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RESUMO

A relaciao entre a sofisticacdao dos métodos de avaliacao de projetos de investimento usados

pelas empresas e o seu desempenho financeiro

Tomar decisdes 6timas com vista a maximizacdo do proveito financeiro é o objetivo primordial das
empresas. Sao varios os estudos que apontam para o aprimorar do uso de técnicas de avaliacdo de

projetos de investimento cada vez mais sofisticadas, isto &, conceptualmente mais apropriadas..

A presente dissertacdo baseada numa pequena amostra de empresas portuguesas localizadas na
comunidade intermunicipal do Cavado, investigou a relacdo entre os métodos de avaliacdo de projetos
de investimento utilizados e o desempenho financeiro resultante, tendo sido disponibilizado um
questionario através da plataforma Google Forms entre os dias 1 de Outubro de 2022 e 30 de Novembro
de 2022, por forma a percecionar a realidade financeira das empresas e os tipos de metodologias

utilizadas para analisar investimentos.

Nesse sentido, através de uma analise quantitativa da variaveis, dimensao da empresa, risco operacional,
intensidade do capital e a métrica de sofisticacdo das técnicas utilizadas na avaliacdo de projetos de
investimento, percebeu-se que existem duas variaveis que tém um impacto significativo no desempenho
financeiro das empresas, a saber a dimensao da empresa e a sofisticacdo das técnicas utilizadas na

avaliacao de projetos de investimento .

Portanto, os resultados confirmaram uma relacao causal direta entre o grau de sofisticacao das técnicas
utilizadas na avaliacdo de projetos de investimento e o desempenho financeiro alcancado, pelo que se
pode inferir que o resultado obtido verificou a hipotese a testar. Nao obstante, é importante notar, que
embora se verifique uma tendéncia crescente no uso de técnicas consideradas teoricamente superiores,
que tém conduzido a melhores resultados, o uso de técnicas mais rudimentares de onde se destaca o
periodo de recuperacao do investimento continua a assumir um papel de destaque na tomada de

decisao.

Palavras-chave: Avaliacéo de projetos de investimento, Desempenho financeiro, Intensidade do capital,

Risco operacional, Valor atual liquido



ABSTRACT

The relationship between the sophistication of the methods used by companies to evaluate

investment projects and their financial performance

Making optimal decisions with a view to maximizing financial benefit is the primary objective of
companies. There are several studies that point to improving the use of increasingly sophisticated In
capital budgeting decision, that is, conceptually more appropriate investment project evaluation
techniques.

This dissertation, based on a small sample of Portuguese companies located in the intermunicipal
community of Cavado, investigated the relationship between the investment project evaluation methods
used and the resulting financial performance, with a questionnaire being made available through the
Google Forms platform between the 1st October 2022 and November 30th 2022, in order to understand
the financial reality of companies and the types of methodologies used to analyze investments.

In this sense, through a quantitative analysis of the variables, company size, operational risk, capital
intensity and the sophistication metric of the techniques used in the evaluation of investment projects, it
was realized that there are two variables that have a significant impact in the financial performance of
companies, namely the size of the company and the sophistication of the techniques used to evaluate
investment projects.

Therefore, the results confirmed a direct causal relationship between the degree of sophistication of the
techniques used in the evaluation of investment projects and the financial performance achieved, so that
it can be inferred that the result obtained verified the hypothesis to be tested. However, it is important to
note that although there is a growing trend in the use of techniques considered theoretically superior,
which have led to better results, the use of more rudimentary techniques, which highlights the investment

recovery period, continues to play a role prominent in decision making.

Keywords: Capital budgeting, Financial performance, Capital intensity, Operational risk, Net present

value
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1 INTRODUCAO

A decisao dos investidores em disponibilizar recursos para um determinado projeto com a finalidade de
gerar fluxos de caixa no futuro, e deste modo criar valor para as empresas e todos os acionistas, é

denominada de avaliacado de projetos de investimento (Luxhoj, 1995).

A avaliacdo de projetos de investimento é assim, uma das decisdes mais importantes que um gestor
financeiro de uma empresa enfrenta, pois, essas decisdes podem ter implicacdes significativas sobre a
rendibilidade e sobrevivéncia futura da empresa. Desta forma, é fundamental que as administracdes das
empresas usem meétodos de avaliacdo de projetos de investimento adequados que, resultem na

maximizacao da riqueza dos seus acionistas (Ryan et al., 2002).

A teoria de avaliacdo de projetos de investimento tem-se focado no desenvolvimento de métodos cada
vez mais sofisticados de analise e planeamento formal, num esforco para chegar a decisdes 6timas (T.

Klammer, 1973).

Desde cedo surgiu o interesse em estudar as praticas de orcamento de capital utilizadas pelas empresas,
sendo a sua primeira observacdo realizada no inicio da década de 1960. Nesse sentido, as evidéncias
das décadas de 60 e 70 refletiam uma certa tendéncia geral do uso gradual de modelos teoricamente

superiores baseados em fluxos de caixa descontados (Andrés et al., 2015).

Assim, durante as ultimas cinco décadas, diversos autores investigaram relativamente ao uso das
técnicas de avaliacdo de investimentos, nomeadamente nos Estados Unidos da América (E.U.A), onde
os resultados indicaram um aumento na utilizacdo de técnicas consideradas mais sofisticadas, isto &,
baseadas em fluxos de caixa descontados. Segundo esses estudos, a taxa interna de rendibilidade (TIR)
aparece como a técnica mais utilizada (Klammer, 1972; Graham e Harvey, 2001, etc), acompanhada

de um crescimento na utilizacao do valor atual liquido (VAL).

Deste modo, e por forma a aferir, se as empresas portuguesas seguem a tendéncia das empresas das
principais poténcias econémicas mundiais, nesta dissertacdo foi feito um estudo para um conjunto de
empresas localizadas na regiao do Cavado (Braga) onde se verificou quais o tipo de técnicas que estas
empresas utilizam quando procuram testar a viabilidade de um projeto. Consequentemente, e tendo por
base a complexidade de cada técnica, testou-se se o uso de técnicas mais sofisticadas conduzem a

decisdes mais assertivas e por consequéncia geram melhores resultados financeiros.



1.1 Enquadramento e motivacao

A decisdo de avaliacdo de projetos de investimento é considerada uma das decisdes mais importantes
enfrentadas pelo gestor financeiro (Ryan et al., 2002). A eficiéncia do processo de avaliacao de projetos
de investimento de uma organizacao e os respetivos métodos de analise financeira dependem, em ultima
instancia, de como isso influéncia o comportamento dos gestores na alocacdo de recursos escassos

entre alternativas de investimento concorrentes (Pike, 1988).

Avaliar as propostas de investimento faz parte da decisao de realizar investimentos, neste contexto, a
gestdo financeira e a tomada de decisdes de investimento de capital sdo fundamentais para a

sobrevivéncia e o sucesso da empresa no longo prazo (Bennouna et al., 2010).

E importante realcar que, os métodos de avaliacdo de projetos de investimento mais sofisticados s&o as
praticas de Fluxos de Caixa Descontados (FCD), que tomam em consideracao o valor do dinheiro ao
longo do tempo, a saber: Valor Atual Liquido (VAL), Taxa Interna de Rendibilidade (TIR). J& em sentido
oposto poderemos destacar o Periodo de Recuperacdo do Investimento (PRI) e Taxa de Rentabilidade

Contabilistica (TRC) (Leon et al., 2008).

Seguindo esta premissa, sdo varios os estudos (e.g. (T. Klammer, 1973); (Graham & Harvey, 2001);
(Ryan et al., 2002) que tém procurado testar a hipotese de que, o uso das técnicas inumeradas no

paragrafo anterior levam a um desempenho financeiro superior, face as empresas que nao as utilizam.

Nao obstante, os resultados alcancados nos estudos até a data ndo oferecem a robustez necessaria para
afirmar, perentoriamente, que as empresas com processos de avaliacdo de projetos de investimento
mais sofisticados tendem a obter niveis mais elevados de desempenho financeiro. Na verdade, em alguns
destes estudos percecionou-se exatamente o oposto, pelo que a evidéncia empirica ndo tem corroborado
a hipotese de que a adocdo de métodos mais sofisticados de avaliacdo de projetos de investimento da

origem a uma maior eficiéncia na alocacéo de recursos (R. H. Pike, 1984).

Portanto, com o desenvolvimento da presente dissertacao pretende-se verificar se existe uma relacdo
direta entre os métodos de avaliacao de projetos de investimento utilizados e o desempenho financeiro

obtido pelas empresas.



1.2 Objetivos da investigacao

Com a elaboracéo desta dissertacdo pretende-se entdo, responder a seguinte questdo de investigacéo:
a utilizacdo de métodos de avaliacdo de projetos de investimento mais sofisticados levam as empresas

a obter um melhor desempenho financeiro mais satisfatérios?

Existem varios estudos (e.g. Graham & Harvey, 2001; Ryan et al., 2002) que, indicam uma tendéncia
para um numero cada vez maior de empresas utilizarem métodos/técnicas de avaliacao de projetos de
investimento mais sofisticados. Porém, e apesar desta tendéncia positiva do ponto de vista teérico-
conceptual, uma questdo que se coloca é saber se existe uma relacdo direta entre a sofisticacdo nos
procedimentos usados pelas empresas para analisar projetos de investimento e o desempenho financeiro
obtido. Contudo, e recorrendo a alguns autores (e.g. Farragher et al., 2001; (T. Klammer, 1973), néo

se encontra uma evidéncia empirica suficientemente forte que suporte aquela relacgéo.

