ANALISE DE PROJETOS DE

INVESTIMENTOS PARA CONCESSAO DE CREDITO:
PONTO DE VISTA DO AGENTE FINANCEIRO

CONSIDERAGOES INICIAIS

"N m tempos de escassez de re-
"1 cursos financeiros, agravam-
se as dificulfades operacio-
nais das empresas, levando-as, muitas
vezes, a ndo honrar scus compromis-
sos com fornecedores de produtos,
matéria-prima, insumos, equipamentos
¢ emprestadores de dinheiro, incluso,
neste grupo, as institui¢Oes financeiras.

De um lado estdo as empresas, 4vi-
das por recursos para implanta¢io dos
seus projetos e, do outro, os fornece-
dores de crédito, entre os quais, insti-
tui¢Ges financeiras, procurando meca-
nismos que possam prever Com razoi-
vel seguranca e tempestividade o retor-
no_dos juros provenientes desses em-
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préstimos, bem como dos capitais in-
vestidos nas empresas por meio do fi-
nanciamento de seus projetos de in-
vestimentos.

Mediante o exame de projetos de
investimentos analisados e classificados
por instituicdo financeira — com indi-
cagio para aprovagao e sem indica-
¢40 para aprovacao —, procura-se
identificar a relagfo existente entre a
decisdo de concessio de empréstimos/
financiamentos e varidveis (indicadores)
financeiras utilizadas na andlise de pro-
jetos de investimentos: indicadores de
liquidez, operacionais, de imobilizagio
de recursos, de rentabilidade, de en-
dividamento e de insolvéncia.

*  Mestre em Administragio. Endereco para contato: CNB 11, Lotes 12/13, Ap. 507, Taguatinga
~ DE Enderego Eletrdnico: aciolon@hotmail.com.
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O objetivo do artigo é identificar os
indicadores mais relevantes no proces-
so decisério de uma institui¢do finan-
ceira, quando da concessio de em-
préstimo/financiamento para implan-
tacdo de projetos de investimentos.
As institui¢Ges financeiras procu-
ram, cada vez mais, selecionar proje-
tos passiveis de apoio financeiro, bus-
cando assegurar-se de todas as garan-
tias para aplicagio dos recursos so-
mente em empreendimentos que te-
nham possibilidades reais de propor-
cionar o retorno do capital e dos ren-
dimentos.
Nesse contexto, as empresas so di-
recionadas a adequar seus projetos aos
pardmetros solicitados pelas irstitui-
¢oes financeiras para atender %; exi-
géncias dos financiadores do proje-
to. Até porque, os administralores
das empresas, sabedores das exigén-
cias da instituigfo financeira para a con-
cessio de empréstimos/financiamen-
tos, procuram aperfeicoar seus méto-
dos e critérios de elaboragdo dos pro-
jetos, tornando-os compativeis com o
grau de exigéncia das instituigoes fi-
nanceiras.
Dessa forma, justifica-se o trabalho,
mediante 2 identificacdo de
1. quais os indices relevantes para a
andlise de projetos;

. recomendagdo da literatura em
conjunto com sua relevdncia prati-
ca e

3. possibilidade de agilizar o processo
de anilise.

Como o objetivo deste artigo é iden-
tificar a ligagdo existente entre a con-
cessao de empréstimo/financiamento
e os indicadores especificos extraidos dos
projetos de investimentos apresenta-
dos, pretende-se responder 2 seguinte
pergunta: quais os indicadores relevan-
tes que influenciam na decisdo de em-
prestar os recursos financeiros neces-
sdrios para implantacio de projetos?

O artigo ndo pretende esgotar o as-
sunto sobre andlise de projetos de in-
vestimentos e modelos decisérios vol-
tados para concessao de empréstimos/
financiamentos para as empresas. Ao
contrério, procura averiguar o nivel
atual das pesquisas nessa drea do co-
nhecimento, bem como identificar os in-
dicadores médios extraidos dos projetos
de empréstimo/financiamento apresen-
tados a uma institui¢do financeira, com
utilizaco de medidas estatisticas.

Elegeu-se a amostra dos projetos de
investimentos pesquisados entre os
projetos apresentados a0 setor de ani-
lise de uma institui¢o financeira com
solicitacdo de empréstimos/financia-
mentos no ano de 1999. Os tipos de
investimentos constantes nos projetos
considerados para fundamentar o ar-
tigo sdo segregados em cinco grupos:
projetos de implantacdo, de expansio,

- de modernizagdo, de relocacio e and-

lise de diagndstico.

e
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Andlise de projetos de investimentos para concessao de crédito

Do RISCO DE CREDITO

Tradicionalmente, o risco das em-
presas pode ser classificado mediante
s “cs” do crédito: cariter, capacida-
de, capital, colateral e condigdes, e o
risco € considerado como probabili-
dade de perda (cf. Santos, 2000, p. 45,
Assaf Neto e Silva, 1997, entre outros).
Essa classificacdo é bastante conheci-
da na literatura corrente sobre con-
cessdo de crédito, principalmente
quando se trata da administragio de
contas a receber.

Quando as institui¢des financeiras
concedem empréstimos/financiamen-
tos, estao vendendo um crédito e com-
prando o risco de nZo ter de volta o
reembolso dos valores envolvidos na
operagfio. Segundo Wesley (1993, pp.
32-38), o risco de inadimpléncia ten-
de a ser determinado mediante a exis-
téncia de fatores internos e externos,
como: a fraca qualidade no processo
de andlise de crédito — fator interno — e
0 agravamento da situagdo macroeco-
ndémica que pode resultar na escassez
de tomadores sauddveis — fator exter-
no. £ possivel que essa situacio influ-
encie em uma maior concentragio de
concessio de empréstimos/financia-
mentos em tomadores de alto risco.

Ainda segundo Wesley (1993, pp.
32-38), a concessdo de crédito para
tomadores de alto risco pode resultar

em diminuigdo da receita e da lucrati-
vidade da instituigdo financeira.

Geralmente, as instituigdes financei-
ras classificam os riscos de seus clien-
tes — tanto pessoas fisicas como juridi-
cas — utilizando parametros conve-
nientes e constroem escalas de risco.
Dessa forma, adotam metodologia de
cdlculo para quantificarem o risco
apresentado por cada cliente.

Portanto, as politicas de crédito da
institui¢do financeira sio utilizadas para
definicao do risco. Com uma politica
de crédito mais rigida, a institui¢io no
emprestaria recursos financeiros para
clientes — empresas — classificadas de
risco médio, provocando uma perda
provével de bons clientes 1ara a con-
corréncia. Com uma politic 1 de crédi-
to mais liberal, emprestaria recursos
para clientes ruins classificados, com
riscos consideraveis.

Uma forma possivel de classificagdo
de risco do cliente € definida mediante
a conjugacdo das seguintes varidveis:
risco de capital, risco de endividamen-
to e risco indireto. Nesse contexto é
que se encontram inseridas as politi-
cas de empréstimo/financiamento de
projetos de investimentos, para as ins-
tituicdes financeiras buscarem a exce-
léncia nos seus processos de andlises,
expondo-se a um nivel de risco compa-
tivel com o retorno esperado dos em-
préstimos/financiamentos concedidos.

FAS
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PROCESSO DECISORIO

presenta-se nessa se¢do consi-
deragdes sobre como ocorre
0 processo decisério para a
defini¢do de quais projetos de investi-
mentos as empresas irdo implantar,
considerando-se a existéncia de res-
tricio de capital. As empresas classifi-
cam 0s projetos de investimentos in-
dependentes em projetos aprovados e
projetos rejeitados, mediante alguma
técnica de andlise, como, por exem-
plo, a taxa inferna de retorno, o perfo-
do de payback, o valor presente liqui-
do, o indice de rentabilidade, entre
outros, descartando os projetos rejei-
tados. Contudo, a classificagdo de pro-
jetos aprovados e rejeitados ndo basta,
- porque geralmente existem mais pro-
jetos aprovados do que recursos finan-
ceiros disponiveis para implantagio de
todos. Nesse aspecto, necessdrio se faz
também a defini¢do de quais projetos
de investimentos serdo definitivamente
implantados, e quais — entre 0s apro-
vados — serdo descartados. Esses as-
pectos sdo considerados a seguir.

ASSIMETRIA: DA INFORMAGAO

Quando as empresas elaboram seus
projetos de investimentos — mediante
processo orcamentdrio —, estruturam
os diversos quadros do projeto — pre-
visdo de vendas, de lucros, das demons-
tracGes contdbeis etc.— e utilizam esses

02

dados para verificacio da viabilidade
do projeto mediante anilise econdmi-
co-financeira. Essas informactes sdo
“construidas” pela prépria empresa.
O conjunto de informacdes que a
empresa dispde sobre o projeto de in-
vestimento € diferente daquele que a
instituicdo financeira ter acesso. Nes-
se caso tem-se uma situacio de assi-
metria da informacio, e o volume e a
qualidade da informagio disponivel
pelo agente e principal — segundo de-
nominagdo da teoria da agéncia — nao
¢ igual ou simétrico. Situagdes em que
ocorre assimetria-de informacio sio
situagbes propicirs para a existéncia
de problemas de : géncia.
Sobre a teoria da agéncia, Lima

(1999) afirma que

ateoria da agéncia torna-se particular-

mente relevante quando existe assime-

tria de informacio, ou seja, quando

principal e agente compartilham niveis

diferentes de informacio.

Também nesse sentido, a empresa
investidora possui metas diferentes da
institui¢ao financeira. A conciliagio dos
interesses da institui¢io financeira
pode ser feita por meio de uma moni-
toracdo dos resultados apresentados
pelo projeto ou, na fase de aprovagio
do mesmo, utilizando as préprias in-
formacGes para reduzir a assimetria da
informagdo. Se o interesse da institui-
¢ao financeira € garantir o sucesso do
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empreendimento e o pagamento do fi-
nanciamento, as informagdes poderio
garantir uma probabilidade de suces-
SO com menor risco.

