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Resumo. Atualmente, o processo de investimentos nas eagprds um modo geral esta
focado no risco do investimento. A utilizacdo desursos econdémicos, em empresas de
tecnologia, obedece as mesmas orientagfes, seedo fpco esta na avaliacdo permanente
dos gastos empreendidos comparados com os beredgp@rados no projeto. Este trabalho
buscou analisar os instrumentos utilizados na smale investimentos pelas empresas de
tecnologia para novos produtos. Para tanto, fdizeeo um estudo exploratorio, de natureza
bibliografica, com abordagem qualitativa, acompadahde um estudo de caso nas pequenas e
meédias empresas de tecnologia associadas a ACAAdSeciacdo Catarinense de Empresas
de Tecnologia. O instrumento utilizado foi aplicagie um questionario sobre técnicas de
analise de investimentos. Com os dados estruturémldeita uma analise e interpretacdo dos
resultados, identificando o critério de decisdo tpwu as empresas a optarem por tais
respostas. ldentificou-se os instrumentos de andles investimentos mais utilizado pelas
empresas de tecnologia quando do desenvolvimentoosles produtos. Dentre eles, a
pesquisa apontou o Fluxo de Caixa, como mais atitiz De fato, o fluxo de caixa &€ um dos
instrumentos de facil aplicacdo e utilizacdo deagrenétodos de analise de investimentos.
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1. INTRODUCAO

Diante do avanco da tecnologia, atualmente, o artdbimmpetitivo exige velocidade
das empresas no processo de tomada de decisadecudsos sdo escassos e a necessidade de
gerenciar de forma adequada sua aplicacdo estéioreddo com a continuidade das
organizacdes. Para tanto, estas empresas necesgitadequada estruturacdo, que englobe
planejamento e mecanismos de execucdo, na qualtpegoe seus investimentos sejam
mensurados e analisados de acordo com 0s objedvosyanizagéao.

Para Kuhnen e Bauer (1996), a Andlise de Investimse& um conjunto de técnicas
que permitem a comparagcdo entre os resultados made de decisGes referentes a
alternativas diferentes de uma forma cientificate Esesultado necessita representar a
alternativa que ird maximizar o resultado dos reasiaplicados.

Algumas empresas nao tém preocupacao em estardisanda seus investimentos
por meio de alguma ferramenta apropriada. Poréméssnportante, pois com ela se pode
processar, analisar, comparar e escolher a alt@anativel que atenda aos objetivos da
empresa.

Para a tomada de decisdo na andlise de investimeetiste a necessidade da
utilizacdo de algumas ferramentas, na qual se @esataos métodos do Valor Presente
Liquido, Valor Anual Uniforme Equivalente e a Takderna de Retorno. Sdo diversas as
outras técnicas que também permitem alternativadedisdo, que variam de acordo com 0s
interesses de cada organizacgao.

As empresas de tecnologia de Santa Catarina estdpetindo com empresas em
nivel nacional ou até mesmo internacional. Por es#e/0, ha a necessidade de estarem em
constante utilizacdo e aperfeicoamento dos métooms realizacdo de andlise de
investimentos para que permaneca num nivel de ddimigede satisfatorio diante das
demais empresas.

Desta forma, este trabalho de pesquisa foi reaizamn as empresas associadas a
ACATE - Associacdo Catarinense de Empresas de Taggapsituada no Estado de Santa
Catarina. O estudo envolveu o levantamento dasicerde andlise de investimentos
utilizados, sendo tal analise direcionada ao imvesito de novos produtos desenvolvidos nas
empresas, buscando conhecer, por meio da aplicdg@om questionario, com questdes
fechadas em que os respondentes analisaram, deddigotalmente até concordo totalmente,
atendendo a cinco graus de concordancia, de aamunmthoa escala de Likert (TAMAYO,
1998), quais dos instrumentos ou técnicas de andlks investimentos sdo utilizadas na
andlise de um novo produto.

Com isso, buscou-se estimar o grau de conhecingentiizacdo que as empresas de
nossa regiao tém em relacdo a ferramentas deedalisvestimentos.

2. ANALISE DE INVESTIMENTOS E EMPRESAS DE TECNOLOGI A

Quando se faz uma analise, esta significa reftgilire todas as caracteristicas e
fatores relativos a uma determinada questao (TARSQ5).

Segundo Souza e Clemente (1999), um investimerda @ empresa, € um
desembolso que é feito visando gerar um fluxo aefi@os futuros, usualmente superior a
um ano.

Tendo isso, o conceito de Andlise de Investimentiado por Kuhnen e Bauer
(1996), é dito como “um conjunto de técnicas quengiem a comparacao entre os resultados
de tomada de decisfes referentes a alternativerediés de uma maneira cientifica”.

Fazendo-se essa comparacdo entre os resultadosdal@ermitir que se tenha uma
avaliagdo da melhor alternativa, tem-se tambémssilpdidade de avaliar o seu retorno e
fazer isoladamente uma analise.



Para Vieira (2000), um estudo de analise de inwestios compreende 0s seguintes
itens: um investimento a ser realizado; enumeragfalternativas viaveis; analise de cada
alternativa; comparacao das alternativas; escahaealhor alternativa.

Ressalta ainda que abtencdo de dados confiaveis, principalmente aggiies de
entradas de caixa, tem sido considerada a prindipalldade da Andlise de Investimentos.
Estas se originam basicamente das estimativas ritaseQuando as estimativas sobre os
dados do projeto de investimento sdo imprecisasec®mendavel que a andlise de
investimentos utilize trés hipoteses: provavematia e pessimista.

Empresas sdo organizacfes que envolvem recursaanbapmateriais e financeiros,
gue podem ser analisadas segundo diferentes pmtosta.

