os métodos de Opgdes Reais capturam o valor
da flexibilidade enquanto que o VPL ndo. O valor de um projeto usando opgdes
sera sempre maior que o valor do projeto usando VPL. As vezes a diferenca entre
as duas abordagens ¢ pequena. Geralmente, este € o caso quando o projeto tem um
VPL tdo alto que a flexibilidade ¢ improvavel de ser usada, ou de modo inverso,

quando o VPL ¢ muito negativo. A maior diferenca ocorre quando o VPL ¢
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proximo de zero, conforme pode ser observado na figura 7 abaixo.
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Nessas condigdes, a diferenga entre
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ferramentas decisérias é substancial

Figura 7: Valor da flexibilidade gerencial
Fonte: Copeland, Koller e Murrin (2000)

das opg¢des financeiras, depende de cinco parametros:

Ainda segundo os autores acima, o valor de uma opg¢ao real, assim como o

Valor de mercado do ativo onde a opgao € contingente;

Preco de exercicio da opgao;
Tempo restante até a maturidade da opgao;
Volatilidade do ativo;

Taxa de juros livre de risco.

Um sexto parametro para o caso de Opg¢des Reais seria o montante de

dividendos pagos pelo ativo de risco.

A determinagdo do valor das op¢des pode ser esquematizada conforme a

figura 8:
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Tempo para expirar

Um maior tempo para a expiragao vai
nos permitir aprender mais sobre a
incerteza e assim vai aumentar o
valor da opgao

Incerteza (volatilidade) sobre o
valor presente

Num ambiente com flexibilidade
gerencial, um aumento na incerteza
vai aumentar o valor da opgao

7— N\

Fluxos de caixa perdidos
para competidores que se
comprometeram
completamente
Crescentes fluxos de caixa
perdidos para competidores
vao claramente diminuir o

valor da opgéo

Custo de Investimento

Um maior custo de
investimento vai reduzir VPL
(sem flexibilidade) e assim

reduzir o valor da opgao

-

Taxa de juros livre de risco

Um aumento na taxa de juros livre de
risco vai aumentar o valor da opgao
uma vez que vai aumentar a
vantagem do valor do dinheiro no
tempo ao adiar o custo de

Valor presente esperado dos
fluxos de caixa do investimento

Um aumento no valor presente do
projeto vai aumentar o VPL (sem
flexibilidade) e assim o valor da
opgao também vai aumentar

investimento

Figura 8: Determinantes do valor das opgdes.
Fonte: Copeland, Koller e Murrin (2000)

Ainda segundo Copeland, Koller ¢ Murrin (2000), as Opg¢des Reais podem

ser classificadas em:

Opcao de abandono: Opcdo de abandonar ou vender um projeto. Se maus
resultados ocorrerem no fim do primeiro periodo, o tomador de decisdo pode
abandonar o projeto e realizar o valor esperado de liquidagdo. Como o valor de
liquidagao do projeto determina um limite inferior no valor do projeto, a opgao de
liquidar ¢ valiosa. Um projeto que pode ser liquidado vale mais que o mesmo

projeto sem a op¢ao de abandono.

Opcao de adiar o desenvolvimento (producao): O proprietario de um ativo pode
adiar o processo de desenvolvimento até que os precos do produto a ser produzido
aumentem. Se o custo de oportunidade de nao produzir for muito alto, o tomador

de decisdo pode querer exercer a opcao, isto ¢ desenvolver a produgdo mais cedo.

Opcao de expandir ou contratar: A geréncia pode escolher construir capacidade

em excesso ao valor esperado de producao para que ela possa produzir a uma taxa
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mais alta se o produto tiver mais sucesso que o previsto. A opcao de expansao da
a geréncia o direito de fazer investimentos consecutivos se as condi¢des do projeto

mostrarem-se favoraveis.

Opcio de estender ou reduzir: E possivel estender a vida de um ativo ou
contrato através do pagamento de uma quantia fixa de dinheiro. De forma

contraria € possivel reduzir a vida de um ativo ou contrato.

Opcao de aumentar ou diminuir o escopo: Escopo ¢ o numero de atividades
cobertas por um projeto. Essa opcionalidade ¢ expressa em termos da habilidade

de se mudar entre cursos de ac¢ao alternativos num ponto de decisdo no futuro.