No processo decisério, a obtengdo
de informagdes detalhadas sobre a
capacidade de pagamento do projeto
poderd ser feita por intermédio de in-
formagdes financeiras da empresa e do
proprio empreendimento.

DECISAO DE INVESTIMENTOS
SOB RESTRIGAO DE CAPITAL

Para os prop0sitos apresentados,
identificaram-se os projetos de investi-
mentos aprovados por andlise econd-
mico-financeira, objetivanco a toma-
da de decisdo sobre a impl: ntagdo ou
n4o dos mesmos. Imaginanio-se uma
situacdo de certeza, se a enipresa pu-
desse tomar emprestado recursos eco-
ndmicos 2 uma determinada taxa de
juros de mercado, todos os projetos
de investimentos que apresentarem um
valor presente liquido positivo — assu-
mindo-se a utilizagdo desse indicador
no processo decisério —, mediante a
utilizacio dessa taxa, deveriam ser acei-
tos, desde que sejam projetos de in-
vestimentos independentes.

No entanto, isso nio ocorre sem-
pre, visto que os recursos disponiveis
para investimento em projetos nfo sio
ilimitados. Bierman e Smidt (1978, p.
124) apresentam duas situacdes pos-
siveis de limitagOes de recursos: quan-

do uma decisdo limita de forma arbi-
triria a quantia total investida; quando
existem diferengas entre a taxa de ju-
ros de mercado, na qual a2 empresa
pode tomar dinheiro emprestado, e a
taxa de juros pela qual o empréstimo
serd concedido.

Bierman e Smidt segregam as res-
tricOes de capital em restricdo interna
e externa. A restricdo interna de capi-
tal decorre da primeira situagdo —
quando a taxa de desconto é definida
pelo administrador da empresa inter-
namente. Quanto 2 restricao externa,
refere-se 2 existéncia de diferencas de
taxas de juros de mercado, caracteri-
zando a segunda situagdo. Chamam a
aten¢do para duas observagbes que
consideram importantes:

Primeiro, a restri¢4o de capital da pri-
meira e da segunda forma se apresenta
através da economia, mas normalmen-
te em um grau relativamente menor, e
entdo, as vezes, ndo € incorporada na
anglise (embora ndo deva ser ignorada
sem uma tentativa de estimar o seu im-

~ pacto). Em segundo lugar, quando a
restricio de capital se apresenta, ndo
hd solugzo simples para as decisdes de
investimento interno (Bierman e Smidt,
1978, p. 125).

Como solugdo a esses problemas,
os autores sugerem duas possibilida-
des:

A primeira possibilidade é fazer supo-
sicoes simplificadoras, quando apro-
priadas, e reconhecer que a resposta
obtida é uma aproximacio. A segunda
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abordagem é usar técnicas matemati-
cas para desenvolver solugGes possiveis,
seguindo diferentes alternativas possi-
veis de investimento (inclusive todas as
combinages possiveis de investimen-
tos através de anos sucessivos).

Os autores argumentam ainda que,
apesar da constatagio de que essa téc-
nica analitica possibilite a correta so-
luggo para as decisdes sob restrigio
de capital, é

[...] complexa e requer o conhecimen-
to detalhado das alternativas de investi-
mentos futuros, que ndo estdo fregiien-
temente disponiveis.

RESTRIGAO DE CAPITAL EXTERNO
T' O PROCESSO- DECISORIO

. A politica de investimento e de fi-
nanciamento da empresa serd defini-
da mediante consideracdio da diferen-
¢a entre as taxas de juros de tomar em-
prestado e de emprestar. Quando a di-
ferenca entre as taxas for minima, a
perda provivel serd pequena, caso essa
diferenga seja desconsiderada no pro-
cesso de anlise de projetos de investi-
mentos. No entanto, quando a diferen-
¢a de taxa de mercado for relevante, a
perda provivel ndo deve ser ignorada
quando definidas as politicas de inves-
timentos e de financiamentos da em-
presa. Consideram-se as questdes re-
lacionadas com essas diferengas de
taxas de juros de mercado como uma
restrigao externa de capital.

94

Apresentou-se, neste topico, algu-
mas regras Uteis no processo decis6-
rio sobre andlise de projetos de inves-
timentos e implantacdo destes, com a
existéncia de restri¢do externa de ca-
pital. Porém, faz-se necessdrio o regis-
tro de que essas regras somente sio
vilidas para projetos de investimentos
independentes, com fluxos de caixa
convencionais. Uma alternativa possi-
vel para tomada de decisdo sobre qual
(is) projeto (s) deveri (do) ser im-
plantado (s), considerando-os com
fluxos de caixa nio convencionais, se-
ria trazer a valor presente os fluxos de
saida — negativos — e levar a valor futu-
ro os fluxos de entradas de caixa —
positivos —, transformando o fluxo nio
convencional em fluxo convencional,
para entfio efetuar as andlises dos pro-
jetos mediante os critérios apresenta-
dos. A taxa de desconto a ser conside-
rada seria a taxa de tomar emprestado
ou emprestar, conforme a andlise que
se queira fazer.

Outra observagio que deve ser
mencionada é a constatacio da neces-
sidade de estimagio das taxas de juros
futuras, porque a lucratividade dos re-
cursos reinvestidos provenientes dos
fluxos de caixa esperados com a im-
plantagiio dos projetos de investimen-
tos serd diretamente proporcional 2
taxa de empréstimo vigente na época
em que tais fluxos sdo gerados. Segun-
do Bierman e Smidt (1978, p. 128),
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[...] as taxas de juros apropriadas para
futuros perfodos de tempo sio relevan-
tes para a tomada de decisdo no pre-
sente, porque elas afetardo a lucrativi-
dade dos fundos reinvestidos naquele
momento.

O problema consiste na estimagdo
da taxa futura, em decorréncia da sub-
jetividade existente na definicio dessa
taxa. Sobre esse aspecto, os autores
afirmam que

[...] embora tais previsGes de taxas de
interrupgao futuras sob restri¢io de ca-
pital externo sejam inevitdveis e gros-
seiras, elas servirdo como propdsitos
uteis se as taxas previstas estiverem na
direcdo geral correta.

RESTRIGAO DE CAPITAL INTERNO
E O PROCESSO DECISORIO

Bierman e Smidt (1978, p. 129)
apresentam dois tipos de restricdo de
capital interno. Segundo eles, no pri-
meiro,

a firma estabelece uma taxa de inter-
rupgdo para investimento, que é maior
do que o custo do dinheiro para a fir-
ma. No segundo, ela decide limitar a
quantia total de fundos comprometi-
dos com investimentos internos em um
dado ano a uma soma fixa, embora os
investimentos que tem valor-presente
positivo a0 custo do dinheiro para a
firma devam ser rejeitados como um
resultado dessa decisdo.

~ Assumem 0s autores que 4 empresa
utiliza uma taxa de desconto de 15%

para cilculo do valor presente liqui-
do, e que o custo do dinheiro para a
empresa seja de apenas 10%, para de-
monstrar que nessa situacio, existe
uma margem de 5% entre a taxa de
desconto utilizada e o ¢usto do capital,
a qual permite 2 empresa uma margem
de “folga” em que a taxa de mercado
pode flutuar sem que comprometa o
processo decisério sobre a aceitacdo
ou nio de determinados projetos de
investimentos. Esse € o primeiro tipo
de restri¢io de capital interno. Caso
ocorra uma sobra de recursos gera-
dos internamente acima dos valores
programados para investimento em
projetos, caberd 2 empresa decidir se
ird aceitar projetos com uma taxa me-
nor do que 15% ou se ird investir em
outras empresas. Segundo Bierman e
Smidt,

[...] freqiientemente esses fundos em

excesso sao investidos em titulos gover-

namentais a curto prazo (1978, p. 129).

No segundo tipo de restri¢ao de ca-
pital interno, no existe uma taxa defi-
nida, e sim os valores maximos a se-
rem investidos em projetos de investi-
mentos, em que a administragio da em-
presa considera que os recursos ne-
cessdrios para implantagio dos proje-
tos aprovados serdo adquiridos no
mercado. Bierman e Smidt consideram
que existe uma certa relutancia da alta
administracdo em buscar recursos no
mercado pela emissdo de acdes, quan-
do afirmam que
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[...] essa relutincia em ir a0 mercado
pode resultar de um desejo de prevenir
que terceiros venham assumir o con-
trole do negécio, ou da percepgiio de
que poderd haver uma diluigio dos
ganhos, se os fundos adicionais com
direitos sobre o patrimdnio liquido fo-
rem levantados sob certas condicdes de
mercado (p. 130).

Os autores sugerem que nas circuns-
tincias apresentadas, o volume de re-
cursos destinados a financiar novos
projetos de investimentos e os critérios
de selecdo desses dependerd da politi-
ca de dividendos da empresa.

Uma possibilidade é que a firma man-
tenha (ao longo da vida dos investi-
mentos) o nivel correto de dividendos,
sem considerar qualquer aumento nos
ganhos que poderdo surgir em decor-
réncia do investimento adicional.

Entre as virias politicas de dividendos
existentes, pode-se adotar, por exemplo,
aquela em que a empresa define um per-
centual dos lucros para serem distribui-
dos a titulo de dividendos. Somente a
diferenca do lucro gerado nos perfo-
dos futuros menos o percentual desti-
nado a0 pagamento de dividendos es-
taria disponivel para serem novamen-
te reinvestidos em novos projetos.