Para os objetivos da Analise de Investimentos, presa € considerada como uma
entidade orientada para a acumulacdo de capitampresa é uma entidade de capital cujo
objetivo é sua valorizacdo (SOUZA e CLEMENTE, 1999)

Tendo isso, pode-se dizer que uma Empresa de Degad uma organizacdo que
utiliza seus recursos para a producado de bensigaegue tem como objetivo proporcionar
inovacdes favoraveis ao ambiente ao qual ir4 dtndes

3. ALGUNS CRITERIOS E TECNICAS DE DECISAO

Atualmente, as técnicas de analise de investimardti® sendo utilizadas tanto para
investimentos de porte, associados a longos hdegare planejamento, como também para
operacdes de curto prazo, como por exemplo, nasd@scrotineiras sobre compras a vista
versus compras a prazo (SOUZA e CLEMENTE, 1999).

Dentre os critérios para avaliar investimentos, vaream desde o “bom senso” até os
mais sofisticados modelos matematicos, trés seaachst por serem exatos e equivalentes,
guando adequadamente utilizados. Séo eles: Métoddatbr Presente Liquido, Método do
Valor Anual Uniforme Equivalente e Método da Tamgefna de Retorno.

A seguir, tem-se uma breve abordagem sobre taigcé&scbem como outras também
utilizadas para analise de investimentos.

a) Método do Valor Presente Liquido (VPL) O Valor Presente Liquido (VPL) de
um projeto de investimento pode ser definido cormsoraa algébrica dos valores descontados
do fluxo de caixa a ele associado. Conceitualmantgbilidade econémica de um projeto
analisado por este método € indicada pela difeneogiéiva entre receitas e custos,
atualizados a determinada taxa de juros (REZENDEI®¥EIRA apud VIEIRA, 2002).

Normalmente, este método é utilizado para analesendestimentos isolados que
envolvam o curto prazo ou que tenham baixo numer@eatiodos, de sorte que um valor
anual teria pouco significado pratico para tomagldetisao.

Segundo Marim (1980), levando em consideragcédo a embndémica, o intervalo de
tempo entre a data do investimento inicial e a €fiatd do retorno do capital, este método
pode ser subdividido em dois casos:

a) alternativas que envolvem vidas econémicas iguais;

b) alternativas que envolvem vidas econémicas difesent

Vieira (2002) ressalta que o valor presente lig@don método bastante difundido na
area de tomada de decisé@o sobre investimentorgtar-se de um método de facil elaboracéo.

Conforme Samanez (2001), o objetivo do VPL é emeomirojetos ou alternativas de
investimentos que valham mais para os patrocinadtwmeque custam — projetos que tenham
um VLP positivo. Seu célculo reflete as preferén@atre consumo presente e consumo
futuro e a incerteza associada aos fluxos de csixaajustados a esses fatores chama-se
desconto, e a magnitude desses fatores € refteitiaxa de desconto usada (custo do capital).



b) Método do Valor Presente Liquido Anualizado (VPIla): O VPLa tem a mesma
interpretacdo do VPL e representa a expectativgmdbo do projeto, distribuido em valores
equivalentes anuais. Embora as receitas mais exmesiessa atividade se concentrem ao
final do projeto, o VPLa permite, para efeito denparacao, distribuir esse ganho por ano. A
vantagem do VPLa em relagdo ao VPL é que ele peuihparacdo, mesmo para projetos
com horizontes de planejamento distintos (SOUZ&l.e2006).

c) Método do Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE): O VAUE € um método
de avaliacao de investimentos que visa determisaria anual uniforme que sera equivalente
as quantias a serem desembolsadas durante agaald®um projeto. Consiste em
transformar os fluxos de entradas e saidas em éreaumiforme equivalente de entradas e
saidas e, em seguida, de resultados liquidos pataroao do capital, a taxa minima de
atratividade (TMA), que é taxa a partir da quaheestidor considera que esta obtendo
ganhos financeiros, onde sera vista com maioreghéstno item 2.4.7 (MACHADO, 2006).

Segundo Casarotto e Kopittke, este método consistachar a série uniforme anual
equivalente ao fluxo de caixa dos investimentodVBATou seja, acha-se a série uniforme
equivalente a todos o0s custos e receitas parapagito utilizando-se a TMA. O melhor
projeto € aquele que tiver o maior saldo positivo.

O método do valor anual é utilizado com maior féryia, pois a maioria das pessoas
parece estar mais familiarizada com o conceitoatier\anual do que com o conceito de valor
presente ou de taxa de retorno sobre o investinfptA&IM, 1980).

d) Método da Taxa Interna de Retorno (TIR) A Taxa Interna de Retorno, por
definicdo de Samanez (2001), é a taxa de retoperasa do projeto de investimento. O
método da TIR n&o tem como finalidade a um deteaddrcusto de capital, como o VPL,
mas, ao contrario, seu objetivo é encontrar uma itéxinseca de rendimento.

Ja Gitman (1984), define a taxa interna de retoomo a taxa de desconto que leva o
valor atual das entradas de caixa a se igualaranvastimento inicial referente a um projeto.
A TIR, em outras palavras, € a taxa de descontoleyzeo VPL de uma oportunidade de
investimento a igualar-se a zero, jA que o valoalatlas entradas € igual ao investimento
inicial.

Como nem todas as propostas financeiras se camtitde fluxos de caixa
semelhantes, o calculo da taxa de retorno torrmsEnte custoso, pois tem-se que calcular
pelos artificios de tentativas e interpelacdes.

De acordo com Samanez (2001), a regra decisoea seguida no método da TIR é:
empreenda o projeto de investimento de capital B&Raxceder o custo de oportunidade do
capital.