Assim, os objetivos que se pretendem alcancar com o tema proposto passa por, em primeira instancia,
fazer uma revisdo critica da literatura acerca da relacdo entre a sofisticacdo dos métodos de avaliacéo
de projetos de investimento e o desempenho financeiro das empresas e, seguidamente, realizar um
estudo empirico para uma amostra de empresas portuguesas, nomeadamente para um conjunto de
empresas localizadas na regido do Cavado (Braga), sendo estas pertencentes aos mais diversos setores

de atividade.

1.3 Metodologia de investigacao

A metodologia utilizada assentara numa abordagem quantitativa, onde se ira analisar uma quantidade
de dados de uma amostra, onde as informacdes serdo expressas em termos numéricos e serao tratadas
e entendidas por meio do uso de estatistica. Esta abordagem quantitativa, deriva da hipdtese de testar a
relacdo entre o grau de sofisticacdo dos métodos de avaliacdo de projetos de investimento que as
empresas utilizam e os resultados financeiros que derivam da utilizacao dos mesmos. No que diz respeito
a natureza da metodologia esta classificar-se-4 como aplicada, uma vez que o objetivo passa por gerar
conhecimentos que permitam inferir que o grau de sofisticacdo do modelo usado esta diretamente
relacionado com o desempenho financeiro obtido. Relativamente aos objetivos estes serdo explicativos,
pois procura estabelecer relacdes causais entre variaveis, sendo que em simultaneo se recorre a analises
estatisticas. A pesquisa preocupar-se-a em identificar os fatores que determinam ou que contribuem para

a ocorréncia de uma relacdo positiva entre a sofisticacdo dos modelos usados e do desempenho
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financeiro. A estratégia de investigacao sera a modelacdo, dado que, o objetivo passa por proporcionar
maior familiaridade com o problema, procuram novas compreensdes, questionam o entendimento
existente, procuram avaliar os fendémenos a uma nova luz. No que se refere a obtencdo de dados estes
foram coletados através de inquéritos por questionario enviados as empresas. O objetivo passou por
realizar entrevistas a varias empresas de varias dimensdes e varias areas de atividade por forma a
compreender o comportamento destas na realizacao de métodos de avaliacdao de projetos. Estas
entrevistas serdo entdo, enviadas as empresas previamente definidas, sendo a entrevista estruturada
com perguntas e respostas previamente definidas. Assim, as pessoas entrevistadas serdo Financial
Controllers ou responsaveis de areas financeiras das diversas empresas. Quanto a analise de dados

estes passarao por trés etapas.

Uma primeira etapa consiste em descrever os dados. Isso remete, por um lado, a apresenta-los
(agregados ou n&o) sob a forma requerida pelas variaveis implicadas nas hipéteses e, por outro lado, de
apresenta-los de forma que as caracteristicas dessas variaveis sejam evidenciadas pela descricdo. Ja
uma segunda etapa passara por mensurar as relacées entre as variaveis, da maneira como essas
relacdes foram previstas pelas hipdteses. Posteriormente, numa terceira etapa consistira em comparar
as relacbes observadas com as relacbes teoricamente esperadas pela hipotese e mensurar o
distanciamento entre elas. Se o distanciamento é nulo ou muito pequeno, pode-se concluir que a hipotese
esta confirmada; caso contrario, sera preciso examinar de onde provém esse distanciamento e tirar as
conclusdes apropriadas. Os principais métodos de analise das informacdes sdo a analise estatistica dos

dados (método quantitativo) e a analise de contetido (método qualitativo).

1.4 Organizacao da dissertacao

A Presente dissertacao esta dividida em cinco capitulos. No primeiro capitulo, denominado de
“Introducao”, é feito o enquadramento da dissertacao, uma apresentacao dos principais objetivos, a

metodologia utilizada para o trabalho desenvolvido e a apresentacao da organizacao da dissertacao.

No segundo capitulo, denominado de “Revisdo da literatura” comecam-se por definir alguns conceitos
fundamentais, como sejam, os conceitos de investimento e projeto de investimento, sendo em seguida
expostos os varios métodos de avaliacdo de projetos de investimento que a literatura identifica.
Posteriormente sao descritos quais os métodos que efetivamente sdo utilizados pelas empresas,

terminando com uma breve revisao bibliografica do trabalho existente.



Ja no terceiro capitulo, denominado de “Materiais e Métodos” sao descritos os dados utilizados no estudo
empirico, descreve-se a hipotese a testar, sendo ainda explicado o modelo de regressao multipla que ira

testar a hipdtese, bem como, a técnica utilizada para estimar o modelo.

Na quarto capitulo, denominado de “Analise e discussao de resultados”, é primeiramente exposto o
modelo de regressao multipla obtido através da apresentacéo dos resultados, e consequentemente, feita
a analise e discussao dos resultados alcancados.

Por fim, na quinta capitulo, a “Conclusdo” sao descritos os principais contributos com a realizacao da
presente dissertacdo, as principais limitacdes do estudo empirico realizado, bem como, as sugestoes

para trabalhos futuros a desenvolver na area em questao.



2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo comeca-se por apresentar e explicar alguns conceitos fundamentais associados a tomada
de decisao sobre projetos de investimento para uma melhor compreensao do tema em estudo. Em
seguida, descrevem-se os métodos de avaliacdo de projetos mais comumente abordados na literatura.
Posteriormente, analisa-se, criticamente, os estudos empiricos que tém procurado perceber quais sao
0s métodos de avaliacdo que efetivamente sdo mais usados pelas empresas. Finalmente, analisa-se,
também criticamente, os estudos empiricos que abordam a relacdo entre o nivel de sofisticacdo dos

métodos de avaliacdo usados pelas empresas e o respetivo desempenho financeiro.

2.1 Conceitos fundamentais

2.1.1 Investimento

De acordo com (Galesne et al., 1999), fazer um investimento consiste em comprometer capital, de modo
duravel, na esperanca de manter ou melhorar a situacao economica da empresa. Para o autor, o carater
duravel do comprometimento dos recursos aproxima o conceito de investimento ao de imobilizacao de

capital.

Neste sentido, Souza (2003) acrescenta que, os investimentos possuem caracteristicas de permanéncia
por um periodo de tempo razoavelmente longo. Desta forma, os recursos aplicados podem ser
provenientes de fontes internas, como sejam o recurso ao capital proprio da empresa ou a fontes
externas, de onde se destacam o fornecimento de capital de terceiros a empresa, nomeadamente, o

financiamento bancario ou mesmo utilizando-se em conjunto fontes internas e fontes externas.

No entanto, esta ndo é¢ Unica definicdo de investimento amplamente conhecida, e assim para Gitman &
Joehnk (2005), um investimento € considerado um instrumento que pode ser disponibilizado a um
terceiro com expectativa de um recebimento futuro. Segundo os autores, existem diversos tipos (ou
formas de classificacao) de investimentos, podendo ser um titulo (acdes, titulos de divida, opcdes de
compra de acdes), uma propriedade (imdveis), direto (adquire diretamente direito de reivindicacoes sobre
um titulo ou propriedade), ou indireto (feito em uma carteira), de divida (obrigacao), de capital proprio

(patrimonio), em titulos derivativos de baixo ou alto risco, de curto ou longo prazo, entre outros.



Assim, um investimento pode ser considerado como sendo o capital que se aplica com o intuito de obter
rendimentos a prazo, sendo que esta mesma aplicacdo pressupde o sacrifico de abdicar de um beneficio
imediato, por um eventual beneficio futuro. Portanto, a um investimento esta associado um determinado
grau de risco, que em ultima analise pode constituir uma perda de valor, derivado da incerteza associado

a0 mesmao.

2.1.2 Projeto de investimento

Woiler & Mathias (1996) definem um projeto de investimento como sendo o conjunto de informacdes
coletadas e processadas com o objetivo de analisar uma oportunidade de investimento, simulando a

decisao de investir juntamente com as suas implicacoes.

Assim, este deve conter varios elementos, a saber, a descricdo fisica, consideracdes de natureza
mercadoldgica, cronograma de atividades, descricdo das fontes de financiamento, estimativas sobre os
investimentos permanentes (imdveis, maquinas, terrenos) e investimentos em capital circulante (stock,

matérias-primas), vendas e gastos totais ao longo do periodo de analise do projeto (Santos, 2001).

De acordo com (Barros, 2007), um projeto de investimento envolve um conjunto de decisdes e objetivos,
entre os quais, a escolha dos recursos a alocar, a determinacao das receitas e despesas, a escolha das

fontes de financiamento e o estudo do enquadramento legal e financeiro.

Portanto, assente numa intencdo ou proposta de aplicacdo de recursos produtivos escassos (ativos fixos,
corporeos e incorporeos e acréscimos de fundo de maneio) tendo em vista, melhorar ou aumentar a
producao de um bem ou servico ou a diminuicdo de custos de producao, um projeto de investimento é

por essa mesma forma uma maneira de incrementar a eficiéncia da alocacéo de recursos (Sousa, 2005).

Desta forma, considera-se um projeto de investimento como uma sequéncia de estudos com o objetivo

de aferir a viabilidade econdmico-financeira de uma oportunidade de investimento (Souza, 2003).

2.1.3 Fases do desenvolvimento de um projeto de investimento

(Cebola, 2011) identifica sete fases no desenvolvimento de um projeto de investimento, comecando pela
definicao do projeto e formulacao da estratégia, a avaliacao e decisao, o planeamento, a execucao, o
controlo e reajustamento ao plano, o encerramento e para finalizar, a fase operacional ou de

funcionamento pds-projeto.