Sobre a disponibilidade de recur-
sos a disposiciio das empresas para
investimento em projetos, nao seria
exagero afirmar que, na maioria delas
existe restricoes de capital. Ocorre que
o grau de restricdo é diferente de em-

presa para empresa. Nas empresas em
que ocorre restri¢io de capital em ni-
veis mais baixos, as regras de valor pre-
sente liquido apresentadas nesse tGpi-
co podem ser utilizadas sem restricGes.
Porém, quando as restricoes de capi-
tal apresentam-se em niveis elevados,
as regras aqui sugeridas para o pro-
cesso decisorio sobre implantagdo de
projetos de investimentos independen-
tes ainda sdo vilidas, porém deve-se
tomar cuidado com o uso da taxa de
desconto a ser considerada. Por exem-
plo, a taxa utilizada para periodos fu-
turos deve ser estimada para cada ano
futuro, de maneira que reflita o custo
da obtencdo de recursos adicionais
necessdrios para a implantagdo de
novos projetos. Portanto, ndo deve ser
utilizada uma taxa de desconto cons-
tante para todos os periodos futuros.

Uso DE PROGRAMAGAO LINEAR
NA RESTRIGAO DE CAPITAL

Quando existe restricio de capital
— € isso ocorre na maioria dos casos ~
, hd0 basta que a empresa classifique
0s projetos em aprovados e rejeitados.
Além disso, € necessdrio que se tome a
decisdo sobre qual(is) projeto(s) serd
(do) efetivamente implantado(s), dada
a escassez de recursos. Para tanto, é
necessdrio que se utilize alguma meto-
dologia na escolha do(s) projeto(s) a
ser(em) implantado(s), nos casos em
que existem virios aprovados. Uma das
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metodologias utilizadas pelas empre-
sas no processo decisério sobre im-
plantacio de projetos com restrigio de
capital é a programacio linear..

As técnicas de programagio linear
120 levam a empresa a classificar pro-
jetos de investimentos, tendo sua utili-
dade no processo decis6rio mediante
sele¢io do melhor conjunto de proje-
tos de investimentos a ser implantado.

Uso 'NA PRATICA:

FLUx0 DE RESULTADO E

FLUXO DE CAIXA NA ANALISE

DE' PROJETOS DE INVESTIMENTO

- maioria dos métodos de an4li-

se de projetos de investimen-

tos sdo desenvolvidos com

auxilio de conceitos de valor presente.

Uma excegdo é o método do periodo
de payback.

Utilizando-se uma determinada taxa
de desconto, tanto os valores dos in-
vestimentos como os dos fluxos futu-
ros de retorno desses investimentos
sdo traduzidos para a data presente em
decorréncia da diferenga temporal
existente entre esses fluxos.

Existem duas varidveis que apresen-
tam algum grau de subjetividade a se-
rem utilizadas como pardmetros para
essa atualizacao de valores, a saber: 1.
a taxa de desconto a ser utilizada; e 2.
no confronto com os valores iniciais
investidos no projeto, quais os valores

No entanto, existem limitacdes na
utilizacdo desse método. Uma delas —
talvez a mais consideravel — é a quanti-
dade de informagGes necessarias para
que seja colocado em pritica. Para que
seja possivel a utilizagio de programa-
¢4o linear no processo decisério, a ad-
ministra¢io da empresa deve ser ca-
paz de predizer as oportunidades de
investimentos no futuro.

Al

7]
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a serem considerados? Os valores ex-
traidos dos fluxos de 1esultados dos
exercicios ou os valores extraidos do
fluxo de caixa da empresa? Procura-
se, nesta se¢ao, um embasamento teé-
rico para responder a essas questdes.

Em decorréncia da subjetividade em
torno da defini¢do da taxa de descon-
to a ser utilizada, cada empresa elege
uma taxa que seja representativa e acei-
ta pela administracio para as andlises
efetuadas no momento da elaboracio
dos projetos de investimento. Na lite-
ratura pesquisada, os autores utilizam,
geralmente, a taxa de 15% nos exem-
plos e andlises de estudos de casos (cf.
Assaf Neto (1997), Damodaran
(1999) e Frezatti (1999)).

Quando se fala em fluxo de caixa, a
primeira impressao que vem 4 mente é
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o simbolo caracterfstico da moeda ($).
Porém, por trds desse simbolo existe
um grande nimero de informagdes
agregadas e condensadas em um de-
monstrativo. Existem dois caminhos
para se estruturar, em forma de de-
monstracdo, o fluxo de caixa da em-
presa:

1. mediante a reconstituicdo das ope-
racbes que envolvem as entradas e
saidas de recursos de caixa, para se
chegar ao saldo final, ou

. partindo-se do lucro liquido do exer-
cicio com' alguns ajustes.

No primeiro caso, chega-se a de-
monstra¢io de caixa de forma direta —
fluxo de caixa no sentido restrito. Me-
diante esse conceito, o ponto de parti-
da para a elabora¢do do demonstrati-
vo é a receita total. E entdo necessério
uma andlise detathada das operagOes
da empresa — considerando-se o flu-
xo total dessa com o projeto —, que
envolve reembolso ou desembolso de
recursos para o dimensionamento dos
valores que constardo da demonstra-
¢4o do fluxo de caixa. Ou seja, chega-
se aos nimeros apresentados na de-
monstragio do fluxo de caixa com a
identificacio detalhada de todas as en-
tradas e saidas de disponibilidades.

No segundo caso, partindo-se do
lucro liquido do exercicio para 2 mon-
tagem do fluxo de caixa, tem-se o concei-
to de fluxo de caixa amplo da empresa
mais 0 projeto — com os niimeros apre-
sentados nas demonstracdes contdbeis.

%8

Pela projecdes de valores, € possi-
vel estruturar o fluxo de caixa antes
mesmo da ocorréncia dos eventos.
Com a utilizagio de técnicas de orga-
mentagdo, sio feitas projecdes dos de-
monstrativos contibeis — entre os quais
o balango patrimonial, 2 demonstra-
¢do do resultado do exercicio e o flu-
x0 de caixa.’

Essas demonstracdes contdbeis
projetadas sio utilizadas para a andli-
se de projetos de investimentos. Nesse
contexto, os niimeros apresentados na
demonstraco do resultado do exerci-
cio, relativo s receitas totais, sao utili-
zados para a montagem do fluxo de
caixa, bem como informacdes conti-
das naqula demonstragio, relativas ao
total das’ espesas desembolsiveis.

Do baiango patrimonial sdo extrai-
das, entre outras, informagdes relaci-
onadas a fluxos de recebimentos de va-
lores a receber, mediante a verificacdo
desses fluxos no inicio e no fim do exer-
cicio considerado.

Uma das classificagGes possiveis
para o fluxo de caixa é sua divisdo em
fluxo de caixa operacional e fluxo de
caixa financeiro. No fluxo de caixa
operacional apresentam-se as entradas
e as saidas de recursos gerados pela
atividade operacional da empresa. En-
tradas de recursos provenientes de
vendas 2 vista e recebimento de valo-
res proveniente das vendas ou presta-
¢do de servicos a prazo, entre outras
fontes. As saidas de caixa serdo repre-
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sentadas por aquisicdes de estoques 2
vista, pagamento de despesas e demais
obrigacGes da empresa, entre outras.

0 fluxo financeiro pode ser monta-
do a partir da diferenca entre os ba-
langos de inicio e fim do periodo con-
siderado. Comparando-se os valores
iniciais e finais, inicia-se 2 montagem
desse demonstrativo e, utilizando-se os
ajustes necessdrios para se chegar ao
fluxo financeiro, sdo definidos os valo-
res finais que irdo integrar esse de-
monstrativo, denominado fluxo de cai-
xa financeire.

Existem outras classificacbes para
os fluxos de caixa, entre as quais cita-
se o fluxo de caixa de investimento e
de financiamento. O fluxo de caixa de
investimento repi :senta 0 montante
destinado aos inve:timentcs programa-
dos pela empresa, enquanio que o flu-
x0 de caixa de financiamento refere-se
as origens de recursos necessarios aos
financiamentos programados pela em-
presa.

LUCRO CONTABIL E FLUXO DE CAIXA:
EXISTE DIFERENCA?

Conforme relembram Weston e
Brigham (2000, p. 562), na elabora-
¢40 de orcamento de capital s3o utili-
zados os fluxos de caixa anuais e ndo
os lucros contdbeis, uma vez que po-
dem ser diferentes.

A demonstragio do resultado do
exercicio € elaborada levando-se em

consideragdo o regime de competén-
cia dos exercicios. A demonstragio do
fluxo de caixa é confeccionada com a
utiliza¢do das informagdes de entradas
e saidas de caixa, relacionada a recei-
tas e a despesas. Isso € definido como
regime de caixa, no qual sdo conside-
radas as movimentagdes de recursos
financeiros, independentemente do
fato gerador. Portanto, uma receita a
prazo — ndo recebida no periodo —
considerada na demonstra¢io do re-
sultado do exercicio ndo serd apresen-
tada na demonstragio do fluxo de cai-
xa. Da mesma forma, uma despesa a
prazo — ndo paga no periodo — consi-
derada na demonstragio do resultado
do exercicio também nZo serd contem-
plada no fluxo de caixa da empresa.
Ao discutir o planejamento financei-
ro, Ross et alii (1995) afirma que
¢ especialmente importante que nio se
confunda fluxo de caixa com variagdes
do capital de giro liquido ou com o
resultado do exercicio.

Porém, quando a empresa receber
todos os valores relativos as vendas a
prazo ou prestacdo de servigos, e pa-
gar todas as despesas incorridas du-
rante o periodo, o fluxo de caixa ird
coincidir com a demonstra¢io do re-
sultado do exercicio.