Desta forma, a TIR é considerada como uma dasvierntas mais sofisticadas para se
avaliar propostas de investimentos de capital.

e) Fluxos de CaixaOs valores que ndo representam efetivamente estoadsaidas
de caixa devem ser desprezados. Argumenta-se dpm@s#io de se avaliarem projetos de
investimentos com base nos resultados de caix@y emlucro econémico, € devida a uma
necessidade econdmica, revelando a efetiva caplctiaempresa em remunerar o capital
aplicado e reinvestir os beneficios gerados, (KASSAAI, 2000). Conceitualmente, o Fluxo
de Caixa € um instrumento de controle que tem pjtigo auxiliar o empresario a tomar
decisbes sobre a situacao financeira da empresaistmem um relatorio gerencial que
informa toda a movimentacao de dinheiro (entradssdas), sempre considerando um
periodo determinado, que pode ser uma semana, SiTetné



Segundo Gitman (2001), existem padrdes de fluxosade associados a projetos de
investimento de capital e estes podem ser claadd& comoconvencionaisou nao-
convencionais

Um padrdo convencional de fluxo de caixa consigsteuena saida de caixa inicial
seguida de uma série de entradas de caixa. Umgadciconvencional de fluxo de caixa €
aquela no qual um fluxo de saida de caixa nédo @édm@or apenas uma seérie de fluxos de
entrada.

Entédo, pode-se dizer resumidamente, que Fluxo de&@aa demonstragcdo visual das
receitas e despesas distribuidas pela linha dootéumbyro.

f) Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM): De acordo com Bertolo (2004), a
TIRM é basicamente a mesma que a TIR, exceto gquasslime que o rendimento (fluxo de
caixa) do projeto seja reinvestido na empresajaeceenposto pelo custo de capital da
empresa, porém, que nao seja diretamente reingastigrojeto do qual ele se originou.

Neto (1992) conceitua a TIRM como sendo uma novaaeeda Taxa Interna de
Retorno convencional e que procura corrigir seuwsblpmas estruturais relacionados as
questbes das raizes multiplas ou inexistentes etals reais de financiamento dos
investimentos e de reinvestimentos dos lucros. RM podera ser calculada de um projeto
isolado ou em alternativas de investimentos, sémadamental que a taxa seja calculada para
a mesma periodicidade nas diversas alternativasvdstimento.

Kassai et. al. (2000) esclarece que a TIRM resgaia das vantagens apontadas por
aqueles que preferem o uso da taxa interna dencgtar facilidade de interpretacdo do
resultado em forma de taxa e a possibilidade derpuos comparar com as diversas outras
taxas do mercado.

g) Taxa Minima de Atratividade (TMA): A Taxa Minima de Atratividade representa
o minimo que o investidor deseja para ingressar determinado investimento. Deve
representar uma taxa de baixo grau de risco, digglono mercado para aplicacdo do capital
em analise. Toda decisdo de investimento pressmedeninimo duas alternativas de
investimentos, pois na pior das hipéteses o capitdéra ser aplicado pela TMA (KUHNEN,
2006).

Kassai et al. (2000) conceitua a TMA como sendaxa minima a ser alcancada em
determinado projeto; caso contrario, 0 mesmo deweejeitado. E, também, a taxa utilizada
para descontar os fluxos de caixa quando se ussadmdo valor presente liquido (VPL) e 0
parametro de comparacdo para a TIR. E o rendimeritimo de uma segunda melhor
alternativa de mercado.

Ao se comparar a Taxa Interna de Retorno (TIR) achaxa Minima de Atratividade
(TMA), pode se originar uma das formas de se fage analise de investimentos.

h) Taxa Média de Retorno (TMR} Para o céalculo da Taxa Média de Retorno (TMR)
se envolve uma técnica contabil simples que deterrailucratividade de um projeto. Esse
método de orcamento de capital talvez seja a t@enais antiga usada em negocios. A idéia
basica € comparar os lucros contabeis liquidos osntustos iniciais de um projeto,
adicionando todos os lucros liquidos futuros e diiMo-os pelo investimento médio
(GROPPELLI e NIKBAKHT, 2002).

Ainda Groppelli e Nikbakht comentam que, apesacaiuceito da TMR ser facil de
entender e de trabalhar, esse método ndo é recadwemdra analise financeira, devido a
alguns motivos: a TMR nao considera o valor do eithno tempo; a TMR usa o lucro
contabil e ndo o fluxo de caixa; ela ignora a depgéilo como uma fonte de entrada de caixa,
o valor presente do valor residual do equipameatoéncomputado na taxa média de retorno.



Observe-se que o valor residual pode reduzir ostimento inicial ou aumentar a entrada
futura de caixa. Portanto, a taxa de retorno efdtoa subestimada quando o valor residual é
ignorado no célculo; a TMR desconsidera a sequé@&ncrelogica dos lucros liquidos.

Apesar de tais desvantagens, a TMR ainda é utilizaal analistas e gerentes
financeiros, pois ela é simples de calcular e f&iéntender.

i) Periodo Payback: Periodos dpaybacksdo comumente usados para avaliar
investimentos propostos. O periodopdgbacké o exato montante de tempo necessario para
a empresa recuperar seu investimento inicial enpnajeto calculado a partir de seus fluxos
de entrada de caixa. No caso de uma anuidadejarpeatepaybackpode ser achado ao se
dividir o investimento inicial pelo fluxo de enti@ade caixa anual. Para uma série mista de
fluxos de entrada de caixa, os fluxos de entradzat@ tém de ser acumulados até que o
investimento inicial seja recuperado. Apesar deufapo periodo dpaybacké geralmente
visto como uma técnica de orcamento de capitalgeafisticada, pois ela ndo considera
explicitamente o valor do dinheiro no tempo (GITMA2001).

De acordo com Groppelli e Nikbakht (2002), periodo de recuperacdo do
investimento (paybaclk é o nUmero de anos necessarios para recuparaestimento inicial.
Relatam ainda que este método tem varias vantaggesvantagens.