Assim, na definicdo do projeto e formulacdo da estratégia , procura-se identificar o problema ou a
oportunidade que levard a que se equacione a necessidade ou o interesse em desenvolver o projeto. E
primordial notar o enquadramento do projeto na Visao, Missdo e Valores da empresa, e desta forma fazer
uma analise do diagnostico da situacao encontrada, podendo este diagnostico envolver varios tipos de
analise, nomeadamente, a analise SWOT (Strenghts, Weakness, Opportunities e Threats), a identificacdo

das linhas estratégicas e dos objetivos a alcancar, bem como, a formulacdo da estratégia.

Quando passamos a fase de avaliacao e decisao, procuramos informacdo que permita aos promotores
do projeto realizarem estudos de viabilidade do projeto que permitam a tomada de decisao relativamente

a implementacdo ou ndo deste (Marques, 2014).

Ja na fase de planeamento, as tarefas sdo identificadas, assim como os objetivos estabelecidos. E nesta
fase que os orcamentos e 0s recursos necessarios a conclusdo de cada tarefa sdo devidamente
calculados, como sejam, a criacdo da equipa de desenvolvimento do projeto e respetiva lideranca,

definicao clara dos objetivos a alcancar e respetivos milestones, entre outros (Ruskin & Estes, 1994).

Na fase de execucao, avanca-se com a concretizacdo efetiva dos investimentos, e consequentemente, o
arranque do projeto, que devera ser seguido por um acompanhamento da sua realizacao fisica e

financeira (Marques, 2014).

Na fase de controlo e reajustamento ao plano, e tendo em conta os milestones definidos, é feito um
acompanhamento constante para verificar se estes estdo a ser cumpridos, de onde se destacam a
avaliacdo da necessidade e viabilidade de eventuais ajustamentos ao projeto, que venham a ser
identificados, o reajustamento ao planeamento original, face a evolucdo registada na execucéo € a

focalizacdo no ambito e objetivos essenciais do projeto.

Posteriormente, a fase de encerramento diz respeito a conclusao do plano de acao estabelecido para a
concretizacao do projeto, e € onde se procede a avaliacao das condicdes de funcionamento do projeto e

a verificacdo dos objetivos atingidos e os que ficaram por atingir.

Por fim, a fase operacional é aquela em que o projeto comeca a gerar rendimentos, tanto em termos de
produtos fisicos como monetarios (Ruskin & Estes, 1994). Esta fase engloba o acompanhamento do
projeto onde se determina, anualmente, os resultados economicos e financeiros do mesmo em
comparacao com o investimento realizado. Esta fase permitira, entdo, aferir a rendibilidade do projeto

em comparacao com as previsdes aquando da preparacdo e avaliacao deste (Marques, 2014).



2.1.4 Taxa minima de atratividade

Segundo, Santos, Elieber e Pamplona (2005), quando se analisa uma proposta de investimento num
determinado projeto tem de se ter em conta a possibilidade de estar a perder a oportunidade de investir

em outros projetos mais rentaveis, o que constitui um custo de oportunidade.

Portanto, a taxa minima de atratividade (TMA), permite converter um valor numa dada data futura para
o0 seu valor equivalente numa data presente. Pode-se assim, transformar valores distribuidos em diversos

momentos no tempo para valores a data presente da analise, sendo estes expressos na mesma unidade.

O calculo desta taxa é um fator de extrema importancia numa empresa, ja que ira condicionar a decisao

de aceitar ou rejeitar as intencdes de um determinando investimento a realizar (Rodrigues, 1999).

A taxa minima de atratividade pode traduzir-se na rendibilidade que o investidor espera obter para
implementar um projeto de investimento e ira servir para atualizar os fluxos de caixa gerados pelo projeto

(Equacao 1).

(1)

TMA = (1 + taxa sem risco) * (1 + prémio de risco) * (1 + taxa de inflacdo) — 1

2.1.5 Avaliacao de projeto de investimento

De acordo com Santos, Elieber e Pamplona (2005), a avaliacdo de projetos surge como a analise prévia
do retorno do investimento face a impossibilidade de conhecer, com um significativo grau de certeza, o

tipo de remuneracéo que os recursos aplicados no presente geram através dos fluxos de caixa futuros.

Barros (2007) define o processo de avaliacdo de um projeto como a forma de identificar se o beneficio
obtido & superior ao custo de investimento, e no caso de isso acontecer a empresa devera arriscar e

efetuar o respetivo investimento.

A avaliacdo de projetos de investimento é uma das principais areas de decisdo com que o gestor é
confrontando, sendo particularmente importante, uma vez que, o sucesso dos projetos concretizados
influencia as oportunidades futuras da empresa e em ultimo caso a sobrevivéncia da mesma a longo

prazo (Remer & Nieto, 1995).



Para Abecassis & Cabral (2000) a avaliacao de investimentos faz-se através da analise de viabilidade
economico-financeira de acordo com o valor que 0s projetos vao gerar para a empresa, baseando-se em

previsdes e estimativas sobre o futuro desempenho.

Assim, Marques (2014) argumenta que os estudos de viabilidade econdmica e financeira sdo
fundamentais porque implicam uma profunda recolha e analise de informacao, que permitira conhecer
melhor o projeto a realizar, e desta, forma minimizar eventuais riscos. Para tal, é essencial que se
realizem estudos de mercado, estudos técnicos, simulacdes de diferentes cenarios, se determine o ponto

critico do volume de negocios, entre outros aspetos relacionados com a implementacédo do projeto.

2.1.6 Fluxos de caixa

A realizacao ou nao de um projeto de investimento depende, essencialmente, da sua rendibilidade futura,
ou seja, da capacidade de gerar fluxos financeiros num futuro mais ou menos préximo, de modo a cobrir

as despesas efetuadas através do funcionamento normal da atividade.

Segundo Marques (2014), os fluxos de caixa consistem na diferenca ou saldo global entre o somatoério
dos beneficios traduzidos em valores de entradas de caixa, e 0 somatorio dos custos de investimento e
de exploracéo traduzidos em valores de saidas de caixa. Assim, fluxos de caixa sdo o saldo da diferenca

dos fluxos de entradas e saidas de caixas respetivamente, decorrentes da realizacao do projeto.

Segundo (Barros, 2007), o conceito de fluxos de caixa pode ser dividido em termos do processo
sequencial do projeto de investimento. Tendo-se entdo, os fluxos de caixa de exploracéo, os fluxos de

caixa de investimento e por fim os fluxos de caixa liquidos.

Através do plano de exploracao previsional consegue-se determinar os fluxos de caixa de exploracdo e
através do plano de investimento determina-se os fluxos de caixa de investimento. Estes planos registam

os fluxos de saida (pagamentos/despesas) e entradas (receitas) correspondentes ao projeto.

2.1.7 Fluxos de caixa de exploracao
Segundo (Barros, 2000), os fluxos de caixa de exploracdo correspondem ao somatorio dos resultados
liguidos com os encargos ndao desembolsaveis (Equacao 2).

Fluxos de caixa gypioracio
= Resultado Liquido + Amortizagdes e Depreciagdes(do exercicio) (2)

+ Encargos Financeiros
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O Resultado Liquido correspondea soma dos resultados operacionais, financeiros
e extraordinarios obtidos por uma empresa num determinado periodo!, deduzida da previsao de Imposto

Sobre o0 Rendimento (ex.: IRC) a entregar ao Estado e que se assume no fundo como um custo adicional.

As Amortizacdes e Depreciacdes sao consideradas no calculo dos fluxos de caixa de exploracéo, porque
nao correspondem a fluxos de pagamentos ou a uma efetiva saida de dinheiro da empresa,

representando uma reserva de capitais oculta que, deve ser considerada (Marques, 2014).

Os Encargos Financeiros referem-se aos gastos suportados com a utilizacdo de capitais alheios,
geralmente fornecidos pelas instituicées financeiras, como sejam, os bancos e outras operadoras de

crédito.

2.1.8 Fluxos de caixa de investimento

Segundo Barros (1995), fluxos de caixa de investimento ocorrem quando ha uma compra ou uma
despesa em investimento em ativo fixo tangivel ou intangivel e que requer a saida de capital. Estdo aqui
também incluidos, o investimento em fundo de maneio e os valores residuais de ambas as rubricas. O
valor residual representa o valor dos ativos fixos e do fundo de maneio no final da vida util do projeto,

liquidos dos valores residuais.

Os fluxos de caixa de investimento diz assim respeito aos pagamentos associados & despesa de

investimento do projeto, liquidos dos valores residuais (Equacao 3).

Fluxos de caixa pyestimento
= Investimento em Capital Fixo + Investimento em Fundo de Maneio (3)

— Valor Residual do Investimento

! Esta sequéncia era mais evidente no Plano Oficial de Contabilidade. Com a introducdo do Sistema de
Normalizacdo Contabilistica, a partir de 2010, ja ndo é tdo evidente. Contudo, implicitamente é isso que acaba por
ocorrer.
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O Investimento em Capital Fixo é representado pelo investimento inicial, que engloba a afetacdo dos
recursos existentes no inicio do projeto ou em qualquer momento posterior necessario a sua

implementacao (Santos, Elieber e Pamplona, 2005).

O Investimento em necessidades de fundo de maneio traduzem-se nas necessidades financeiras normais
do ciclo de exploracdo, e que resultam da diferenca temporal entre a realizacdo das despesas,
respeitantes a producéo e a realizacao das receitas, provenientes das vendas e dos niveis dos stocks

constituidos para o funcionamento da atividade (Abecassis & Cabral, 2000) (Equacao 4).

Investimento em Necessidas de Fundo de Maneio @

= Clientes + Stocks + Outras Dividas a Receber — (Fornecedores + Estado)

O Valor Residual do Investimento é considerado no final do horizonte temporal definido e devera ser tido
em consideracao no calculo dos fluxos caixa. Nao obstante, o seu impacto na rentabilidade do projeto

pode ser limitado devido ao seu desfasamento no tempo (Kurowski & Sussman, 2011).