Teoricamente, no momento em que
a empresa encerrar suas atividades —
considerando 2 liquidagao desta —,
com o recebimento de todos os direi-
tos e pagamento de todas as obriga-
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¢oes, o resultado final haverd de igua-
lar-se em termos de fluxos de caixa e
lucro. No entanto, é importante regis-
trar que é improvidvel que algum
stakeholder faca negdcios com a em-
presa pensando no encerramento de
suas atividades. Além disso, diversos
ativos perdem valor durante um pro-
cesso de liquidacio.

Um hiato positivo, prolongado e
crescente entre lucro contébil e fluxo
de caixa pode ser encarado como si-
nal de ineficiéncia da empresa, pois o
registro de Iucro contdbil sem efeito
caixa provoca desembolsos a titulo de
1. tributos, 2. dividendos e 3. partici-
pagio nos lucros e resultados — PLR,
0s quais s30 alguns dos sinais de al>rta
do efeito tesoura. '

Além disso, a diferenga entre ecses
dois demonstrativos é simplesmente
temporal, provoca desembolsos a titu-
Jo de tributos, dividendos e participa-
¢40 nos lucros que deverd ser finan-
ciada. No curto prazo, existe diferenga
de valores. No longo prazo, a demons-
tragdo do resuitado do exercicio serd
igual 2 demonstragdo do fluxo de cai-
xa, em termos de valores liquidos.

Segundo Martins (1990), no longo
prazo — apds o término do exercicio
seguinte —, o lucro da empresa serd
igual ao préprio fluxo de caixa.

No mundo econdmico, o denomina-
dor final comum a todas as operacdes
é'o dinheiro. E, no longo prazo, o con-
ceito de lucro estd voltado exatamente

a uma diferenca de riqueza medida em
dinheiro (p. 10).

Conforme o entendimento do autor,
todos os desembolsos se transforma-
rdo em despesas ou custos contempla-
dos pela demonstragio do resultado
do exercicio, e todos os reembolsos
serdo convertidos em receitas, ou pro-
venientes destas.

Com esse raciocinio, tém-se o se-
guinte:

1. Quando a empresa adquire um ati-
vo permanente, desembolsard de-
terminado valor monetirio, ou as-
sumird a obrigacdo de fazé-lo em
uma data futura. Mediante o proces-
so de depreciagio, esse(s) valor (es)
considerado(s) no fluxo de caixa de
investimentos serd(4o) considerado
(s) também na demonstragio do
resultado do exercicio.

2. 0 desembolso de uma despesa, que
serd ativada, ird constar no fluxo de
caixa da empresa e serd considera-
da também na demonstragao do re-
sultado do exercicio no periodo em
que essa despesa antecipada é re-
conhecida como despesa efetiva do
perfodo, mediante o processo de
amortiza¢o.

3. As receitas antecipadas so consi-
deradas no fluxo de caixa, no mo-
mento do recebimento dos valores,
e serdo consideradas na demons-
tracdo do resultado do exercicio,
quando da entrega do bem ou da
prestacao do servico.

I00
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No momento em que as receitas e
as despesas antecipadas sdo converti-
das em receitas e despesas efetivas, o
fluxo de caixa — recebimento da recei-
ta que ji ocorreu — proveniente des-
sas operacoes ird coincidir com o flu-
x0 de resultado — receita considerada
na demonstragio do resultado do exer-
cicio. Portanto, neste caso, a diferenca
existente em termos de caixa e resulta-
do é somente temporal.

CONCEITO DE LUCRO PROJETADO

A demonstracdo do resultado do
exercicio — DRE de uma empresa re-
presenta o resultado do confronto das
receitas totais auferidas em um perio-
d( contdbil, menos as despesas totais
relacionadas ao periodo considerado.
Portanto, a demonstragao do resulta-
do mede o desempenho da empresa,
de forma absoluta apenas.

As receitas e despesas sdo conside-
radas utilizando-se regras definidas
para seu registro. Tais regras definem
quais receitas e despesas devem ser
consideradas como pertencentes 20
periodo de referéncia.

Essas regras sdo estabelecidas con-

- siderando-se os regimes de caixa ou
competéncia. Quando se faz o fecha-
mento das demonstragdes contdbeis —
oportunidade em que serdo conside-
radas todas as receitas e despesas pelo
confronto entre elas — para se chegar
ao resultado do periodo, considera-se

o regime de competéncia dos exerci-
Cios para a defini¢io dos valores. Gra-
cas a esse regime chega-se ao resulta-
do que serd transportado para o ba-
lango patrimonial.

Os nimeros apresentados na DRE
sdo conhecidos, visto que as operacdes
ja ocorreram. No entanto, quando se
pretende fazer projecdes, os valores
das receitas, por exemplo, serdo esti-
mativas tanto das quantidades projeta-
das a serem vendidas como do preco
de venda unitdrio. Com isso, os valores
das receitas e despesas serdo defini-
dos levando-se em consideragio téc-
nicas de orcamentagdo das vendas
para o periodo a que se referem essas
projegoes, e o preco de vendz unitirio
projetado. Para se fazer essas proje-
cOes, leva-se em consideragio algumas
premissas baseadas em varidveis con-
troldveis e varidveis nao controldveis.

Por exemplo, quando a administra-
¢40 da empresa projeta um determi-
nado volume de vendas, esse nimero
¢ levado em consideracio para que o
setor de produgZo consiga efetivamente
disponibilizar para o setor de vendas
os produtos em quantidade suficiente
para atender a demanda projetada.

O conceito de lucro projetado, por-
tanto, é'o resultado positivo de deter-
minado perfodo futuro antes que os
eventos se concretizem. Confrontando-
se as receitas com as despesas projeta-
das — eventos futuros —, chega-se a0
lucro projetado para o exercicio a que
essas projecoes se referem.

I0I
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VARIAVEIS CONTROLAVEIS

Caso exista alguma restricio de re-
curso — mao-de-obra, por exemplo —,
contratam-se mais funciondrios, alte-
ram-se determinados procedimentos

"operacionais para agilizar o setor e
produzir de forma mais eficiente, pa-
gam-se horas extras aos funciondrios,
aumentam-se os turnos de trabalho,
entre outras a¢des administrativas, de
forma que os efeitos advindos da res-
trigio identificada sejam minimizados.
Essas sdo medidas gerenciais efetiva-
das pela administragdo da empresa
para que esta possa atingir o objetivo
de produgio. Essas a¢des gerenciais
sd0 ‘mplementadas por decisio inter-
na di administrador. Portanto, a mao-
de-ol'ra € urna varidvel controldvel.

Existem aigumas varidveis que, ape-
sar de serem controldveis, sdo passi-
veis de restri¢des externas. Por exem-
plo, a capacidade de produgio insta-
lada. Nos casos em que a capacidade
instalada ndo consegue atender a de-
manda de produgdo desejada, proje-
tam-se investimentos de capital para
aumentar a capacidade de producio,
mediante elaboracdo de projetos de
investimentos. No entanto, nos casos
em que a empresa ndo dispde de re-
cursos financeiros para tal, é possivel
que haja uma solicitacéio de financia-
mento bancdrio para implantacio do
projeto. Porém, ocorre que a capta-
¢do dos recursos necessirios para

implantagio do projeto de investimen-
to necessirio para expansio da capa-
cidade de producdo instalada é uma
varidvel que foge ao controle da em-
presa, visto que o processo decisorio
relativo 2 concessio do empréstimo/
financiamento nio depende desta. Em
outras palavras, o processo decisério
relativo 2 expansdo da capacidade de
producio € interno. Assumindo-se a
existéncia de restri¢ao de recursos in-
ternos, o financiamento do projeto
independe de uma decisdo dos admi-
nistradores da empresa.

VARIAVEIS NAO CONTROLAVEIS

Ao fazer as projecoes, assurie-se,
por exemplo, que o desempen :0 da
economia da regiio em que a e:npre-
sa estd instalada terd um deierminado
comportamento durante o perfodo
considerado. Os indices de emprego/
desemprego, indices de inflacdo, cota-
¢4o de moeda estrangeira, taxa de ju-
ros, aliquota do imposto de renda, bem
como o nivel de atividade da econo-
mia no contexto em que a empresa
opera, calculados mediante andlises
econdmicas da conjuntura do pais, sao
alguns exemplos de varidveis conside-
radas no processo de cdlculo dos ni-
meros projetados. As andlises efetua-
das por economistas ligados ao setor
piblico e privado muitas vezes nao se
realizam. Porém, independentemente
da realizagdo ou nio, o fato € que o
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administrador da empresa nio tem in-
geréncia sobre essas varidveis. Portan-
to, essas sao varidveis ndo controldveis.

Quando a empresa considera um
determinado cendrio para a definigdo
das vendas esperadas, e esse cendrio
sofre alteracdio, as projecdes feitas po-
dem refletir essa alteracio. As vendas
nd0 se concretizam e 0s pregos unitd-
rios dos produtos podem alterar-se em
decorréncia do novo cendrio. Com
i8s0, os resultados sdo alterados.

Essa mudanca no resultado realiza-
do comparado 20 resultado projetado
ocorre de forma alheia 2 administra-
¢40 da empresa. Essas causas exter-
nas nfo podem ser controladas pela
empresa, nio tendo essa, nenhuma
possibilidade de administrd-las. Essa é
uma caracteristica tipica de varidveis
nio controldveis.