A principal desvantagem desse método € ignorar letarpente o valor do dinheiro
no tempo. Nao existe diferenca entre o valor de anteada de caixa de um determinado
valor no primeiro ano e 0 mesmo montante de entdgdaaixa um ano depois. Por causa
desses graves obstaculos, 0 método do periodacdeeracdo de investimento ndo deve ser
visto como uma abordagem adequada ao orcamentpdalc

Segundo Branco (2002), todo projeto deve ter unzgolamite para retornar os
investimentos. Para isso, tém-se alguns critéedashada de deciséo:

Se opayback for menor que o periodo deaybackmaximo aceitavelaceita-se o
projeto;

Se opayback for maior que o periodo dpaybackmaximo aceitavelrgeita-se o
projeto.

j) indice de Lucratividade (IL): Segundo Kassai et al. (2000), o indice de
Lucratividade é considerado um indice de aceitagéioejeicdo de projetos. E medido por
meio da relacdo entre o valor presente dos fluxegaixa positivos (entradas) e o valor
presente dos fluxos de caixa negativos (saidaajdaesse como taxa de desconto a Taxa
Minima de Atratividade do projeto.

Complementando, Fonseca (2006) diz que o indicéuckatividade € conhecido
também como indice de rentabilidade ou como reswltausto-beneficio. E traduzido no
somatorio dos valores presentes dos fluxos de daixaos, dividido pelo investimento
inicial. De um modo geral indica quanto sera ohtidovalor presente, para cada unidade
investida.

Este € o critério que mais se aproxima do VPL, poreVPL ainda € considerado um
critério mais seguro por possuir uma propriedadievad

k) Taxa de Rentabilidade (TR) De acordo com Kassai et. al. (2000), a taxa de
rentabilidade (TR) de um investimento reflete comed desse investimento em termos
relativos, ou seja, em porcentagem. E determinagarér do indice de lucratividade (IL),
mencionado no item anterior, menos um, ou seja(%R= PV (Fluxos de Caixa Positivos) /
PV (Fluxos de Caixa Negativos) — 1. Tem grandetiaiiade todo investimento que
apresente TR maior ou igual a zero.

Resumidamente, Neto (1992) diz que a taxa de néidtade (TR) consiste na relacéo



entre o VPL, determinado a partir da taxa de aidztde, e o valor atualizado dos dispéndios
de capital.

[) Custo de Oportunidade A diferenca de valores entre duas taxas de juros,
provindas de alternativas econémicas diferentaavastimentos, constitui, para a alternativa
aceita e de menor valor, uma taxa de juros chai@adto de Oportunidade (HIRSCHFELD,
1998).

O autor Martins (2003) cita que “o Custo de Opddade é o quanto a empresa
sacrificou em termos de remuneracao por ter agisads recursos numa alternativa ao invés
de em outra.” Se usou seus recursos para a corepegudpamentos para a producao de
sorvetes, o0 custo de oportunidade desse investingeatquanto deixou de ganhar por néo ter
aplicado aquele valor em outra forma de investimguoe estava ao seu alcance.

A nocéo de custo de oportunidade deriva do procdssescolha dos individuos. E
escolha significa que uma opcao serd preferida enmtento de outras em um conjunto de
possibilidades. Como ndo se pode optar por todaatasativas, a melhor possibilidade
descartada representa o custo de oportunidadeldapoelhida (MIRANDA et al., 2005).

Uma das consequéncias mais importantes decorrémteso do conceito de Custo de
Oportunidade € a identificagdo dos produtos ouabnhue estdo produzindo um retorno
inferior a ele. Isso costuma acontecer com ceeiigncia. Alguns produtos estdo trazendo
resultado, mas uma analise mais aprofundada tahaestre que esse retorno é inferior ao
Custo de Oportunidade do Investimento utilizad@agaoduzi-lo (MARTINS, 2003).

Segundo Nasciment@gud MIRANDA et al., 2005), existem diversos modelosgpa
calculo e uso do custo de oportunidade. Mas, neostaplicam o conceito especificamente a
cada decisdo tomada na empresa, e sim, a um ocorgentlecisbes, como por exemplo, o
reconhecimento dos juros sobre o capital empregas@peracoes.

Entdo, o que se deixou de conseguir com algumahescejeitada é o Custo de
Oportunidade da escolha feita.

m) Interseccdo de FischerPara determinar a Interseccdo de Fischer, € s@ies
analisar duas alternativas de investimento, pasrepresenta a taxa que tornara o Valor
Presente Liquido (VPL) das duas alternativas iguaisando assim equivalentes em termos
de atratividade econdmica (KUHNEN, 2006). Paradamt necessario que se calcule a
diferenca dos fluxos de caixa, calculando a TIRe&aldiferenca do fluxo de caixa.

Para o calculo da Interseccdo de Fischer é indisgpeh o uso de calculadoras
financeiras ou planilhas eletrénicas, pois a @@éo de formulas financeiras se torna inviavel
devido a sua complexidade.

n) Retorno de Investimento De acordo com Kassagt al. (2000), retorno de
investimento é o beneficio esperado ou exigido e deve remunerar 0s investimentos
efetuados. Um empreendimento sO se viabiliza seimera adequadamente seus acionistas,
bem como outros detentores de capitais.

Os mesmos autores ainda afirmam que a questaotatoaede investimento néo é
apenas mais uma discussao dos dias de hoje, qpartazdo ciclo de debates e formulagbes
de teorias que dizem revolucionar a gestio empaésaruma quest&o crucial e vital para o
equilibrio da economia de um pais e, da mesma fgoara a continuidade e sobrevivéncia
das empresas.

Kassaiet al. (2000) diz ainda que a expressao mais simplenetbda de retorno de
investimento oueturn on investimentROI) € a taxa apurada a partir de dados contabeis,
estabelecida pela divisédo do lucro operacional peiestimento.

Visto entdo as técnicas de analise de investimeatgsguir tem-se uma abordagem



sobre as Medidas de Desempenho, bem como Vantagstnagégia Competitiva.
4. MEDIDAS DE DESEMPENHO E VANTAGEM COMPATITIVA

De acordo com Hronec (apud NAURI, 1998), as meditaslesempenho s&o sinais
vitais da organizacdo e elas qualificam e quaatiico modo como as atividades de um
processo atingem suas metas, assim as medidaselagnho respondem a pergunta “como
VOCé sabe?”

Hansen dpud SILVA, 2001), apresenta a definicdo de medidadetempenho como:
“uma forma objetiva de medir a situacao real contrapadrao previamente estabelecido e
consensado”.