No caso dos ativos fixos tangiveis e intangiveis, na auséncia de melhor estimativa considera-se o valor
liguido contabilistico, que consta no balanco. No caso do investimento em fundo de maneio, o seu valor
residual corresponde ao valor das necessidades em fundo de maneio no ultimo ano do horizonte temporal

do projeto (Antonik, 2004).

2.1.9 Fluxos de caixa liquido

Os fluxos de caixa liquido resulta da comparacao entre os fluxos de caixa de exploracdo com os fluxos

de caixa de investimento (Equacao b).

Fluxos de caixa pjqyiq0s = Fluxos de caixa gypioragao — Fluxos de caixa jpyestimento (5)

Este indica os meios gerados pela atividade de exploracéo da empresa, deduzidos dos investimentos em
ativo fixo e fundo de maneio, realizados no ambito do projeto. De notar que, nao considera a forma de

financiamento utilizada. Isto porque, ao analisar-se a capacidade dos fluxos de caixa para cobrirem o
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investimento inicial, esta-se a pressupor que conseguiriam pagar eventuais dividas existentes, o que nem

sempre se verifica num cenario real.

2.2 Métodos de avaliacao de projetos

Conforme (Marques, 2014), a avaliacdo de projetos de investimentos envolve um conjunto de critérios e
medidas de rendibilidade que procuram determinar aviabilidade econdmica de um determinado

investimento a realizar.

Segundo (Akalu, 2001), para garantir a viabilidade e a conformidade com os objetivos da empresa é
necessario avalia-los antes de serem iniciados, sendo que para isso se utilizam métodos de avaliacao de

projetos.

No estudo a realizar nesta dissertacdo serdo abordados quatro métodos de avaliacao de investimentos
do tipo fluxos de caixa atualizado (FCA), ou seja, serdo exploradas técnicas em que previamente ha o
cuidado de atualizar os fluxos de caixa do projeto. No entanto, importa ter em conta que existem
processos de analise de investimentos em que nao é feita a atualizacdo de rendimentos futuros, isto &,
nao consideram o valor do dinheiro no tempo, sendo estes métodos comummente conhecidos como os

métodos Nao-FCA.

2.2.1 Métodos ndo-FCA

Estes sao métodos de avaliacdo de investimentos que, nao consideram o valor do dinheiro ao longo do

tempo.

2.2.1.1 Periodo de recuperacao do investimento

O periodo de recuperacado do investimento (PRI) avalia o periodo que serd necessario para que se
recupere totalmente o capital investido num determinado projeto. Este € um método de facil analise e
compreensao, porém nao conduz a nenhum resultado no que respeita a rendibilidade do projeto, apenas

pretende verificar quanto tempo se demorara a recuperar o investimento inicialmente realizado.

Porém, o PRI pode ser o indicador mais eficaz dos riscos de um projeto nos casos em que as empresas

tenham um prazo maximo estabelecido para a recuperacao dos capitais investidos. De acordo com
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Fernandes et al. (2016), esta técnica de analise de investimentos é especialmente util em investimentos

de risco em que os investidores tencionam recuperar rapidamente o investimento efetuado.

Desta forma, o PRI consiste em saber quanto tempo é necessario decorrer até que o projeto possa gerar

fluxos de caixa suficientes para se recuperar o valor investido (Equacao 6):

T
PRI =T, quandoz FCP. =1, (6)

t=1

Onde:
e T corresponde ao periodo de recuperacao de investimento;
e t representa o periodo;
e F(CP, simboliza os fluxos de caixa do projeto, gerados anualmente;
e ], refere-se ao valor do investimento inicial.

No que respeita aos critérios de decisao, um projeto é considerado aceitavel se o PRI é inferior ao tempo
de vida util do projeto. No entanto, as empresas costumam estabelecer um prazo maximo para a

recuperacao do capital investido, independente da duracao do projeto.

Portanto, se o PRI & inferior ao periodo maximo de recuperacao estabelecido, o projeto deve ser aceite,

ja se o PRI é superior ao periodo maximo de recuperacao determinado, o projeto deve ser rejeitado.

Como qualquer método, possui vantagens de onde se pode destacar a facilidade de compreensao, a

simplicidade de aplicacao e o facto de providenciar uma ideia do grau de liquidez e de risco do projeto.

Contudo, existem pontos que devem ser tidos em consideracao por constituirem fragilidades do proprio
método, de onde se destacam o facto de ndo considerar o fator tempo ao calcular os fluxos de caixa,
nem tomar em consideracdo os fluxos de caixa gerados apds 0 momento em que o investimento foi
recuperado. Refira-se, contudo, que a primeira limitacdo deste método pode ser facilmente ultrapassada

que, previamente ao calculo do PRI, se efetuar a atualizacao dos fluxos de caixa.

2.2.1.2 Taxa média de rendibilidade contabilistica

A taxa média de rendibilidade contabilistica (TMRC) indica a taxa de rendibilidade relativamente ao custo
do investimento, sendo que em termos de decisao, procura-se compara-la com uma taxa de rendibilidade
alternativa, pré-fixada, onde se aceitam os projetos que possuam uma TMRC igual ou superior a taxa

previamente fixada.
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Este método tem duas premissas que permitem realizar o seu calculo e que devem ser tidas em
consideracao, que sao o lucro contabilistico anual médio, depois de deduzidas todas as amortizacoes e

0s impostos, e o investimento médio.

Para calcular esta taxa é necessario dividir os lucros previsionais médios de um projeto pelo valor médio
contabilistico do investimento. Este racio é comparado com a taxa de rendibilidade contabilistica da

empresa como um todo ou com um padréo externo a empresa (e.g. valor médio do setor) (Equacao?).

(%) Dt=1T

TMRC = 1
() Zit=o le

(7)

Onde:

¢ representa o lucro contabilistico obtido em cada ano t;
I corresponde ao investimento realizado em cada ano t;
n é o horizonte temporal de investimento.

Os critérios de aceitacdo ou rejeicdo para esta técnica sdo geralmente baseados na taxa de retorno

existente da empresa ou na taxa de retorno projetada pela empresa.

Brealey et al. (2008) inimera como principais vantagens deste método a facil compreensao, a sua
simples aplicacdo, a relativa facilidade em obter um termo de comparacdo, e o facto de os dados

necessarios serem fornecidos pela contabilidade.

Relativamente as principais desvantagens, os mesmos autores enumeram que, ao se considerar
unicamente a rendibilidade média contabilistica do investimento, ndo é tido em atencdo o facto dos
recebimentos imediatos valerem mais do que os mais distantes, o facto de se basear no resultado
contabilistico e ndo nos fluxos de caixa do projeto e ainda na necessidade de definir um padrao de

referéncia para avaliar um projeto.

2.2.2 Métodos FCA

Estes sdo métodos de avaliacao de investimentos que, consideram o valor do dinheiro ao longo do tempo,

ou seja, onde os fluxos de caixa do projeto sao atualizados.
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Destacam-se, especialmente, o VAL e a TIR pois quando usados em paralelo e aplicados corretamente
oferecem garantias para uma tomada de decisao consciente e tendencialmente acertada (Brealey et al.,

2018).

2.2.2.1 Valor atual liquido

A definicdo mais simples do valor atual liquido (VAL) reside na diferenca entre o valor de mercado de um
investimento e seu cust199o (Berk et al., 2013). O VAL mede em termos monetarios a quantidade de
valor que sera criada ou 0 aumento da riqueza como resultado de um investimento proposto (Seitz &

Ellison, 1999).

Este método de avaliacao de projetos tem em consideracéo o valor do dinheiro no tempo, descontando

todos os fluxos de caixa futuros estimados, de forma a comparar os ganhos no momento atual.

Algebricamente, o VAL de um investimento corresponde a soma do valor atual de todos os fluxos de caixa

inerentes ao projeto, atualizados ao custo de oportunidade de capital (Equacao 8):

VAL = ;' _FCP, 8
- L (1+ i)t (®)

Onde FCP, representa os fluxos de caixa do projeto, /€ a taxa minima de atratividade e 77 o horizonte

temporal de investimento.

Os critérios de decisdo quanto a aceitacdo ou rejeicdo do investimento sdo trés e podem ser descritos

conforme abaixo:
e Se VAL > 0, o projeto é vantajoso e deve ser aceite;
e Se VAL < 0, o projeto é pernicioso e deve ser rejeitado;
e Se VAL = 0, ¢ indiferente aceitar ou ndo o projeto.

Um VAL positivo significa que o investimento gera fluxos de caixa que possibilitam a recuperacao integral
do valor investido, com remuneracao do capital a uma taxa de rendibilidade superior a exigida pelo
promotor do investimento, gerando uma riqueza adicional no montante do préprio VAL (Couto et al.,

2004).
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Berk et al. (2013) enuncia um conjunto de pontos fortes relativamente ao VAL, sendo exemplo disso, o
facto de ter em consideracdo o valor do dinheiro no tempo, ser capaz de avaliar todos os tipos de
investimento; com fluxos de caixa normais e anormais (convencionais e nao convencionais), portanto,
permite que todos os fluxos de caixa de investimentos sejam avaliados, ou ainda considerar os

reinvestimentos de todas as entradas de caixa

Todavia, segundo (Akalu, 2001) a técnica do VAL também apresenta algumas limitacoes,
nomeadamente, obrigar a determinacao prévia da taxa de atualizacdo, pressupor a existéncia de fluxos
de caixa conhecidos, na presenca de projetos mutuamente exclusivos, a nao utilizacao de um horizonte
temporal de investimento comum aos varios projetos pode determinar diversos valores para o VAL nao

diretamente comparaveis entre si, e ainda ser indiferente quanto ao volume de capitais a investir

Porgue o objetivo fundamental da avaliacdo de projetos de investimento é criar e maximizar o valor para
a empresa e para os seus acionistas, o VAL é a melhor medida do valor criado por um investimento

(Seitz & Ellison, 1999).