FLUXO DE CAIXA PROJETADO

Em linguagem corrente, as proje-
g0es do fluxo de caixa sdo feitas com o
auxilio de dois métodos:

1. partindo-se dos ndmeros constan-
tes na demonstragio do resultado
do exercicio projetado e balango pa-
trimonial projetado, ou

2. da receita total projetada.
Partindo-se dos demonstrativos con-

tdbeis projetados, o fluxo de caixa —

também projetado — é estruturado pela
coleta de informacdes dos DRE e ba-
lango patrimonial. Com a utilizacio

desse método, o fluxo de caixa proje-
tado serd montado a partir do resulta-
do liquido contdbil apresentado na
DRE, com alguns ajustes. Um desses
ajustes € a despesa de depreciagio.
Como se trata de uma despesa nio
desembolsivel — e a demonstracio do
resultado do exercicio apresenta-se
estruturada pelo regime de competén-
cia dos exercicios — é necessirio que
0 valor deduzido como despesa na
demonstragdo do resultado do exerci-
cio seja acrescentado a0 resultado li-
quido projetado para o periodo con-
siderado, chegando-se, assim, ao flu-
X0 de caixa projetado.

.O QUE ATUALIZAR:
"7LUXO DE RESULTADO OU FLUXO DE CAIXA?

Os autores s3o uninimes no senti-
do de atualizagio dos fluxos a valor
presente para a andlise de projetos de
investimentos. Porém, essa unanimida-
de ndo é observada quando se faz a
seguinte pergunta: o que atualizar? Flu-
x0 de caixa ou fluxo de resultado?

Na andlise de projetos de investimen-
tos, segundo Brealey e Myers (1999),
as decisdes terdo como principio bési-
co para a definicdio da aceitagdo ou
120 o valor atual liquido, quando afir-
mam

[...] as decisdes de investimento para
serem acertadas deverdo ser baseadas

no critério do valor actual liquido (p.
113).
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Os autores questionam o que atuali-
zar? Como resposta, mostram que:

1. Apenas o fluxo de tesouraria é rele-
vante.

2. E necessério estimar sempre os flu-
x0s de tesouraria numa base incre-
mental.

3. E fundamental a consisténcia no
modo de tratamento da inflaggo.

Brealey e Myers fazem algumas cri-
ticas 20 que chamam de lucro contdbil.
Segundo eles, “apenas o fluxo de te-
souraria € relevante” (p. 114). Os con-
tabilistas, segundo os autores,

“comegam com entradas e saidas, mas
para obterem o resultado contabilistico
ajustam-nas de duas formas importan-
tes. Primeiro, tentam mostrar » lucro 2
medida que ele é ganho, em ez de o
fazerem s6 quando a empresa e cliente
pagam as suas contas. Em segiindo lu-
gar, classificam os fluxos de tesouraria
negativos em duas categorias: despesas
correntes e despesas de investimento
[...] [Mostram o fluxo de tesouraria
como sendo (p. 114)] apenas a dife-
renga entre os ddlares recebidos e os
délares pagos.

Portanto, sempre no entendimento
dos autores, tratando-se de andlise de
projetos de investimentos para a defi-
nicao da viabilidade econdmica, so-
mente o fluxo de caixa é importante.

Segundo Damodaran (1999),

A medida padrio dos retornos para in-
vestideres em patrimdnio liquido, em
termos contdbeis, continua sendo o

resultado liquido, que desempenha um
papel significativo em muitos modelos
de avaliagdo. Na avaliacio por fluxo de
caixa descontado, o foco é em fluxos
de caixa (p. 133).

Para esse autor, os valores a atuali-
zar serdo os pertencentes a0 fluxo de
caixa, e ndo os que se referem ao fluxo
de resultado. Afirma ainda que

[...] empresas de alto crescimento com
desembolsos de capital e necessidades
de capital de giro significativos pode-
riam divulgar lucros positivos e cres-
centes 20 mesmo tempo em que se de-
param com fluxos de caixa do acionis-
ta negativos.

Damodaran (1999) mostra a pre-
feréncia dos acionistas por fluxo de
caixa ou fluxo de resultado, a0 afirmar
(p. 133):

Kaplan e Roll (1972) examinam em-
presas que mudam a depreciagdo de
acelerada para linear, e vice-versa, e
observam que os mercados financeiros
reagem negativamente a empresas que
aumentam lucros em detrimento de flu-
x0s de caixa e positivamente a empre-
sas que aumentam fluxos de caixa 2s
expensas de lucros [logo preferem de-
preciacio acelerada].

O investidor em mercados financei-

- ros tem preferéncia pela geracdo de

caixa das empresas e ndo por simples
aumento de lucros, porque quanto
maior o lucro contdbil, maiores os va-
lores devidos a titulo de tributos e de
participacdo dos empregados nos lu-
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cros. A situagdo piora se o lucro nio
teve contrapartida no fluxo de caixa,
dado que o montante desembolsado
exigird financiamento e, conseqiiente,
futuras despesas de juros.

Para Clemente (1998), o conceito
de fluxo de caixa utilizado na andlise
de projetos de investimentos estd dire-
tamente relacionado ao conceito de
fluxo de resultado, visto que esse fluxo
é a base para a determinacdo do fluxo
de caixa. O autor faz a seguinte afirma-
¢d0, a0 definir o conceito de fluxo de
caixa utilizado em seus exemplos (p.
149):

[...] representa o Lucro Antes do Im-
posto de Renda (LAIR), no periodo f,
acrescido da parcela de depreciagio.

Assim, lucro € diferente de fluxo de
caixa. O autor tece algumas considera-
¢Oes sobre estimativas do ‘demonstra-
tivo do resultado, mostrando-se preo-
cupado com essas estimativas, visto que
¢ mediante a utilizagdo do resultado
estimado dos periodos futuros que
serd “construido” o fluxo de caixa para
atualizacdo e andlise dos valores para
a tomada de decisdo quanto 2 viabili-
dade ou ndo de determinado projeto
de investimento.

Em um estudo apresentado em
1976, Kay demonstra que o fluxo de
caixa serd aproximadamente igual 20

fluxo: de resultado. Ele parte do con-

ceito de fluxo de caixa constante, no
qual as entradas e saidas ocorrem 2
todo instante. Mediante a utilizacdo de
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cdlculos matemdticos baseados em in-
tegracdo, o autor considerou o fluxo
de caixa continuo.
Kay (1976) fez as seguintes afirma-
¢oes (p. 88):
We should begin by noting that the
accountant’s rate of profit (ARP) is
defined at a point in time, whereas
the d.c.f. internal rate of return (TIR)
is defined over an interval. We do,
however, have the following
relationship:
i) If the ARP on a project is constant,
it is equal to the TIR.
ii) Every sequence of accounting
rates of return defines a valuation
JSunction under which the present
value of the cash flows of the project
is zero.
ii1) If the value of capital employed
is discounted at a or 1, the weighted
average ARP is equal t¢ the TIR.

0O autor utilizou uma série de dados
relativos ao retorno sobre o ativo para
calcular a taxa de lucro. Ao utilizar os
mesmos nimeros, porém consideran-
do-se dados do fluxo de caixa, chegou
a taxas aproximadamente iguais. Por-
tanto, 0 autor prova, com 0 emprego
do fluxo de caixa de forma constante,
que ndo existe diferenca entre a utili-
zacdo do fluxo de caixa descontado e
o fluxo de resultado descontado para
a andlise de projetos de investimentos.

No entanto, a igunaldade entre o flu-
xo de caixa e fluxo de resultado so-
mente ocorre em empresas estiveis,
considerando-se os valores de depre-
ciacdo iguais a0s novos investimentos.
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Bierman e Smidt (1978) apresen-
tam outra visdo referente a utilizagdo
do fluxo de caixa ou fluxo de resultado
para andlise de projetos de investimen-
tos. Para eles; o fluxo de caixa é mais
importante para a anlise (p. 96).

Na avaliaggo de um investimento, suge-
rimos que o fluxo de caixa do investi-
mento seja usado na andlise. Ndo esta-
mos interessados no “custo” conven-
cional do investimento, mas nos de-
sembolsos de caixa requeridos |...].

Portanto, Bierman e Smidt (1978)

consideram que:

1. os resultados ndo s3o importantes
para a andlise de projetos;

2. somente o fluxo de caixa € relevan-
te; e

3. os resultados apresentam alguns

problemas relativos aos métodos de
apuracgio dos resultados — por
exemplo, critérios de reconheci-
mento de receitas, despesas de ca-
pital e métodos de depreciagio,
métodos de controle de estoques,
sistemas de custeio, entre outros.

ORQAMENTO DE DISPONIBILIDADES
E DE RESULTADOS

- Nas andlises de projeto de investi-
-mento, é necessdrio langar os itens que
* integram o projeto. Entre esses, hd a
necessidade de quantificagdo das ne-
cessidades de recursos financeiros.

Para isso, utiliza-se o orcamento de
disponibilidades, preparado median-

te a utilizacdo de outras pegas or¢a-
mentdrias: orcamento de produgio,
orcamento de vendas, orcamento de
despesas operacionais.

No processo or¢amentirio, as pe-
¢as sio todas interligadas. Pela estima-
¢do das vendas totais define-se o or¢a-

‘mento de produgio, a necessidade de

matéria-prima, mao-de-obra direta e
materiais indiretos. Feito o orcamen-
to de vendas — projetadas —, serdo
estimadas as quantidades projetadas
e precos de custos previstos para
aqueles produtos, bem como despe-
sas operacionais projetadas relativas a
prépria produgio, vendas, distribui¢do
etc.

Nesse contexto, insere-se 0 or¢a-
mento de disponibilidades, no qual se-
rdo apresentadas as projecdes do flu-
x0 de caixa, com estimativas de recebi-
mentos e desembolsos de recursos fi-
nanceiros.

Segundo Welsch (1990), no pro-
cesso orcamentdrio das disponibilida-
des, utilizam-se dois métodos para sua
preparagdo: 1. método dos recebi-
mentos e desembolsos e 2. método do
lucro liquido ajustado.