Existe uma relacéo de interdependéncia entre aglasede desempenho, que podem
ser agrupadas, 0 que apenas permite que os grejpns acompanhados conjuntamente para
se estudar melhor o efeito da variacdo de uns sobreoutros. Mas a relacdo de
interdependéncia entre as medidas extrapola osgaigue pertencem (NAURI, 1998).

Segundo Porter (1992), a Vantagem Competitiva énghda quando a empresa
consegue oferecer um valor superior ao clientejanezla fixacdo de precos mais baixos que
0s de seus concorrentes, associados a beneficioslegtes (lideranca de custos); ou pela
oferta de beneficios Unicos por um preco um pouammgue a meédia dos concorrentes
(diferenciagao).

Ja, Lambin (2000) diz que a Vantagem Competitigacénjunto de caracteristicas ou
atributos inerentes a um produto ou marca, quedné&ere uma certa superioridade sobre os
concorrentes imediatos.

Para Lima (2000) diz que uma empresa ganha Vant@genpetitiva executando suas
atividades estrategicamente de forma mais baratamedboor do que a concorréncia. E para
diagnosticar a vantagem competitiva, Porter crioconceito de cadeia de valor, que é a
reunido de todas as atividades, principais e de@aprecutadas por uma empresa de forma
integrada.

A Estratégia Competitiva, Porter (1992) traz ardefio de que "é a busca de uma
posicdo competitiva favoravel em uma industria,rena fundamental em que ocorrer a
concorréncia." Porter (1992) complementa aindandiaeque estratégia competitiva visa
estabelecer uma posicao lucrativa e sustentavetracoms forcas que determinam a
concorréncia na industria.

Mesmo podendo a vantagem competitiva desaparecéngo do tempo, fazendo
com que a empresa seja excluida do mercado, acssditiue 0 aumento da vantagem
competitiva também iria aumentar o mercado poatadido.

5. APLICACAO DO QUESTIONARIO AS EMPRESAS

Para a aplicacdo do questionario sobre ferramelgaanalise de investimentos, foi
feita uma consulta na pagina ddernet da ACATE, em que se pdde obter nomes das
empresas, bem como o enderecemt@ilde cada uma delas.

Tendo-se entdo os dados para o envio, foi encadénbea copia do questionério
para cada empresa wanail. Junto com o questionario, foi enviada no corpo eddot uma
carta de apresentacdo, redigida e assinada pedatador do trabalho, onde constavam
informacfes sobre curso, trabalho que esta seralzago e académica, bem como um
determinado prazo para devolugdo do question&avielo.

Apoés passado o prazo instituido para a devolucé&aydestionarios respondidos, viu-
se que o numero de empresas que efetuaram a dd@va@tea; considerado baixo em relacdo ao
estimado, impossibilitando assim de se alcancarresultado positivo no estudo deste



trabalho.

Se passado entdo o segundo prazo estipulado perfagho, obteve-se um nimero de
respostas relevantes, possibilitando com iss@lezagdo com éxito dos itens que serao vistos
a seguir.

6. ESTRUTURACAO, ANALISE E INTERPRETACAO DOS DADOS COLETADOS

Tendo-se entdo os dados fornecidos pelas empresasmblogia da regido de Santa
Catarina, elaborou-se uma analise e interpretagheidual de cada grupo de indicadores,
observando as respostas dadas.

No geral, obteve-se respostas de 41 empresas anpssks, onde 29 delas
responderam ao questionério, e 12, informaram @seahhecem ou ndo aplicam nenhuma
das técnicas de analise mencionadas no questionario

E importante informar que, dentre os questionar@spondidos, houve algumas
questdes que ficaram em branco, por motivos descadds. Desta forma, em algumas das
guestdes das tabelas abaixo, pode-se observarsqueaadas linhas nem sempre corresponde
ao numero total de empresas respondentes.

Vale ressaltar que, todas as afirmagfes sobreaisdd de Analise de Investimentos,
na qual foram questionadas as empresas, sdo causdeverdadeiras, pois estdo de acordo
com conceitos de autores pesquisados para esti®estu

A seguir entdo, tém-se as analises de cada tabelandicadores separadamente em
cada uma delas, que foi adotado cdn®d. paraConcordoTotalmente C.P. paraConcordo
ParcialmenteN.C.N.D. ParaNao ConcordoNem Discordo,D.P. paraDiscordoParcialmente
e, Disc. Total paraDiscordo Totalmente:

Tabela 1: Valor Presente Liquido

B C.T.|C.P.[N.C.N.D.[D. P.| D.T.
QUESTOES

Em nossa empresa aplicamos o Método do Valor Reeddquido| 18 2 0 2 5
(VPL), que consiste na diferenca positiva entreitas e custos.
Para se obter o VPL, diminuimos o investimentoi@ahido valor] 10 4 4 2 6
presente.
Em nossa empresa rejeitamos o VPL quando for diferde zero. 7 7 2 1 9
Aplicamos o VPL para encontrar projetos ou altevast de 16 3 4 0 4
investimentos que valham mais para os patrocinadtrgue custam.

Fonte: Dados da pesquisa

Ao se analisar a tabela 1, sobre o indicador VRRIm-$e para quase todas as
afirmacdes, numeros maiores para o Concordo Totééndendo j4 sido citado que tais
afirmacdes foram elaboradas em concordancia contar, dodas as questdes sdo corretas.
Sendo assim, vé-se que a maioria das empresaesjp@enderam a essas questdes utilizam
esta ferramenta para sua analise de investimenicmtdo, tém algum conhecimento sobre o
seu funcionamento. Além disto, 9 respondentes p&ocaiitam sua utilizacdo, mesmo que seja
diferente de zero.

Tabela 2: Valor Presente Liguido Anualizado

C.T.[C.P.[N.C.N.D.[D. P.| D.T.

QUESTOES




Para representar a expectativa de ganho em nasgetop, distribuidop 10 5 5 1 5
em valores anuais equivalentes, utilizamos o V&sente Liquid
Anualizado (VPLa).