Opc¢ao de mudanca: A opcao de mudar as operagdes de um projeto ¢ um
conjunto de opg¢des. Existe a op¢ao de reiniciar operagdes quando um projeto esta
parado ou parar as operacdes quando surgem condi¢des desfavoraveis. Um projeto
cujas operagdes podem ser iniciadas ou paradas (ou mudadas entre duas diferentes

locagdes etc) vale mais que o mesmo projeto sem a flexibilidade de mudar.

Opcoes compostas: Essas sdo opgdes em opgdes. Investimentos faseados sdo
bons exemplos. Uma unidade produtiva pode ser construida como uma seqiiéncia
de opcoes reais, cada uma contingente daquelas que a precedem. O projeto pode
ser continuado em cada estagio através do investimento de novos montantes de
dinheiro. Alternativamente, ele pode ser abandonado por qualquer coisa que possa

valer.

Opcoes arco-iris: Multiplas fontes de incerteza produzem uma opg¢ao arco-iris. A
maioria dos programas de pesquisa ¢ desenvolvimento tem ao menos duas fontes

de incerteza — tecnoldgicas e mercado-produto.

Brigham e Ehrhardt (2002) citam cinco possiveis procedimentos para valorar
opgoes reais:
1. Usar avalia¢do de fluxo de caixa descontado e ignorar quaisquer opgdes reais

assumindo que seus valores sdo zero;
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2. Utilizar avaliagao de fluxo de caixa descontado e incluir um reconhecimento
qualitativo do valor das opgdes reais;

3. Usar analise de arvore de decisdo;

4. Usar um modelo padrdo de opcao financeira;

5. Desenvolver um modelo tnico e especifico ao projeto usando técnicas de

engenharia financeira.

213
Ciclo de vida do projeto

Em geral, projetos bem definidos tendem a apresentar menos desvios a partir
da sua implantagdo. O que a literatura prega € que a aprovacao de um projeto se dé
apenas no momento em que ele esteja maduro com relagdo as suas informagdes.
Flavel e Salking (1974) ressaltam que a aprovagao de um projeto so se da apds um
longo periodo de anélise dentro do qual a empresa recebe muitas informacdes de
varias fontes. Algumas sdo internas e controladas, outras externas a empresa e fora
de controle. Existem ainda, informacdes que ficam entre as duas classes porque
sdo geradas conjuntamente pela empresa e pelo ambiente externo. E dificil para a
companhia precisar o momento no qual ela ja tem informagdes suficientes para a
decisdo, geralmente, o timing para a tomada de decisdo vem de fatores externos ao
projeto. Caso se deseje esperar mais tempo, mais informagdo sera obtida, em
contrapartida um maior custo de informacdo sera pago e a companhia perdera
tempo para implementar o projeto. Por isso € interessante que a organizagdo tenha

uma sistematica estabelecendo os dados necessarios para cada fase do projeto.

Até que um projeto entre em operacao, ele passa por muitas fases, desde a
geracdo da idéia. Brigham e Ehrhardt (2002) falam que o crescimento e habilidade
de sobrevivéncia e de manutengdo da rentabilidade dependem de um fluxo
constante de novas idéias. A partir da geracdo da idéia, tem inicio o ciclo de vida

de um projeto, o conjunto de todas as suas fases.

As boas praticas de gerenciamento de projetos mostram que ¢ importante

que cada projeto passe por todas as fases de planejamento, sem pular etapas. Cada
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fase inclui uma série de atividades e pré-requisitos que devem ser preenchidos
para que se possa passar pelo momento de tomada de decisdo para a etapa

seguinte.