Para a montagem do orcamento de
disponibilidades com a utilizacao do
método dos recebimentos e desembol-
$0s, assumem-se algumas premissas:
1. pressupde um plano detalhado de

resultados;

2. representa uma projecio das dis-
ponibilidades,
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3. € o método mais simples para a pre-
paracio de orcamentos, e

4. necessirio se faz a eliminagio de
itens nao-monetdrios, como a des-
pesa de depreciagdo, por exemplo.

No or¢amento de resultados sio fei-
tas as projecdes dos valores que irdo
integrar a demonstragfo do resultado
do exercicio. Esses niimeros serdo ex-
traidos de outras pegas integrantes do
orgamento: orcamento de vendas, or-
¢amento de custos e despesas, orga-
mento de mio-de-obra etc.

FLUXOS DE CAIXA INCREMENTAL

Weston e Brigham lembram que na
andlis¢ de decisGes de investimentos
por p:ite da empresa, apenas os flu-
x0s de caixa que resultam diretamente
na dec.sdo de aceitagio ou ndo do pro-
jeto preocupam. Esses fluxos de caixa,
denominados de fluxos de caixa incre-
mentais, representam, ainda segundo
Weston e Brigham (2000, p. 564), as
mudancas nos fluxos de caixa totais da
empresa que ocorrem como resulta-
do direto da aceitagdo do projeto.

Nesse sentido, existem quatro pro-
blemas especiais na determinacdo do
fluxo de caixa incremental:

1. a retirada dos custos j4 incorridos;

2. a determinagdo do custo de opor-
tunidade que poderia ser gerado em
outros projetos;

3. os efeitos sobre outras partes da em-

presa, denominados externalidade; e

3. a inclusdo dos custos de embarque
e de instalagdo dos equipamentos’
(Weston e Brigham, 2000, p. 565-
566).
£ interessante fazer um paralelo so-

bre a posicio da instituicdo financeira

na decisdo de capital. Uma vez que a

sobrevivéncia da empresa é um dos

pontos mais relevantes para a conces-
sdo de financiamento que seri utiliza-
do em decisbes de capital, a utilizagio
do fluxo de caixa incremental por si s6
nio € suficiente. Nesse sentido, a insti-
tui¢do financeira precisa ter informa-
¢Oes sobre a capacidade de pagamen-

to da empresa, 0 que inclui também a

geragio de caixa de toda empresa, e

n3o somente do projeto.

No processo de tomada de de 'sdo
relativa a implantagdo de projeto de
investimento, existem algumas técr icas.
para andlise e defini¢4o dos projetos a
serem implantados, pois consideram
os retornos financeiros dos investimen-
tos em andlise. Nesse aspecto, é consi-
derado o lucro liquido dos exercicios
ou os fluxos de caixa dos projetos.

Quando se consideram os fluxos de
caixa, para o dimensionamento do va-
lor que a implantagio do projeto ird
agregar para a empresa, leva-se em
consideracdo somente o fluxo de cai-
Xa incremental.

No processo de andlise de projetos
de investimentos, € possivel que os flu-
x0s de caixa sejam utilizados por todas
as empresas. No entanto, para as em-
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presas que estdo em inicio de ativida-
des, o fluxo de caixa é uma questio de
sobrevivéncia.

Martins (1990), ao tratar do rela-
cionamento entre o fluxo de caixa e a
demonstragio do resultado do exerci-
cio, afirma:

A capacidade preditiva da demonstra-
¢do do resultado e a sua capacidade de
verificago, em conjunto com o balan-
¢o, da real evolugdo patrimonial é mui-
to superior, 2 médio e longo prazo, 2
capacidade do fluxo de caixa. Esse tem
enorme utiltdade para a verificagdo da
evolucdo da liquidez e da posigio fi-
nanceira no curto prazo, perdendo
muito no cotejo entre investimento e
retorno por considers-los desmembra-
damente (p. 14).

Contudo, apresentaram-se as pon-
deragOes de Brealey e Myers (1999),
segundo os quais somente o fluxo de cai-
xa € relevante no processo de andlise de
projetos de investimentos. Desconside-
ram o regime de competéncia dos exer-
cicios — regime utilizado quando se
apura o lucro contdbil —, aceitando
somente o0 regime de caixa — entrada e
saida de recursos financeiros — para
anilise de projetos de investimentos.

N4

7S

Mostrou-se também a visdo de ou-
tros autores. Damodaran afirma que,
para atualizagdo, serd utilizado o fluxo
de caixa; Ademir Clemente considera
o fluxo de caixa “extraido” do fluxo de
resultado; Kay prova, mediante utiliza-
¢do de cdlculos matemdticos, a atuali-
za¢do dos fluxos de caixa de forma
constante, tornando-o muito préximo
20 fluxo de resultado; e Bierman suge-
re a utilizacdo do fluxo de caixa na an-
lise de projetos de investimentos.

Se a empresa ndo tiver capacidade
de geracdo de caixa, mesmo com a
existéncia de lucros crescentes, nio
sobreviverd. Porém, sio os fluxos de
resultados positivos que garantirdo que
os fluxos de recursos financeiros irio
fluir normalmente para os cofres da
empresa.

Portanto, como o fluxo de caixa de-
pende do fluxo de resultados, e este da-
quele — em um raciocinio circular —,
nenhum dos dois deve ser despreza-
do. Tanto o fluxo de caixa como o flu-
x0 de resultado tém sua importincia.
Na andlise de projetos de investimen-
tos, também devera ser levado em con-
sideracdo esse fato.
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ANALISE DOS INDICES OBSERVADOS
NOS PROJETOS DE INVESTIMENTOS

. s métodos aplicados para o
desenvolvimento dessa pes-
quisa, foram: 1. separagdo dos
projetos; 2. levantamento dos indicado-
res; e 3. teste de média entre os indicado-
res dos projetos com parecer favordvel e
dos projetos com parecer desfavordvel 2
participacio da instituicio financeira no
empreendimento.

A partir da coleta dos indicadores
previamente definidos, efetuou-se a
tabulagdo e tratamento dos dados —
indices — extraidos dos projetos de in-
vestimentos pesquisados. Apresentou-
se, a seguir, uma andlise sucin*a dos
critérios utilizados para escolh . dos
projetos de investimentos que ccmpu-
seram a amostra analisada.

No periodo considerado — 1999 —,
foram apresentados 309 projetos de
investimentos — para implantacdo no
Brasil —, para serem analisados pela
unidade de crédito de uma instituigdo
financeira em Brasilia. Apds a anilise,
atribuiu-se a seguinte classificacdo aos
projetos: 4. 112 com parecer favori-
vel; e b. 59 com parecer desfavoravel,
totalizando 171 trabalhos de andlise de
projetos de investimentos.

0Os 138 projetos restantes foram de-
volvidos, ap6s andlise preliminar, em de-
corréncia de falhas como documentagio
insuficiente ou'informagdes conflitantes.

Do total analisado — 171 —, 22 sdo
de andlise de diagnéstico — avaliagdo
de fluxo de caixa para recebimento de
divida. Quando determinada empresa
fica inadimplente com a institui¢do fi-
nanceira, essa tenta recuperar os valo-
res envolvidos mediante acdes de co-
branga, entre as quais 1. cobranga
amigdvel, 2. cobranga mediante pres-
sa0 de alguma forma, chegando ao
ponto desse processo de recuperacio
de créditos bater as portas da justica,
por meio de 3. cobranca judicial.

No processo de tentativa de recu-
peracdo de créditos desencadeado
pela instituicdo financeira, em alguma
fase da cobranca, € possivel que a em-
presa devedora faca proposta de
renegociacdo da divida. Foram apre-
sentadas 22 propostas de liquidacdo
de dividas entre os projetos seleciona-
dos, de acordo com os critérios apre-
sentados. Mediante andlise dessas pro-
postas, foram feitos diagnésticos da
empresa envolvida e, pela andlise dos
fluxos de caixa apresentados, tracou-
se o perfil das operagdes atuais da
empresa, estruturando-se novo fluxo
de caixa com alguns ajustes, permitin-
do verificar a capacidade de pagamen-
to da empresa. Esses 22 processos de
andlise foram excluidos do total de
projetos
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Quapro 1

INDICADORES UTILIZADOS NA ANALISE DE PROJETOS

Valor dos Fluxos de Caixa

Indice Férmula 0 que significa
1. Periodo de Valor do Investimento Periodo em que a empresa recupera
Payback o investimento

2. Taxa Internz de
Retorno

FG , FG_, _FG . FG
(A+IRR" (1+IRR' (+IRR* =~ (+IRR"

Taxa que iguala os fluxos de
entradas e saidas de caixa

3. Margem Lucro Operacional Liquido Lucro liquido obtido sobre as
Operacional x 100 vendas liquidas da empresa
Receita Operacional Liquida : ,
4, Valor Presente| FC, FC, , FC, FC, =vpL |Soma algébrica dos fluxos de caixa
Liquido A+°  a+n' a+? 1+i)" descontados a uma determinada
taxa
5. Retorno sobre 0 Lucro Liquido Quanto a empresa obtém de lucro
Parimbnio Liquido | ~ eeeeeeeereeeeeeen para cada § 100 de capital préprio
Patriménio Liquido médio

6. Liquidez Geral

Ativo Circulante + Realizdvel a Longo Prazo

Passivo Circulante + Exigivel 2 Longo Prazo

Quanto a empresa possui de Ativo
Circulante + ARLP para cada § 1 de
divida total

7. Liquidez Ativo Circulante |Quanto a empresa possui de Ativo

Corrente | eeeeeeeeeeceeeeee Circulante para cada $ 1 de Passivo
Passivo Circulante .| Circulante

8. Liquidez Seca Ativo Circulante — Estoques — Despesas Antecipadas Quanto a empresa possui de AC

. liquido do estoques/desp. antecip.