Embora o VPLa tenha a mesma interpretacdo do V@d,uslizacdq 12 3 6 0 5
permite comparacao entre projetos, mesmo que t&sgesm horizontels
de planejamento distintos.
Fonte: Dados da pesquisa

o

Observando a Tabela 2, tém-se mais uma vez a daroma da maioria das empresas
em relagdo a ferramenta VPLa, mostrando que tanébeéenutilizacdo ou de conhecimento da
maior parte.

Tal concordancia total da maioria das empresas aoferramenta pode ter se
originado também devido a relacédo da ferramenta ¥&h VPLa, em que as duas tém a
mesma interpretacdo, mesmo tendo sua utilizac&oeditiada. Por isso, 0 acordo com uma
pode ter levado ao acordo da outra também. Mesmguepnos dois grupos de indicadores
(tabela 1 e 2), obteve-se concordancia total patastas afirmagdes das duas ferramentas.

Tabela 3: Valor Anual Uniforme Equivalente

C.T.[C.P.[N.C.N.D.[D. P.| D.T.

QUESTOES
Utilizamos em nossa empresa o Valor Anual UniforBguivalentq 2 7 0 1 12
(VAUE), método que transforma os fluxos de caixsaédas em uma
série uniforme equivalentes de entradas e saidas.
No VAUE, encontramos a série uniforme equivalentedms os custdgs 12 1 2 1 10
e receitas, utilizando a Taxa Minima de Atratividladue é a taxa qiie
demonstra se nossa empresa esta obtendo retcanodiro.
Aplicamos a série uniforme com todos os custosceitas a todos s 8 7 3 2 7
projetos e vimos que o melhor é aquele que tivaair saldo positivo

Fonte: Dados da pesquisa

Ja, na tabela 3, dentre os resultados do indic’¥ddE, houve uma divisdo de
opinides entre Concordo Totalmente e Descordo etale, em que, nas duas primeiras
questdes, teve-se uma inversao total de concoalduigia possivel causa que pode ter levado
a este resultado pode ser a segunda afirmacaostjuean nivel de explicagdo maior que a
primeira. A relacdo com do VAUE com a TMA pode te&xdo um maior entendimento as
empresas, fazendo com que a maioria concordassa segunda afirmacéo.

Entretanto, a possibilidade do desconheciment@idarhenta ou a sua nao utilizacao
ndo é descartado, pois pode ter levado as emmasaponderem o que achavam que estava
certo, fazendo com que houvesse essa incompaditidide respostas entre as afirmacoes.

Tabela 4: Taxa Interna de Retorno

C.T.|C.P.[N.C.N.D.[D. P.| D.T.

QUESTOES
Em nossa empresa aplicamos a Taxa Interna de Re(®iR) pard 15 6 1 0 6
conseguirmos a taxa de retorno esperada dos nges{etos dd
investimento.
Utilizamos a TIR por ser uma das ferramentas delisenadel 4 9 5 1 7
investimentos de capital mais sofisticada.

12 1 4
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Em um Unico momento, a TIR representa uma taxaeseomto qu
iguala os fluxos de entrada com os de saida dey,cpwduzindo um
VPL igual a zero.

Fonte: Dados da pesquisa

Nesta tabela 4, do indicador TIR, tém-se grandeaai@ncia por parte da maioria em



relacdo a primeira afirmacédo, o que demonstra aomiesto ou utilizacdo da ferramenta.
Porém, tal afirmacéo estd expressando claramemtleadfinalidade da aplicacdo da técnica,
que € para conseguir a taxa de retorno esperadproiesos de investimento. Isso pode ter
ajudado na interpretacdo e no entendimento, jAngquterceira afirmagdo, onde houve um
namero concentrado de respostas pela maioria nodgéoordo Nem Discordo, o0 que pode
ter ocorrido foi falta de compreensao por estaaldahdo mais a utilizacdo da ferramenta e
mostrando relagcdo com outra ferramenta, que padiesdesconhecimento por parte delas.
Cabe ressaltar também que ndo concordando nemrdfiscim com a afirmacéo, pode-
se ter uma outra opinido, conhecimento ou algumadodiferente de utilizacdo sobre a

ferramenta apresentada.

Tabela 5: Taxa Interna de Retorno Modificada

B C.T.|C.P.[N.C.N.D.[D. P.| D.T.
QUESTOES

Para que o rendimento do projeto seja reinvestidonessa empresg, 1 0 4 3 15
composto pelo seu custo de capital e que ndo Befamdente investidp
no projeto na qual tal rendimento tenha originattdizamos a Taxa
Interna de Retorno Modificada (TIRM).

Sabemos que a Taxa Interna de Retorno Modificadana versag 3 3 4 4 9
aprimorada da Taxa Interna de Retorno.
Usamos a TIRM porque ela busca corrigir problemasutirai§ 3 1 8 6 5

1%

relacionados a questdes como possibilidade desraiZgtiplas ou at
inexistentes dos investimentos e de reinvestimetos.
Fonte: Dados da pesquisa

Destaca-se, na Tabela 5, que o indicador TIRM, beceuma concentracdo de
respostas com discordancia total em duas afirma@ssendo que a TIRM €& uma versao
aprimorada da TIR, pode esta ainda nao ser de com&eto ou de utilizagéo pelas empresas,
0 que pode ter feito com que se tivesse mais cdanoras com a ferramenta da tabela
anterior do que com a TIRM.

Tabela 6: Fluxo de Caixa

C.T.|C.P.[N.C.N.D.[D. P.[D.T.

QUESTOES
Utilizamos o Fluxo de Caixa em nossa empresa garsetum controlg 20 5 1 1 2
quanto a tomada de decisdo sobre a situacao finameeempresa.
Com a utilizacdo do fluxo de caixa, temos uma destmagdo visual dds 19 5 2 2 1
receitas e despesas distribuidas pela linha dootéumbyro.
Nossa empresa possui um fluxo de caixa convengienmabjue consiste 19 4 0 2 3

na saida de caixa inicial seguida de uma sérialadas de caixa.