2.2.2.2 Taxa interna de rendibilidade

Cebola (2011) define taxa interna de rentabilidade (TIR) como sendo a taxa de atualizacdo que, aplicada
durante todo o periodo da analise aos fluxos de caixa do projeto, gera um VAL nulo. Ao contrario do VAL,
a TIR mostra a taxa de retorno que o projeto oferecera se for aceite. Para uma determinada TIR, o VAL
do projeto ira ser zero, o que implica que a TIR é o custo maximo de financiar o projeto (Akalu, 2001)
(Equacao 9).

FCP,

t
£ (1+TIR)

o
I

(9)

Onde FCP; representa os fluxos de caixa do projeto.

As regras de decisao inerentes a este método sdo:
e SeTIR > i, oprojeto é proveitoso e deve ser aceite;
e SeTIR < i, oprojeto é desfavoravel e deve ser rejeitado;
e SeTIR =i, é indiferente aceitar ou nao o projeto

Este & um critério de avaliacao de projetos muito apreciado na pratica por poder ser comparada ao custo

de oportunidade do capital, sendo num contexto real o custo de oportunidade um elemento relevante na
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escolha do projeto a realizar (Weber, 2014). Outras vantagens associadas a utilizacdo deste método séo
as seguintes (Couto et al, 2014): nao exigir o conhecimento prévio do custo do capital da empresa,
fornecer um valor relativo (taxa) dando assim um tratamento aceitavel ao problema de escala, e ainda,
permitir o estabelecimento de um termo de comparacao (custo de oportunidade do capital) abaixo do

qual os projetos deverao ser recusados.

Ja no que diz respeito as desvantagens, destacam-se as seguintes, ndo medir o efeito do investimento
na riqueza da empresa, e ainda poder originar solucées multiplas em situacdes em que os projetos tém
investimentos faseados (apresentam valores de fluxos de caixa positivos e negativos, alternadamente), o

que dificulta a analise e a escolha entre projetos mutuamente exclusivos.

2.2.2.3 TIR modificada

A TIR modificada é uma proposta alternativa a TIR “convencional”, uma vez que esta pressupde que 0s
fluxos de caixa gerados pelo projeto sdo reinvestidos a essa taxa, o que ndo acontece na maioria das
vezes (Beaves, 1988). Assim, a Taxa Interna de Rendibilidade Modificada surge para colmatar essa
lacuna. Além disso, permite ultrapassar outra desvantagem da TIR que é o facto de nao se adequar bem
quando o projeto de investimento apresenta fluxos de caixa ndo convencionais (mais do que uma

mudanca de sinal nos fluxos de caixa do projeto) .

Um problema mais genérico, e mais realista, propde que os valores gerados possam ser reinvestidos, a
taxas diferentes. Se a empresa previu os reinvestimentos a uma determinada taxa, pode entao utiliza-la

como sendo a taxa de reinvestimento

Este método de andlise é bastante flexivel, permitindo um amplo estudo de sensibilidade, admitindo
ainda que as taxas de reinvestimento possam ser menores que a TMA servindo também, no caso de a
TMA ter o valor mais provavel, ser o valor mais pessimista de um campo estimativo da TMA (Equacao

10).

n

COF, P CIF(1+0)""
L (1+ D) (1 +TIRM)!

(10)

Onde:
COF - Cash outflows
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CIF - Cash inflows

i — Custo de oportunidade do capital

TIRM -Taxa Interna de Rendibilidade Modificada

Segundo Kassai et al. (2000), as principais vantagens sdo o facto de usar diferentes taxas, conforme os
fluxos de caixa sao positivos ou negativos. Os fluxos negativos, ou de saida, sdo descontados a taxa de
financiamento, ja os fluxos positivos, ou de entrada, sao descontados a taxa de reinvestimento em que,
normalmente, se utiliza a taxa minima de atratividade, nao resultar em solucées multiplas, como pode
acontecer no calculo da TIR convencional e de fornecer uma taxa de retorno de investimento mais

realista.

A desvantagem desta técnica a salientar consiste em ndo pode ser aplicada quando a taxa de

reinvestimento dos capitais é igual a taxa de obtencao de fundos.

2.3 Adocao dos métodos de avaliacao pelas empresas

O ambiente empresarial é altamente competitivo, pelo que tomar decistes de avaliacdo de projetos de
investimento soélidas e assertivas € um fator critico para a sobrevivéncia e o sucesso das empresas.
Derivado da natureza competitiva dos negdcios, as empresas debatem-se, cada vez mais, com opcdes
de investimento de capital. Fazer, por isso, as escolhas 6timas é essencial para que as empresas se
mantenham competitivas. Para isso, tal como descrito na seccao imediatamente anterior, as empresas
recorrem a um conjunto de métodos de avaliacdo para identificar objetivamente quais os projetos de
investimento em que vale a pena investir e que podem constituir uma mais valia para a empresa (Correia,

2012).

Assim, nesta seccao faz-se uma revisao critica de alguns estudos empiricos que foram realizados para
perceber que métodos sdo, efetivamente, adotados pelas empresas quando tém de decidir acerca da

concretizacao (ou nao) dos seus projetos de investimento.

Séao varios os estudos que, relatam quais os métodos de avaliacdo de projetos de investimento, que as
empresas utilizam, podendo-se destacar os seguintes: (T. Klammer, 1972); (T. P. Klammer & Walker,

1984); (R. Pike, 1996); (Correia & Cramer, 2008);(Simiso Siziba & John Henry Hall, 2019).

No estudo de T. Klammer (1972), que teve lugar nos Estados Unidos da América, este teve por base um
amostra de 369 empresas de grande dimensao, com programas de despesas de capital consideraveis

e continuos, sendo esta selecao de empresas feita com base na extracdo de uma listagem de empresas
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denominada de Compustat, que obedecem aos seguintes critérios: pelo menos quinze empresas no
mesmo grupo principal de Classificacao Industrial Padrdo; pelo menos cinco empresas na mesma
subclassificacdo SIC; a empresa ter realizado pelo menos 1.000.000,00$(US) em despesas de capital
em cada um dos cinco anos de 1963 a 1967. Portanto, aferiu-se uma maior utilizacdo de métodos
sofisticados, sobretudo nas industrias que estao sujeitas a mudancas mais rapidas em tecnologia e/ou

necessidades de capital, tais como produtos quimicos, petroleo e equipamento de transporte.

Ja o estudo de T. P. Klammer & Walker (1984), teve lugar novamente no Estado Unidos da América,
tendo sido este realizado com base em dos trés inquéritos, a saber, 1970, 1975 e 1980, onde n&o
aparece mencionada a amostra a considerar, mas a variacao da taxa de resposta ao diferentes inquéritos.
Observou-se um aumento da utilizacdo de técnicas sofisticadas de avaliacdo de projetos de investimento
tem sido acompanhado por um aumento substancial na satisfacdo dos entrevistados com os seus

procedimentos de avaliacdo de projetos de investimento.

Um outro estudo relevante, é o de R. Pike (1996), realizado no Reino Unido para 100 grandes empresas.
Observou-se, que a dimensdo da empresa podera ndo ser um fator causal direto na determinacdo da
utilizacdo de métodos sofisticados, relatando-se um aumento geral das chamadas técnicas sofisticadas
de avaliacdo de projetos de investimento até um ponto em que a lacuna entre a teoria e a pratica € trivial,
pelo menos para as grandes empresas, particularmente no que diz respeito aos métodos padrao

tradicionais.

No estudo de Correia & Cramer (2008), que teve lugar na Africa do Sul, este baseou-se numa amostra
de 32 empresas Sul Africanas, indicando que os resultados estdo na sua maioria em linha com a teoria
financeira e sdo geralmente consistentes com outros estudos, na medida em que as empresas aplicam
principalmente métodos de avaliacao de projetos de investimento com Fluxos de Caixa Descontados e,

portanto, classificados com um maior grau de satisfacéo.

Ja o estudo de Simiso Siziba & John Henry Hall (2019), examinou 83 outros estudos sobre as praticas
de avaliacdo de projetos de investimento em paises em desenvolvimento, como sejam, a Africa do Sul e
india, e paises desenvolvidos, como sejam, o Reino Unido e Estados Unidos da América durante o periodo
de 1966 a 2016. Constatou-se, uma tendéncia crescente do uso de técnicas cada vez mais sofisticadas,
contudo, com algumas nuances, podendo-se desde logo destacar, que as empresas nos Estados Unidos
da América e no Reino Unido aumentaram a utilizacao da TIR como método principal para avaliar projetos
de capital e mantiveram o periodo de recuperacao do investimento como técnica auxiliar para reforcar a

informacao disponivel na avaliacio de projetos de capital. J& as empresas na india e na Africa do Sul
20



excluem cada vez mais 0os métodos mais basicos como o periodo de recuperacao do investimento e

utilizam cada vez mais o valor atual liquido ao avaliar investimentos de capital.

Sumariamente, esses estudos indicam que, o uso de técnicas de Fluxos de Caixa Descontados cresceu
ao longo do tempo, sendo que, 0 seu aumento nao é acompanhado por uma diminuicao expressiva no

uso de outras técnicas de Fluxos de Caixa Nao Descontados.

Assim, isto evidencia uma forte indicacdo de que as técnicas de Fluxos de Caixa Descontados n&o

desempenham um papel tnico no processo de tomada de decisdo, como sugere a teoria financeira.