Passivo Circulante para cada $ 1 de PC

9.Endividamento Exigivel Total Quanto 2 €.apresa deve a terceiros

Gerd | e | para cada § 100 de ativo total

| Ativo Total

10. Imobilizagio _ Ativo Permanente Quanto a e.npresa aplicou no Ativo

do Patrimdnio oo en Permanente para cada § 100 de

Liquido Patrimfnio Liquido Patrimdnio Liquido

11. Passivo Passivo Oneroso Parcela do ativo financiado com

Onerososobre |  eeeeeeeeene. recursos onerosos (com pagamento

Ativo Total (Grau Ativo Total de encargos)

de endividam.)

12. Capital de Giro

Ativo Circulante — Passivo Circulante ou
(PL + REF +PELP) —~ (AP + ARLP)

Total de recursos de longo prazo
investidos no giro

ATmedio

13.  Investimento | Ativo Circulante Ciclico — Passivo Circulante Ciclico Diferenca  entre financiamentos

Operacional  no espontineos recebidos e

Giro concedidos

14. Grau de ) RSPL Capacidade do capital de terceiros

Alavancagem LL * Div.Pagos TR alavancar o resultado da empresa
" Plmedio

Financeira LL + Div.Pagos_+ DF

15. Nimero de
empregos

Verificagdo do nimero de empregos gerado pela empresa
com a implantacio do projeto

Indicador social

Restaram 149 projetos, dos quais
100 (67,11%) foram classificados
com parecer favorédvel e 49 (32,89%)
com parecer desfavordvel. Excluiu-se

ainda 39 projetos por documentagio
ndo localizada. Finalmente, esses 110
projetos (149 - 39) representam a base
de dados desta pesquisa.
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Quabro 2

Mipia pos INDICADORES DE PROJETOS DE INVESTIMENTO

Indicadores dos projetos analisados

Com Parecer Favorivel —

Sem Parecer Favorivel -

73,64% 26,36%
1. Periodo de Payback Média = 7,08 anos Média = 9,76 anos
2. Taxa Interna de Retorno Média = 15,65% Média = 3,54%
3. Margem Operacional Média = 17,56% Média = 13,67%
4. Valor Presente Liquido' Positivo = 49,38% Positivo = 20,69%
Negativo = 50,62% Negativo = 79,31%
5. Retorno sobre o Patriménio Liquido Média = 21, 47% Média = 0,62%
6. Liquidez geral Média = 1,19 Média = 0,69
7. Liquidez corrente Média = 2,23 Média = 0,78
8. Liquidez seca Média = 1,84 Média = 0,28
9. Endividamento Geral Médio = 31,76% Médio = 62,34%
10. Imobilizacdo do PL Média = 62,32% Média = 101,89%
11. Passivo Oneroso sobre Ativo total Média = 16,83% Média = 42,74%

12, Capital de Giro

Média = R$ 955.607

Média = RS 233.694

| 13. Investimento Operacional no Giro

Média = R$ 816.330

Média = R§ 661.042

14. Grau de Alavancagem Financeira

Média = 1,27

Média = 0,90

15. Nimero de Empregos

Média = 104

Média = 89

Dos 110 projetos selecionados, foi
atribuido parecer favordvel a» apoio
financeiro a 81 (73,64%), e "arecer
desfavordvel a 29 projetos (26,36%).

Esses projetos constituem ¢. amos-

CONSIDERAGOES SOBRE OS fNDICES

s projetos de investimentos
analisados que tiveram pare-
cer desfavordvel para aprova-
¢do apresentaram alguns dos seguin-
tes problemas técnicos:
1. Capacidade empresarial e/ou cari-
ter dos dirigentes da empresa soli-
~ citante dos recursos financeiros
duvidosa; ”
2. Existéncia de restricdes cadastrais
da empresa e/ou dos sdcios nos 6r-
gios protetores de-crédito;

tra selecionada para fundamentar os
objetivos deste artigo. Forneceram ain-
da os indicadores previamente estabe-
lecidos, chegando-se as médias apre-
sentadas no Quadro 2.

N

3. Rentabilidade apresentada sem
consisténcia técnica, ou seja, os ni-
meros apresentados nfo estavam
tecnicamente correlacionados com
os demais itens do projeto;

4. Garantias oferecidas inadequadas
e/ou incompativeis com o porte do
empreendimento; e

5. Geragdo de fluxo de caixa insuficien-
te e/ou incompativel com o porte
do projeto, entre outros.

O primeiro indicador da empresa
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que ird implantar o projeto de investi-
mento verificado é a capacidade de
pagamento. Entende-se que caso a
empresa nao apresente capacidade de
pagamento suficiente para liquidar os
juros e o principal do empréstimo/fi-
nanciamento solicitado, o setor de and-
lise de crédito da instituicdo financeira
ndo atribui parecer favorével 2 partici-
pacio dessa no projeto em andlise, in-
dispensével para a concessio do em-
préstimo/financiamento solicitado.

Apés a verificagdo da capacidade de
pagamento, o préximo indicador con-
siderado neste artigo é o periodo de
payback. Este indicador mostra o pra-
20 de retorno do investimento total da
empresa. Como, gerclmente, 0 risco
aumenta proporcion: ‘mente a0s pe-
riodos futuros considcrados, conclui-
se que quanto mencr o indicador,
maior a confianca do analista no &xito
do projeto em andlise.

Para se ter uma idéia do comporta-
mento esperado para esse indice, os
projetos pesquisados e que foram con-
templados com parecer favordvel apre-
sentaram um payback médio de 7,08
anos, enquanto nos projetos sem indi-
cagido para aprovagdo, esse indica-
dor foi de 9,76 anos. Em média, os
projetos sem indica¢do para aprova-
¢l0 apresentaram um periodo de retor-
no do investimento — payback — 37,85%
superior a0s nimeros apresentados pe-
los projetos com indicagdo positiva.
Esse € o comportamento esperado

para esse indicador, ou seja, quanto
menor o periodo de payback, melhor.

Na seqtiéncia, o préximo indicador
utilizado € a taxa interna de retorno —
TIR. A TIR é a taxa de desconto que
iguala os fluxos de saidas e entradas
de caixa gerado pelo projeto. Em ou-
tras palavras, a TIR € a taxa que pro-
duz um valor presente liquido — VPL
igual a zero. O processo de andlise para
tomada de decisdo sobre implantagio
ou ndo de projetos de investimentos
baseado nesse indicador di-se em de-
corréncia dos projetos que apresen-
tam uma TIR maior. Geralmente as em-
presas definem antecipadamente uma
taxa de retorno preestabelecida. Os
projetos que apresentarem uma TIR
acima dessa taxa serdo aprovados e os
que apresentarem uma TIR abaixo se-
rao rejeitados.

A seguir, na escala de indicadores
considerados para andlise, tem-se a
margem operacional apresentada pelo
projeto em conjunto com a margem
operacional da empresa como um
todo. Esse indicador é obtido dividin-
do-se o lucro operacional pela receita
liquida. Representa a margem de lu-
Cro que a empresa tem capacidade de
gerar, considerando-se a implantagio
do projeto de investimento. Mediante
a comparacao da margem operacional
apresentada antes e apds a implanta-
¢do do projeto, € possivel verificar o
impacto que o projeto causard na lu-
cratividade operacional da empresa.
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Verifica-se entdo o VPL apresenta-
do pelo projeto. Em alguns casos, os
analistas n3o consideram o VPL, isso
em decorréncia da subjetividade na de-
finicdo da taxa de desconto a ser utili-
zada. No entanto, considerou-se o VPL
nas andlises apresentadas, uma vez que
esse indicador € extremamente impor-
tante no processo de andlise de proje-
tos de investimentos. A decisdo ser4 de
aceitar o projeto caso o VPL seja posi-
tivo, considerando-se uma determina-
da taxa de juros. Para as andlises apre-
sentadas, ufilizou-se a taxa de descon-
to de 15%, taxa aqui utilizada para ani-
lises de projetos, tanto para tomada de
decisdio e a aceitacio ou ndo do proje-
to, quanto para tomada de decisio re-
lativa a concessio de empréstimos/fi-
nanciamentos.

O retorno sobre o patrimdnio liqui-
do — RSPL € o indicador considerado
na seqiiéncia, pois apresenta a renta-
bilidade do empreendimento sobre o
patriménio liquido. Verifica-se, com
sua utilizacdo, qual a capacidade da
empresa gerar lucros em relacio aos
capitais proprios aplicados em proje-
tos de investimentos.

Verificam-se os indices de liquidez
— liquidez geral, liquidez corrente e li-
quidez seca — apés a andlise do RSPL.
Esses indices sdo extraidos das de-
monstragoes contdbeis da empresa nos
trés perfodos que antecedem a implan-
tagao do projeto. Calculou-se a liqui-
dez geral da empresa considerando-
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se 0 ativo circulante, ativo realizdvel no
longo prazo, passivo circulante e pas-
sivo exigivel no longo prazo. No cdlcu-
lo do indice de liquidez corrente, con-
siderou-se somente os itens de curto
prazo constantes no balanco patrimo-
nial — ativo circulante e passivo circu-
lante. Quanto ao indice de liquidez
seca, esse foi determinado mediante ex-
clusdo dos estoques e das despesas an-
tecipadas do ativo circulante.

Logo a seguir sdo apurados os indi-
ces de endividamento geral das empre-
sas que apresentaram projetos para
andlise e imobilizacio do patrimdnio
liquido. Esses indicadores sdo verifi-
cados considerando-se as demonstra-
¢oes contdbeis dz empresa também nos
trés periodos que antecedem a implan-
tagdo do projeto de investimento.