Em nossa empresa, os valores que ndo represengtivamientg 2 3 3 4 17
entradas ou saidas de caixa sdo desprezados.

Fonte: Dados da pesquisa

A Tabela 6, com o indicador Fluxo de Caixa, aparset a ferramenta mais conhecida
e utilizada pelas empresas, devido ao grande nuderconcordancia em trés das quatro
afirmacfOes propostas. Isso se deve porque o fluxocalxa € considerado uma das
metodologias mais facil de ser aplicada.

Tabela 7: Taxa Minima de Atratividade

C.T.|C.P.[N.C.N.D.[D. P.[D.T.

QUESTOES




Para sabermos, em nossa empresa, se estamos ob‘:]anuoj1 13 2 2 3 8
financeiros, utilizamos a Taxa Minima de Atratideéa(TMA), que é

taxa minima a ser alcancada em um determinado tprojke
investimento.

A TMA deve apresentar uma taxa de baixo grau deorigue sejgq 12 0 11 0 5
disponivel no mercado para aplicacdo do capitahedtise.
Sabemos que se confrontando a TIR com a TMA podeigmar umgd 3 2 6 4 12

outra forma de se fazer uma analise de investirsento

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 7, observa-se que ha opinides de Condatimente com a maioria das
empresas para as duas primeiras afirmacdes. Iseseapa determinado conhecimento ou
utilizacdo da ferramenta. Quanto a questdo quseabre a comparacdo da TIR com a TMA
para se ter uma nova forma de fazer uma analigevdstimentos, houve um desacordo total
sobre essa afirmacdo. Acredita-se que tal disco@arvenha talvez nao pelo
desconhecimento da ferramenta em si, mas dessacagap entre TIR e TMA.

Tabela 8: Taxa Minima de Retorno

B C.T.[C.P.[N.C.N.D.[D. P.| D.T.
QUESTOES

N&o utilizamos a Taxa Minima de Retorno (TMR) enssaoempresa 11 2 5 0 8
para comparar lucros contabeis liquidos com ososusiciais de unp
projeto, na qual tem essa finalidade, pois estaidéc® uma das mdis
antigas usadas em negocios.
Sabemos que o método da TMR ndo é muito recomerstadmaso dg 10 3 6 1 4
analises financeiras porque ele ndo considera ar vl dinheiro nd
tempo e também utiliza o lucro contabil e ndo adlde caixa
Apesar de algumas desvantagens que esta técnieaefeabemos qlie 7 6 5 2 5
ainda se é utilizada por analistas e gerentes deias, pois ela é de
facil entendimento e simples de calcular.
Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 8, sobre o indicador TMR, observa-setgudém se ha um conhecimento
da ferramenta pelas empresas, em que a maioria ppto Concordo Totalmente. Acredita-
se gue esta ferramenta ndo seja s6 conhecida, amd®m utilizada pela maioria das
empresas. Isso porque € uma ferramenta de faeihdintento e simples de calcular, o que
acaba se optando pela utilizacdo desta do que maisacomplicada.

Tabela 9: PeriodoPayback

B C.T.|C.P.[N.C.N.D.[D. P.| D.T.
QUESTOES

Utilizamos este PeriodBaybackem nossa empresa para sabermpslO 1 2 4 9
exato montante de tempo necessario para a empees@erar sel
investimento inicial em um projeto calculado a paté seus fluxos de
entrada de caixa.
Em nossa empresa, analisamos alguns critériostpau@da de decisjo 7 4 5 0 10
no perioddPayback Se opayback for menor que o periodo dpaybacK
maximo aceitavelse aceita o projeto; Se opayback for maior que o
periodo degpaybackmaximo aceitavel,geita-se o projeto.
Usamos o métod®aybackpor ele ser facil de usar, e ndo se fageh3 1 4 1 6
calculos complicados para encontrar quantos anograjato demora
recuperar 0 seu investimento inicial.
Fonte: Dados da pesquisa

Sobre o indicadoPayback na Tabela 9, tem-se opinides bem divididas. Pprém

observa-se que na ultima afirmacédo, que a mai@saeinpresas concordou que o método
paybacké utilizado por elas por ser uma ferramenta simgdesisar e seus calculos nédo sao




muito complicados. Vé-se entdo que € uma ferrammagtante utilizada e conhecida, apesar
do desacordo com alguns pontos. Isto deve ocoekr gonhecimento parcial que tais
empresas possuem sobre a ferramenta.

Tabela 10: indice de Lucratividade

B C.T.|C.P.[N.C.N.D.[D. P.| D.T.
QUESTOES

Medimos o Iindice de Lucratividade (IL) através diagdo entre o valgr 15 7 3 1 2
presente dos fluxos de caixa positivos (entradasyalor presente dgs
fluxos de caixa negativos (saidas).
Utilizamos em nossa empresa o Indice de Lucratilddél) parg 9 0 7 0 7
sabermos o indice de aceita¢do ou de rejeicdosE®aprojetos.

Fonte: Dados da pesquisa

Na Figura 10, sobre o indicador IL, as empresasodstram utilizar ou conhecer um
pouco sobre a ferramenta. Tal fato pode ser exjuigaor esta ferramenta ser a mais
aproximada do VPL, e esta ser de bastante conhetas empresas, como visto na tabela

1.

Tabela 11: Taxa de Rentabilidade

C.T.|C.P.[N.C.N.D.[D. P.| D.T.

QUESTOES
Utilizamos a Taxa de Rentabilidade (TR) para riefletretorno dq 9 0 7 4 5
investimento de nossa empresa em termos relativosseja, em
porcentagem.
Determinamos a Taxa de Rentabilidade a partir de: (%) = PV| 1 6 5 0 11

(Fluxos de Caixa Positivos) dividido pelo PV (Flsxale Caixa
Negativos) menos um. Ou seja, TR=(+PV / -PV-1).
Em nossa empresa o investimento tem grande atlatigi quando ele 13 5 1 2 4
apresenta uma Taxa de Rentabilidade maior ou &gmato.