De acordo com estes estudos, algumas empresas nao estimam o valor esperado de seus projetos de
investimento de capital quando consideram as decisdes de investimento dos mesmos. Nao obstante,
existe um dado interessante a relatar que diz respeito as empresas que usam técnicas de Fluxos de
Caixa Descontados, uma vez que, continuam a usar consistentemente outras técnicas nao relacionadas
ao valor, ao avaliar os seus investimentos de capital. Isto sugere que, as técnicas de Fluxos de Caixa
Descontados, quando utilizadas, ndo desempenham o papel decisivo no processo de tomada de decisao

gue se supde que deveriam ter.

Ha ainda estudos relativos as técnicas de avaliacao de projetos de investimento [(Evans & Forbes, 1993);
(Gitman & Vandenberg, 2000); (Carr et al., 2010)] que indicam que, a TIR ¢ o método mais utilizado,
sendo mesmo preferivel ao VAL como ferramenta de tomada de decisao de investimento, que pode ser
explicado pelo fato de que, a TIR permitir uma interpretacdo grafica mais acessivel, sendo mesmo

considera mais eficiente do ponto de vista cognitivo.

ATIR é expressa como uma taxa de juro, e por isso, facilmente comparada a taxa de retorno exigida para
gue o projeto seja rentavel, enquanto o VAL é expresso em valores monetarios, o que torna a decisao

mais subjetiva e traduz uma maior preferéncia pelo uso da TIR.

Contudo, para a pesquisa de Ryan et al., (2002), sobre métodos de avaliacdo de projetos de investimento
utilizados por empresas Fortune 1000, foi possivel verificar que, o Valor Atual Liquido como a técnica

preferida.

Nao obstante, existem estudos a evidenciar o oposto, como sejam o exemplo de Shinoda T. (2010), que
diz que os gestores das empresas japonesas preferem o uso de métodos como o PRI em vez do método

do VAL, que a comunidade académica considera superior.
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Uma empresa pode beneficiar de boas decisdes de avaliacdo de projetos de investimento e sofrer com
as decisdes menos boas por muitos anos, embora também muitos fatores nao financeiros sejam

considerados na tomada de decisdes de orcamento de capital.

Assim, é possivel dizer que, nao é consensual qual o método que efetivamente é mais usado pelas
empresas, contudo, & possivel relatar que, de entre os métodos existentes os que sdo mais utilizados

pela generalidade das empresas sdo o VAL, a TIR e o PRI.

Portanto, conclui-se que, embora o PRI ainda esteja presente na avaliacdo de investimentos de capital,
¢ visivel que, técnicas mais sofisticadas como o VPL e a TIR estdo a ser utilizadas para auxiliar o processo

de tomada de decisdo das empresas.

Tabela 1 Principais resultados de estudos anteriores (uso de técnicas sofisticadas)

Estudo Autores Periodo Pais Amostra Resultados
"Empirical Evidence Uso crescente
of the Adoption of de técnicas de
Sophisticated Capital avaliacdo de
Budgeting Thomas Estados 369 projetos de
Techniques "(1972) Klammer 1970 Unidos da investimento
América mais
sofisticadas

Utilizacao cada

vez maior de

"The continuing técnicas
increase in the use 0O estudo “sofisticadas”
of sophisticated Thomas Estados apenas de selecao de

capital budgeting Klammer 1960 -1980 Unidos da identifica a projetos de

techniques" (1984) & América taxa de investimento
Michael resposta ensinadas nas
Walker escolas de
gestao
Incremento
geral do uso
"A longitudinal das chamadas
survey on capital Richard Pike | 1975-1992 | Reino Unido 100 técnicas
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budgeting practices" sofisticadas de
(1996) avaliacao de
projetos de

investimento

0O estudo
"An analysis of cost constata que as
of capital, capital empresas com
structure and capital elevada
budgeting practices: frequéncia
a survey of South C. Correia 2006 Africa do Sul 32 empregam
African listed & métodos
companies" (2008) P. Cramer sofisticados,
como VPL e
TIR, para

avaliar projetos.

india, Africa Os resultados
“The evolution of the do Sul, evidenciaram
application of capital | Simiso Siziba Reino Unido uma tendéncia
budgeting & e Estados 83 em linha com a
techniques in John Henry 1966-2016 Unidos da teoria do uso
enterprises”(2019) Hall América de técnicas

cada vez mais

sofisticadas

2.4 Rendibilidade empresarial e métodos de avaliacao usados

Para além de ser importante perceber quais os métodos de avaliacdo que as empresas usam, mostra-
se, igualmente, relevante avaliar se a utilizacdo de métodos mais sofisticados conduz a uma melhoria do
desempenho financeiro das empresas. De facto, desde a década de 1950 que a comunidade académica
tem tentado perceber se 0 uso de técnicas de avaliacdo de projetos de investimentos mais sofisticadas

levam a processos de tomada de decisdes de avaliacdo de projetos de investimento melhores.

Muitos estudos [e.g. R. Pike (1996); (Gitman & Vandenberg, 2000); (Carr et al., 2010); Simiso Siziba &

John Henry Hall (2019)] tém documentado uma tendéncia crescente para o uso de técnicas de avaliacao
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de projetos de investimento cada vez mais sofisticadas. Nao obstante, ndo ha uma evidéncia clara de
que as empresas com melhores resultados financeiros sdo aquelas que empregam na sua analise de
projetos de investimento métricas mais sofisticadas, ao invés das empresas que usam métodos mais

simples.

Ha varios estudos que podem ser referenciados como sejam: Klammer (1973), Kim e Farragher (1982),

Pike (1984), Farragher e Sahu (2001), Verbeeten F (2009), Graham P. J.and Sathye M. (2020).

Klammer (1973) define a sofisticacdo da avaliacao de projetos de investimento como o uso da analise
de fluxos de caixa descontados e tendo ainda um método formal que considere o risco. Na sua analise
Klammer usou uma medida de desempenho que foi ajustada a industria, isto ¢, ajustou o tamanho das
empresas, que foi determinado pelo ativo das mesmas, a intensidade do capital e o risco. Contudo, os
resultados do estudo nao indicaram uma associacao consistente entre desempenho financeiro e técnicas
de avaliacdo de projetos de investimento utilizadas, apesar da crescente adocao de métodos sofisticados
de avaliacdo de projetos de investimento, foi possivel constatar que a mera adocdo de diferentes
ferramentas analiticas nao é suficiente para conduzir desempenho superior. Além disso, fatores como
marketing, desenvolvimento de produto, recrutamento e o treinamento de executivos podem ter um

impacto maior na rentabilidade das empresas.

Kim e Farragher (1982) desenvolveram uma medida de sofisticacdo da avaliacdo de projetos de
investimento que abrangeu toda a gama de atividades associadas a alocacdo de recursos do
investimento. Esta métrica de sofisticacao consistia na preparacdo de um orcamento de longo prazo, na
compreensao da procura sistematica por oportunidades de investimento, de empregar a analise de fluxos
de caixa descontados, de incorporar a analise de risco, monitorizar as propostas aceites e realizar

auditorias aos investimentos operacionais realizados.

O desempenho financeiro, tal como o usado por Klammer (1973), é medido por uma taxa de retorno
operacional, depois de controlar o tamanho da empresa, 0s riscos operacionais e financeiros. Estes
autores constataram uma significativa relacao entre o grau de sofisticacao das técnicas de investimento
utilizadas e o desempenho financeiro obtido. Ou seja, empresas com melhor desempenho tem maior
probabilidade de empregar processos de sofisticacdo de avaliacdo de projetos de investimento do que
empresas com pior desempenho. Porém, este estudo revelou-se incompleto por duas razoes essenciais.
A primeira é que a medida de sofisticacdo da avaliacao de projetos de investimento nao era totalmente
abrangente, derivado de nao incluir se o processo de avaliacao de projetos de investimento utilizado pela

empresa incorporava uma analise estratégica e previsdes de Fluxos de Caixa Futuros. A segunda razao
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residia no facto de as variaveis explicativas incluidas no modelo de regressdo nao terem sido ajustadas

as diferentes industrias.

Pike (1984), no seu estudo, baseado em dados de 144 grandes empresas do Reino Unido, testou a
relacao entre o grau de sofisticacao identificado em sistemas de avaliacdo de projetos de investimento e
0s niveis de desempenho corporativo alcancados ao longo de varios anos, ao controlar as caracteristicas
corporativas , como sejam, o tamanho, risco, intensidade do capital e a classe da industria. No entanto,
os resultados alcancados foram surpreendentes, dado que revelaram uma associacdo negativa
consistente e significativa entre o nivel de sofisticacdo da avaliacdo de projetos de investimento e o
desempenho financeiro obtido. Este estudo estd, contudo, incompleto uma vez que a métrica de
sofisticacdo da avaliacdo de projetos de investimento é menos abrangente, derivado da nao

discriminacdo quanto ao tipo de investimento (em capital ou ndo) na analise estratégica.

Keiman, Farragher e Sahu (2001), na pesquisa efetuada, tendo por base estudos anteriores, utilizaram
uma meétrica de sofisticacdo de avaliacdo de projetos de investimento mais abrangente, incorporando
variaveis independentes ajustadas a industria (tamanho da empresa, risco, intensidade de capital e grau
de foco), focados em empresas dos Estados Unidos. De todas as variaveis utilizadas, apenas o grau da
avaliacdo de projetos de investimento nédo foi ajustado a industria. Nos resultados obtidos, todas as
variaveis explicativas alcancaram os sinais esperados, a excecao do grau de sofisticacdo da avaliacéo
de projetos de investimento, que resultou num sinal negativo, o que contraria a tese de que quanto mais
sofisticado o método usado melhor desempenho financeiro as empresas tendem a alcancar. Desta
forma, os resultados obtidos foram semelhantes aos de estudos anteriores, na medida em que, nédo
suportam a hipotese de que empresas com melhores niveis de desempenho financeiro empregam nas

suas analises, técnicas de avaliacdo de projetos de investimento mais sofisticadas.