Para cdlculo do indice de endivida-
mento geral da empresa considerou-
se o exigivel total — de curto e longo
prazo — dividido pelo ativo total. Me-
diante divisdo do ativo permanente pelo
patriménio liquido, chegou-se a0 in-
dice de imobiliza¢do do patriménio li-
quido.

Outro indicador considerado para
andlise € o passivo oneroso sobre o
ativo total. Esse indicador relaciona as
exigibilidades provenientes de fontes
de recursos onerosos, com o ativo to-
tal apresentado — grau de endividamen-
to — nos trés periodos anteriores 2 im-
plantagdo do projeto em andlise. Pro-
cura-se verificar o nivel de endivida-
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mento da empresa antes da assun¢io
das dividas. Entende-se como passivo
oneroso da empresa as dividas com
exigibilidade do pagamento de juros e
correcdo.

O capital de giro — CDG, o investi-
mento operacional em giro — I0G e 0
grau de alavancagem financeira — GAF
sdo verificados na segiiéncia. O CDG e
0 10G permitem avaliar oS recursos
necessirios em giro bem como 0s in-
vestimentos necessdrios para a opera-
cionalizagdo da empresa em conjunto
com 0 projéto. O GAF quantifica a
alavancagem financeira que a empre-
sa serd capaz de produzir com 4 im-
plantacdo do projeto.

TESTE DE MEDIA

ara realizar testes de média en-

tre os indicadores, traduz-se

entdo as hip6teses para a lingua-
gem estatistica. Dessa forma, tém-se:

H . indicador do projeto aprovado

= indicador do projeto negado.

H, . indicador do projeto aprovado

> indicador do projeto negado.

Por fim, é verificado o nimero de
empregos atuais existentes na empre-
sa sem considerar o projeto de investi-
mento e o nimero de empregos que 2
empresa terd com a implantacio des-
te. Esse indicador social — nimero de
empregos gerados — servird como cri-
tério de desempate no momento em
que a institui¢do financeira operar
com restricio de recursos para de-
cidir entre dois projetos com graus
de risco semelhantes para concessdo
de empréstimo/financiamento.' Todos
os projetos foram classificados com
parecer favordvel ou desfavordvel 2
concessio de empréstimo/financia-
mento.

A base tedrica para verificar se as
médias dos indicadores dos projetos
aprovados pela instituicdo financeira
que superaram (ou n@o) as médias
dos indicadores dos projetos negados
sdo significativas ou decorrem de
chance baseia-se na metodologia apre-
sentada a seguir, conforme zipresenta—
do por Freud e Simon (2000).

1 Em entrevistas realizadas com gerentes da drea de andlise de projetos de investimentos de
algumas instituigOes financeiras, foi-nos confirmado que o nimero de empregos € um
indicador estatfstico utilizado como critério de desempate para escolha de projetos a serem
concedidos empréstimos/financiamentos com caracteristicas idénticas.
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Se x| e x, sd0 as médias dos indica-
dores dos projetos aprovados e dos
projetos negados, respectivamente,
entio a média e o desvio-padrdo da
distribuig¢do amostral da estatistica

onde (1, U,,0,,0 sio as médias e
0s desvios-padrio das populagdes que
geraram as amostras. O desvio-padrio
dessa distribui¢do amostral é definido
na literatura corrente como “erro pa-
drio da diferenca entre duas médias”
By =My — e (Freud e Simon, 2000, p. 226).
Apresentam-se os indicadores dos
projetos de investimentos com as res-
pectivas médias, desvios-padrio, variin-
cia, e 2 — quantidade de desvios-pa-
drdo a partir da média — no Quadro 3.

xl - x2 S40

xl=-x2 =

Quapro 3
MEpipas EstarisTicAs EXTRAIDAS DOS INDICADORES

‘ Média Desvio-Padrdo®iz «[ 5. . Varidndia™ S o lE o
Aprov.. | Rejeits* [o¥Agrov. | Réjeit™ [ Aprovados ™ """ Rejeitados’ | de'z"
7,08 9,76 3,07 3,69 9,44 13,62 -3,50
15,65 354 8250 4020 0,68 016 1024
17,56 13,67 12,30 10,66 1,5100 L4 162
491454 622516 4.603393 1386806 21.191.230.442 1923231433 195
2147 0,62 17,07 027 291 007 1099
L19 0,69 033 034 0,11 012 685
2,23 0,78 1,36 032 1,86 030 894
1,84 0,28 183 0,14 336 002 761
2 6234 21,63 269 468 723 54T
6232 101,89 31,80 8897 10,11 7916 2,34
1683 42,74 15,53 1880 241 356 6,65
955.607 233694 1154862 546270 1333706051141  298411.447.668 2,79
816330 661042 1373961 1319420  1887.770.163356  348L738.625.12 0,54
1,27 090 0,62 0,210 038 005 467
104 89 106 83 11,34 684 0,77
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Para os objetivos do artigo, partin-
do-se das médias dos indicadores ob-
servados nos projetos de investimen-
tos mediante aplicacdo de testes de
média entre os projetos aos quais fo-
ram concedidos parecer técnico favo-
rével e os projetos rejeitados, chegou-
se as conclusdes listadas a seguir.

1. Adiferenca das médias a que se che-
gou entre os indicadores dos pro-
jetos pesquisados é estatisticamen-
te significativa e nio uma mera coin-
cidéncia para os indices classifica-
dos de 1 a 12 no Quadro 3.

. A diferenca das médias entre os in-

dicadores dos projetos considera-
dos apresentou-se como mera coin-
cidéncia mediante os testes de mé-
dia aplicados para os indices classi-
ficados de 13 a 15 (Quadro 4).

No quadro mencionado, os indica-
dores sdo apresentados apés classifi-
cagdo realizada com o cilculo de z.
Nesse Quadro — Classificagdo dos in-
dices em funcdo de z —, 4. a classifica-
¢do decrescente é estabelecida a par-
tir do maior indice z e b. a classifica-
¢40 ocorre considerando-se os nime-
ros naturais — portanto independe do
sinal.

Quanro 4
Cuassiricagio pos fnpices em Fungio pE Z

Ciassificacdo Indices Célculo de "'z”
1 Retorno sobre o Patrimdnio Liquido 10,99
2 Taxa Interna de Retorno 10,24
.3 Liquidez Corrente 8,94
4 Liquidez Seca - 7,61
5 Liquidez Geral 6,85
6 Passivo Oneroso sobre o Ativo Total -6,65
7 Endividamento Geral 5,47
8 Grau de Alavancagem Financeira . - 4,67
9 Capital de Giro 466
10 Periodo de Payback 3,50
11 Imobilizacio do Patriménio Liquido 2,34
12 Valor Presente Liquido 1,95
13 Margeni Operacional 1,62
14 Nimero' de Empregos 0,77
15 Investimento Operacional.no Giro 0,54
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ConcLusio

ediante as andlises dos

projetos efetuadas com a

utilizagdo dos testes de
média aplicados a esses indices, iden-
tificou-se o periodo de payback, a taxa
interna de retorno, o valor presente li-
quido, o retorno sobre o patrimdnio
liquido, os indices de liquidez geral,
corrente e seca, endividamento geral,
imobilizagdo do patrimdnio liquido,
passivo oneroso sobre o ativo total,
capital de giro e grau de alavancagem
financeira como indicadores cujas di-
- ferengas apresentadas em relagdo as
médias dos projetos de investimentos
aprovados e rejeitados sdo estatistica-
mente comprovados.

Os testes de médias indicaram que
os indices de margem operacional, in-
vestimento operacional no giro e o ni-
mero de empregos apresentaram dife-
rengas entre as médias dos indicado-
res dos projetos a0s quais foram con-
cedidos parecer técnico favorivel e as
médias dos indicadores dos projetos
sem parecer favordvel decorrem de
mera coincidéncia. Assumindo-se as
premissas e delimita¢Ges — margem de
confianca de 95%, por exemplo — de-
finidas para a realizacio dos testes de
média, conclui-se que as diferencas
entre as médias desses indicadores
ndo. sdo comprovadas estatisticamente.

Conforme apresentado no Quadro,
conclui-se que o retorno sobre o pa-

Iy

trimonio liquido, taxa interna de retor-
no e liquidez da empresa/projeto, me-
dida pelo indice de liquidez corrente,
s40 os trés indicadores apontados pela
pesquisa — com testes de média — mais
importantes no processo decisério
para concessio de empréstimos/finan-
ciamentos. Dessa forma, é possivel que
os analisas das institui¢des financeiras
agilizem o processo de andlise “elegen-
do” os indices identificados nesta pes-
quisa como 0S mais expressivos, con-
forme classificacdo a que se chegou
com a aplicacdo de teste de média. No
entanto, hd de se considerar as pre-
missas utilizadas para a escolha dos in-
Jlicadores dos projetos de investimen-
{0$ pesquisados entre intimeros outros
apreseniados na literatura corrente.
Por fim, h4 de se considerar ainda
alguns aspectos subjetivos inerentes a0
processo de andlise de projetos para
concessdo de financiamento e que sdo
de suma importincia. Acredita-se que
algum grau de subjetividade sempre es-
tard presente em todo processo de
andlise. Entre esses aspectos subjeti-
vos, registra-se a importancia do fee-
ling do analista. No momento da con-
clusdo do processo de andlise que se
encerra com a atribuicdo de parecer
favoravel ou ndo 2 participagio da ins-
titnicao financeira no projeto de inves-
timento, o analista utilizard como pa-
rametro, além dos critérios técnicos,
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sua experiéncia pessoal, ou seja, o
know-how adquirido mediante anili-
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