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 11, do indicador TR, tem-se discordaapenas na segunda afirmacéo,
onde pode ter sido pelo fato do desconhecimentidrdaula mencionada, pois as empresas
podem estar utilizando esta ferramenta, porém deforma diferente. No restante, observa-
se um satisfatorio grau de conhecimento ou dead#io desta ferramenta pelas empresas.

Tabela 12: Custo de Oportunidade

B C.T.[C.P.[N.C.N.D.[D. P.[D.T.
QUESTOES

A diferenca de valores entre duas taxas de jurosjras de alternativas 1 4 5 5 9
econdmicas diferentes de investimentos, consfitua a alternativa aceita
e de menor valor, uma taxa de juros chamada psaraspresa de Cugto
de Oportunidade.
O Custo de Oportunidade de nossa empresa é o gelansacrificou en
termos de remuneracao por ter aplicado seus recatsna alternativa o
invés de em outra.

Fonte: Dados da pesquisa
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Apesar da grande importancia em se calcular o Gles@portunidade em uma analise
de investimentos, observa-se nesta Tabela 12 sebte indicador, que a falta de
conhecimento ou de utilizacdo desta ferramentanéwigivel, pois em todas as afirmacdes a
maioria respondeu em N&o Concordo Totalmente.



Tabela 13: Interseccéo de Fischer

B C.T.|C.P.[N.C.N.D.[D. P.| D.T.
QUESTOES

Em nossa empresa, utilizamos a Interseccdo dedfigidra analisgr 1 2 2 3 16
duas alternativas de investimento, tornando-asvalgrites em termgs
de atratividade econdmica, produzindo o mesmo VPL.
Para determinarmos a Intersec¢do de Fischer, aalosl a diferenga 1 1 3 4 15
dos fluxos de caixa, calculando a TIR sobre a elifea do fluxo d¢
caixa.

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 13 sobre o indicador Interseccédo de Eis@éhclara a discordancia total
pela maioria das empresas. Acredita-se que adal@nhecimento sobre esta ferramenta de
analise seja o motivo deste resultado, ou ent&® sega substituida por outra mais simples de
se calcular ou mais sofisticada.

Tabela 14: Retorno de Investimento

B C.T.[C.P.[N.C.N.D.[D. P.| D.T.
QUESTOES

Temos conhecimento em nossa empresa que a expraagasimples 16 5 0 2 4
de medida de retorno de investimento (ROI) é a éaxaada a partir de
dados contabeis, e estabelecida por ROI = Lucrad@jmmal dividido)
pelo Investimento.

Com o calculo do ROI, vimos se o beneficio esperadoexigido| 16 6 1 1 2
remunera os investimentos efetuados.

Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 14, observa-se que o indicador ROI é femamenta bastante utilizada e
de conhecimento, pois a grande maioria das empresasordou totalmente com as
afirmacdes. Isto se deve talvez pelo fato de semébodo simples se ser calculado.

As empresas que mencionaram néo utilizar nenhuicaidor resaltam que discutem a
andlise de investimentos com a geréncia. ObserciasEmente a preocupacao das empresas
em estarem levando seus projetos a geréncia, p&rassea) facam as devidas discussfes e
analises antes de uma decisao final. Isto é dedgramportancia para que 0s projetos
lucrativos sejam considerados e os demais, desfoeza

Dentre as empresas pesquisas algumas disseranmidesem ou ndo utilizam técnicas
de andlise de investimentos. Dentre as empresagegpenderam ao questionario solicitado,
29% delas responderam simplesmente que né&o utilimanhuma metodologia para a
realizacdo de analise de investimentos ou que descem boa parte de tais ferramentas.

Vé-se entdo que um fator importante pelo ndo usalgiema metodologia para a
realizacdo de uma andlise de investimentos se déomta de serem empresas de pequeno
porte. A partir do momento em que tais empresasecarem a se expandir, havera a
necessidade do auxilio de alguma ferramenta paaiaacao de andlise de investimentos.

7. CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho apresentou a elaboragédo de uma Amlditnvestimentos que teve como
objetivo verificar a utilizacdo de instrumentos gaealizacdo desta analise através de um
guestionario aplicado a empresas selecionadasapemblvem tecnologias em toda a regido
de Santa Catarina.

O estudo bibliografico realizado no inicio tevergta importancia para o processo de
desenvolvimento do trabalho, bem como a formulagiquestionario.



A principal dificuldade para a realizacdo destédtao foi o curto espaco de tempo
que houve para a aplicacdo do questionério as sagrende o mesmo teve que ser feito
através de email, complicando a comunicacdo. Fsiahte trabalhoso o processo de
“negociacdo” com as empresas para que elas viessemsponder o questionério e
colaborarem com o estudo. Porém os resultadososbtaiam suficientemente importantes
para a pesquisa.

Pode-se constatar, analisando os resultados ery gaea muitas das técnicas de
analise de investimentos sdo desconhecidas peltariandas empresas de tecnologia, e que
muitas empresas talvez ndo utilizam por esta f#taonhecimento. No entanto, algumas
empresas demonstram ter um grau bastante elevactmtecimento e utilizagcdo de algumas
ferramentas. Pbde-se observar, no entanto, qudetasnentas sdo aquelas ditas como as
mais faceis e simples de serem calculadas.

No geral, o instrumento de analise mais utilizadediante esta pesquisa foi,
visivelmente, o Fluxo de Caixa, que obteve uma dgamoncentracdo de respostas
concordando totalmente. O fato é que o fluxo deac& um dos instrumentos de mais facil
aplicacéo e utilizacdo dentre os demais métodemdkse de investimentos.

Almeja-se que, mediante resultados desse trabgli®empresas procurem estarem
conhecendo ou adaptando seus conhecimentos schieat de analise de investimento e
vendo o qudo é importante para a empresa a uibizde ferramentas especificas para o
tratamento de seus investimentos.
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