No estudo de Verbeeten (2009), este testou a eficacia da pratica de técnicas sofisticadas de avaliacao
de projetos de investimento em empresas holandesas. As aplicacdes tedricas de praticas sofisticadas de
avaliacao de projetos de investimento (definidas como o uso do raciocinio de opcdes reais e / ou regras
de decisdo da teoria dos jogos) foram bem documentadas. No entanto, as evidéncias empiricas sobre a
eficacia dessas praticas sofisticadas de avaliacdo de projetos de investimento sdo escassas. Os
resultados empiricos da sua pesquisa mostraram que o uso de técnicas mais sofisticadas de avaliacao
de projetos de investimento ndo esta necessariamente associado a um desempenho superior. No

entanto, os resultados também indicaram que determinados setores podem beneficiar de praticas
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sofisticadas de avaliacdo de projetos de investimento , como sejam, os setores como maior risco

associado, derivado de rapidas mudancas.

No estudo mais recente, levado a cabo por Graham e Sathye (2020), este usaram uma amostra de 100
empresas nao financeiras na Indonésia e na Australia, concluindo que, as empresas que utilizam técnicas
mais sofisticadas de avaliacao de projetos de investimento tiveram um desempenho melhor do que as
empresas que utilizam técnicas de avaliacdo de projetos de investimento menos sofisticadas. Uma
conclusao relevante a que chegaram ainda foi que as empresas indonésias usam sistemas de avaliacdo
de projetos de investimento mais sofisticados do que as australianas devido as diferencas na cultura

nacional.

Tabela 2 Principais resultados de estudos anteriores (desempenho financeiro e técnicas de avaliacdo de projetos
de investimento utilizadas)

Estudo Autores Periodo Pais Amostra Resultados
0 estudo nao
“The indicou uma
Association of associacao
Capital consistente
Budgeting Thomas Estados entre
Techniques Klammer 1973 Unidos da 369 desempenho
with Firm América financeiro e
Desempenho” técnicas de
(1973) avaliacao de
projetos de
investimento
utilizadas
Os autores
"An empirical constataram
study on the uma significativa
relationship relacao entre o
between Kim, S.H. Estados grau de
capital & 1982 Unidos da Nao sofisticacdo das
budgeting Farragher, E.J América identificado técnicas de
practices and investimento
earnings utilizadas e o
desempenho" desempenho
(1982) financeiro obtido
Os resultados
“Sophisticated revelaram uma
capital associacao
budgeting negativa
systems and consistente e
their Reino Unido significativa
association Pike R. H. 1984 144 entre o nivel de
with corporate sofisticacao de
avaliacéo de
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desempenho”

projetos de

(1984) investimento e
0 desempenho
financeiro obtido
"The Os resultados
association nao suportam a
between the Farragher, E. hipotese de que
use of J. empresas com
sophisticated & Estados melhores niveis
capital Kleiman, R. T., 1996 Unidos da 117 de desempenho
budgeting & América financeiro
practices and Sahu, A. P. empregam nas
corporate suas analises,
desempenho" técnicas de
(2001) avaliacdo de
projetos de
investimento
mais
sofisticadas.
“The Os resultados
effectiveness sugerem que a
of utilizacao de
sophisticated praticas
capital sofisticadas de
budgeting Verbeeten F. 2009 Holanda 95 avaliacao de
practices: H. projetos de
Empirical investimento
evidence from nao esta
the necessariamente
Netherlands” associada a um
(2009) desempenho
mais elevado
“The Os resultados
relationship indicaram que
between as empresas
national que utilizam
culture, capital técnicas de
budgeting Graham Indonésia avaliacao de
systems and & 2019 & 100 projetos de
firm financial Sathye Australia investimento
desempenho: mais
evidence from sofisticadas

Australia and
Indonesia”
(2020)

tiveram melhor

desempenho do
que as

empresas que

utilizam técnicas

menos
sofisticados
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Tendo em conta os resultados contraditérios obtidos nos estudos anteriormente referidos, esta
dissertacdo visa dar um contributo para o debate em torno da relacao entre a sofisticacdo dos métodos
de avaliacdo e o desempenho financeiro, através da realizacdo de um estudo empirico para uma amostra

de empresas portuguesas.

28



3 IMATERIAIS E METODOS

Tendo em conta os resultados de estudos anteriores e a ndo uniformizacédo na conclusdo dos mesmos,
neste capitulo serdo detalhados as metodologias utilizadas e materiais, por forma a contribuir de forma
significativa para este debate.

Portanto, numa primeira etapa é apresentada a metodologia na qual a investigacao assentou, assim
como, a descricdo da amostra. Uma segunda etapa assentou numa analise econdmico-financeira e na
explicacao da recolha dos dados. Ja a terceira etapa consistiu na descrever a técnica de regressao

estatistica usada e estabeleceu a relacao entre as variaveis sob um ponto de vista teorico.

3.1 Método de pesquisa

No sentido de estabelecer uma melhor compreensdo da pesquisa realizada, esta pode ser classificada
segunda diversas formas. Assim, e segundo o livro "Research Methods for Business Studies" de Pervez
Ghauri, no que concerne a filosofia de investigacao esta assentou no positivismo, ou seja, o objeto em
estudo elaborou-se de forma objetiva e nao incluindo opinides ou pontos de vista pessoais. J& em matéria
de abordagem de investigacdo a mesma classifica-se como dedutiva, uma vez que partindo da teoria
existente, procurou-se testar a mesma por meio desta dissertacao. Relativamente ao método de pesquisa
este carateriza-se como quantitativo dado esta se concentrar em dado numéricos. No que respeita a
estratégia de investigacao, recorreu-se & modelacdo matematica por forma a se puder verificar eventuais
correlacdes causais. No que se refere ao horizonte te temporal, dado os dados terem sido coletado num
horizonte temporal limitado. Por fim, técnica recolha de dados levada a cabo foi inquérito por

questionario.

3.1.1 Questionario de pesquisa

0 inquérito elaborado foi constituido em trés partes por forma no final do preenchimento do mesmo por
parte das empresas se conseguiu-se ter uma ampla visdo de como as estratégias que as empresas

adotam quando pretendem realizar investimentos, impacta a realidade contabil (financeira) das mesmas.

Assim, e de acordo com o Apéndice 1, numa primeira sec¢ao procurou-se perceber qual a dimensao da
empresa, que tipo de técnicas de analise de risco esta utilizava, como se comportava face aos demais
competidores no mercado, sendo nesta seccdo a principal informacdo recolhida de natureza

contabilistica.
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Numa segunda parte, o objetivo foi perceber quais as técnicas de avaliacdo de projetos de investimento
utilizadas pelos decisores empresarias e percecionar de qua forma é que a adocao de diferentes técnicas

diferia com o tamanho/dimensao do investimento a realizar.

Numa terceira e ultima parte, questionou-se o perfil dos gestores e/ou decisores financeiros, ou seja,
idade, nivel de qualificacao e experiéncia profissional. O perfil do tomador de decisao auxiliou na validacao
das respostas a todas as questdes da pesquisa e no nivel de conhecimento sobre o tema avaliacao de

projetos de investimento.

3.1.2 Amostra

Qualquer gque seja o tema a estudar/analisar, a amostra da populacdo ¢ um elemento extremamente
importante e pode determinar a credibilidade dos resultados obtidos da pesquisa levada a cabo. Assim,
a amostra deve ter um tamanho que represente a populacao, para o propésito especifico dessa pesquisa

(Glasow, 2005).

Como resultado, o inquérito feito foi enviado para 71 empresas, sendo que, por uma questdo de
necessaria deslocacdo foi restrita a Comunidade Intermunicipal do Cavado, que é composta por 6

municipios, a saber, Amares, Barcelos, Braga, Esposende, Terras de Bouro e Vila Verde.

O inquérito foi disponibilizado entre o periodo de 1 de Outubro de 2022 e o dia 30 de Novembro de
2022. Findo o prazo para a resposta ao inquérito foram obtidas 16 respostas de um universo de 71

empresas, o que representa uma taxa de resposta de 22,54%.

Assim, e com base noutros estudos da mesma natureza, conforme pode ser observado na tabela 4
(abaixo) , verificamos que a taxa de resposta média ronda os 18,88%, o que significa que uma taxa de

resposta de 22,54% ¢ aceitavel para este tipo de estudo, porém, existe a questdo da dimensao.

Tabela 3 Taxa de resposta a inquéritos em estudos da mesma natureza

Autor Ano do Estudo N* Empresas Taxa de Resposta
Hall J. 1998 65 21,67
Graham J. & Harvey C 1998 392 8,8
Du Toit M. & Pienaar A. 2002 64 13
Ryan A. & Ryan G. 2002 205 20,5
Correia C. & Cramer P 2006 28 8
Hall, J. and Millard, 2010 41 23,2
Maroyi V. & Van der Poll H. 2010 13 37
Média 18,88

3.2 Analise empirica
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O processo de formulacdo de um modelo para andlise empirica, requer uma série de etapas. Essas
etapas sao descritas a seguir e mostradas como sao aplicadas neste estudo, que tem como principal
finalidade responder a questao de investigacdo que, reside em se demonstrar que existe uma relacao
direta entre os métodos de avaliacdo de projetos de investimento que as empresas utilizam e a

desempenho financeira que obtém.