A primeira fase do projeto envolve a identificacdo da oportunidade, anélise
do alinhamento a estratégia da empresa e avaliacdo preliminar do projeto. Nesta
fase, a quantidade e qualidade das informagdes obtidas para o desenvolvimento do
projeto ainda sdo muito pequenas. Se esta primeira etapa apontar para a
continuidade dos estudos, o projeto passard para uma segunda etapa, onde sdo
levantadas e analisadas as alternativas para implantagdo do projeto. As
informacgdes, neste momento, ja t€m uma melhor qualidade, mas ainda ndo sao
ideais para a aprovacio final do projeto. A medida que as informacdes vio sendo
consolidadas e que ¢ possivel realizar estimativas mais firmes sobre os dados do
projeto, tem inicio a Ultima fase antes da aprovacdo, que detalhara o plano de
implementagdo do projeto com todas as suas nuances. A seguir ocorre a

implantacdo do empreendimento, que sera seguida da operacao.

O Project Management Institute (PMI) insiste na importancia dos
deliverables, que sao subprodutos tangiveis e verificaveis, como por exemplo,
estudos de viabilidade, projeto de detalhamento ou prototipo de trabalho. Os
subprodutos estipulados para cada fase devem estar concluidos ao se passar para a
fase seguinte, garantindo um grau definicdo apropriado. A conclusdo de cada fase
geralmente ¢ marcada pela revisao dos deliverables ¢ do desempenho até o
momento para determinar se o projeto deve continuar para a proxima fase e para

detectar e corrigir erros efetivamente.

Segundo o PMI, a maioria dos ciclos de vida dos projetos tem em comum:
e Os niveis de custo e mobilizacdo de pessoal sdo baixos no inicio, maior a
medida que o projeto caminha e cai rapidamente quando o projeto vai sendo

concluido, de acordo com a fig. 9;
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. Fases Intermediarias
Nivel de Custo o e}

e Pessoal Fase Fase
Imcial Final

Inicio Tempo —

Figura 9: Nivel de custo e pessoal no ciclo de vida de um projeto
Fonte PMBOK Guide

e A probabilidade de completar com sucesso o projeto ¢ menor e,
conseqiientemente, 0s riscos € incertezas sao maiores no inicio do projeto. A
probabilidade de implementacdo com sucesso geralmente aumenta com o
andamento do projeto;

e A habilidade dos stakeholders (todos que estdo envolvidos ou podem ser
influenciados direta ou indiretamente pelo projeto) em influenciar as
caracteristicas finais dos produtos do projeto e o custo final do projeto ¢ maior
no inicio e decai progressivamente com a implantagdo do mesmo. Um grande
causador deste fenomeno ¢ o fato que o custo das mudangas e da correcao de

erros geralmente aumenta com a continuidade do projeto.

Segundo Morris (1998), um ciclo de vida de um projeto de construgao pode

ser ilustrado conforme a figura 10:
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Ciclo de Vida Representativo de um Projeto de Contrugdo Segundo Morris

Plena
Instalacao Operagio
Praticariente ——
100% Completa 1}

Principais
Contratos
Negociados

Percentual Completado

Decisao de
“GO”

STAGIO | ESTAGIOI ESTAGIO 1l ESTAGIO IV -

VIABILIDADE = PLANEJAMENTO PRODUCAO ADAPTACAO

o Formulagao do e DESIGN o Fabricagao € LANGAMENTO

Projeto » Projeto Basico » Entrega = Teste Final

» Estudosde » Custo'e Cronograma » Obras « Manutengao
Viabilidade s Termos e Condigdes Civis
» Projeto Estratégico e Contratuais » Instalagao
Aprovagao « Planej. Detalhado » Teste

Figura 10: Ciclo de vida de um projeto
Fonte: PMBOK Guide

A avaliacdo da atratividade econdmica do projeto deve ser feita em todas as
fases de seu planejamento, mas apenas na ultima fase a empresa terd uma medida

com mais acuracia de quanto de valor o projeto agregara a empresa.

2.2
Conceitos centrais

Neste trabalho, quando se fala em projeto, ou ainda, projeto de investimento,
estd se referindo aqueles projetos onde ¢ desembolsado um capital a fim de
realizar imobilizagdes em maquinas, equipamentos e estruturas (ativos tangiveis

fixos) que depois de instalados gerardo receita com a sua operagao.

O termo auditoria de projetos estard se referindo a definicdo proposta por
Neale (1991) para post-audit, que é: exame do resultado e composi¢ao do fluxo de

caixa de um projeto para detectar quaisquer desvios das previsdes iniciais.
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