3.2.1 Teoria economica- financeira

O objetivo de criar um modelo econométrico é o de poder testar alguma teoria e légica econdmica, sendo
que o primeiro passo no desenvolvimento de um modelo é definir claramente qual o problema a estudar.
No segundo capitulo denominado '"Revisdo da Literatura" deste estudo procurou-se explicar
minuciosamente o problema que esta dissertacdo procura investigar, tendo nesse mesmo capitulo sido
descrita muita da literatura sobre a avaliacdo de projetos de investimento e discutidas as suas

implicacdes no desempenho financeiro das empresas.

Portanto, o modelo que ira ser descrito posteriormente servira para determinar a relacdo entre a
sofisticacdo das técnicas de avaliacdo de projetos de investimento utilizadas pelas empresas e o seu
desempenho financeiro (medido pelo retorno sobre os ativos). A varidvel dependente de desempenho
financeiro e as variaveis independentes de sofisticacdo da avaliacdo de projetos de investimento ,
tamanho da empresa, intensidade de capital e risco operacional serao testadas no modelo. A hipotese a
ser testada é entdo, se as “empresas que utilizam técnicas mais sofisticadas de avaliacdo de projetos de

investimento tém desempenho financeiro superior as que ndo o fazem”.

3.2.2 Recolha de dados

Por forma a testar a hipotese que da titulo a esta dissertacéo, foi feita uma recolha dos dados através de
inquéritos por questionario enviados as empresas da Comunidade Intermunicipal do Cavado (Amares,
Barcelos, Braga, Esposende, Terras de Bouro e Vila Verde) via correio eletronico, utilizando para tal a
plataforma Google Forms, e por entrevista, tendo estado o questionario disponivel entres o dia 1 de

Outubro de 2022 e o dia 30 de Novembro de 2022.

Desta forma, os dados de natureza primaria coletados através dos questionarios, dizem respeito, a
preferéncia no uso de técnicas de avaliacdo de projetos de investimento utilizadas pelos decisores
corporativos, e que posteriormente, através da modelacdo matematica deu origem ao grau de

sofisticacdo de avaliacdo de projetos de investimento que a empresa utiliza.
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Houve ainda um conjunto de dados de natureza secundario obtidos, respeitantes a elementos financeiros

extraidos dos relatdrio financeiros das diferentes empresas e ainda através da base de dados ORBIS.

3.3 Estimacao do modelo

Um estudo econométrico, comeca com uma analise da relacdo entre as variaveis X e Y, verificando,
quanto varia Y (varidvel dependente) em funcdo de X (variavel independente). Por exemplo, a variacédo

do rendimento em funcdo dos anos de escolaridade.

Existem, contudo, outros fatores que podem influenciar Y e, assim, recorre-se a um Modelo de Regressdo

Linear Multipla que, ¢ definido pela seguinte Equacéo 11:

Y =Bo+ B1Xy + B2Xy + BsXs + BaXy + -+ B X+ u (11)

Neste modelo, a variavel dependente/explicada corresponde ao Y e as variaveis
independentes/explicativas correspondem a X, X,, X3, ..., X,,. Os fatores ndo observaveis e aleatorios
que irdo afetar a varidvel dependente, correspondem a variavel u que é denominada de termo de

erro/perturbacao. Os parametros que sao desconhecidos e que se pretendes estimar correspondem a
BO' Blf BZJ e Bn'

De acordo com Wooldridge (2013), a Equacdo 12 representa o modelo geral (populacédo). No entanto,
de forma a estimar os parametros desconhecidos, é necessario dispor de uma amostra n da populacéo.
Esta amostra vai-nos dar os dados de modo a gerarmos os estimadores dos parametros
(BO, Bl, Bz, e Bn), a estimacao da variavel dependente (Y) e do residuo (ii).

Representamos entdo, o modelo estimado da seguinte conforme a Equacédo 12:

Y =B, +B,X1+ B, X2 + B Xz + B, X+ + B X (12)

Nesta dissertacdo, o modelo de regressao multipla € definido para analisar a relacéo entre o desempenho
corporativo com a avaliacdo de projetos de investimento e as demais variaveis caracteristicas da
empresa.
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Em seguida, serdo apresentados alguns modelos referentes a estudos anteriores, e que serviram de

inspiracao ao modelo adotado nesta dissertacdo e que sera apresentado a posteriori.

No seu estudo, Klammer (1973) utilizou o retorno médio dos ativos operacionais (O,) como medida do
desempenho da empresa € como varidveis independentes as técnicas de avaliacdo de projetos de
investimento (Payback (P), Taxa de Retorno Contabilistica (A), técnicas de desconto (D), técnicas de
risco (R), tamanho da empresa (L), risco da empresa (S), Intensidade de Capital (I)) e a soma dos

fatores nao especificados (1) como variaveis independentes, conforme a Equacdo 13.

0, =ag+,C+ P+ azA+ oD+ asR+agM + o;L + agl + agS +u (13)

Pike (1984) investigou a relacdo entre a sofisticacdo das técnicas avaliacdo de projetos de investimento
e 0 desempenho financeiro, definindo um modelo em que a variavel explicada corresponde a taxa de
retorno operacional média de cinco e dez anos (P), dividindo o lucro antes dos juros pelo capital total
empregado. A variavel explicativa ¢ a medida de sofisticacdo da avaliacdo de projetos de investimento
(Da), tendo sido ainda incluidas variaveis de controlo relacionadas com as caracteristicas da empresa,
designadamente, o tamanho da empresa, grau de risco, intensidade de capital e classificacées da

industria (Equacao 14).

P = BO + BlDa + stb + BgRC + B4Cd + 8511 + -+ 61218 + €1 (14)

Onde P representa o Retorno Operacional Médio (AORR); Da é o grau de sofisticacdo da avaliacao de
projetos de investimento Sb é o tamanho da empresa, Rc ¢ a variavel do nivel de risco, Cd ¢ a variavel

intensidade de capital, I;- Ig € a variavel dummy do setor; e € o termo de erro (Pike, 1984)

Ja Farragher et al. (2001) modificaram o modelo acima, estabelecendo a sofisticacdo da avaliacado de
projetos de investimento | utilizando uma variavel no modelo para identificar 0 uso de técnicas de
avaliacao de projetos de investimento. O modelo de regressao linear multipla estabelecido considerou a
maioria das variaveis usadas nos modelos de Klammer (1973) e Pike (1984) e foi reescrito como se

pode observar na Equacao 15:
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OIROA; = By + B1AT; + B,0IVC,; + B3FAEMP, + B,SEG, + BsBCBS; + u; (15)

Aqui o desempenho da empresa j, conforme indicado pelo OIROA, é descrito por um modelo onde
AT, representa o tamanho da empresa, OIVC; o risco operacional da empresa, FAEMP,; a intensidade
de capital da empresa, SEG; o grau de foco da empresa e BCBS; o grau de sofisticacao da avaliagéo

de projetos de investimento utilizada por essa mesma empresa (Farragher et al., 2001).

Todavia, no modelo utilizado para o desenvolvimento desta dissertacao assumiu-se que as empresas
representadas operam numa unica industria, derivado da impossibilidade de conhecer ao detalhe cada
um dos setores com o material recolhido junto das empresas, nomeadamente, os Relatorios e Contas,

eliminando-se desta forma a variavel "Grau de foco".

Portanto, o modelo utilizado procurou descrever de que forma o desempenho financeira da empresa é
influenciado pelas decisdes de investimentos realizadas. A principal medida de desempenho utilizada no

estudo é a desempenho financeiro (Per_Financeira]-), que é a variavel dependente a ser definida pelas
principais variaveis independentes, do tamanho da empresa (Tam_Ativo;), intensidade de capital
(In_Capital,-), risco operacional (Ris_Operacional) e técnicas de sofisticacéo de avaliagdo de projetos

de investimento (Sof_CapBudgeting;).

Per_Financeira]- - Desempenho financeiro

O desempenho financeiro pode ser medido utilizando diversas métricas, como sejam, os dados do
mercado acionista (no caso de empresas cotadas em bolsa) ou através do recurso a elementos
financeiros. A meta de qualquer empresa é maximizar este valor, por forma a potenciar os ganhos para

0S seus proprietarios.

A variavel Per_Financeira; ¢ definida como a taxa de retorno operacional para a empresa j, e pode ser

classificada como variavel dependente, uma vez que procura ser explicada pelas restantes variaveis, isto

¢, a variavel explicativa  (Sof_CapBudgeting;), e as variaveis de  controlo
(Ris_Operacional;, In_Capital;, Sof_CapBudgeting;). Da variacao de qualquer uma das variaveis de

controlo e explicativa resultara um impacto sobre a variavel dependente, e assim no valor do desempenho

financeiro atingido pela empresa
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Sof_CapBudgeting; - Sofisticacdo das técnicas avaliacdo de projetos de investimento

utilizadas

Conforme definido anteriormente, este termo refere-se as técnicas e praticas de avaliacao de projetos de
investimento , considerando os riscos e o valor do dinheiro no tempo na avaliacao de um determinado
projeto. Contudo, é importante ressalvar que, uma parte importante da avaliacdo de projetos de

investimento se concentra nas técnicas usadas na avaliacao de investimentos e na avaliacao dos riscos.

Portanto, foi estabelecida uma pontuacao baseada no grau de sofisticacdo da técnica utilizada, sendo
que esta varia entre 1 e 5, em que 5 representa a abordagem de avaliacdo de projetos de investimento
mais sofisticada, e o valor 1 a abordagem mais rudimentar (Tabela 4). Embora existam varias definicdes
de sofisticacao da avaliacdo de projetos de investimento e etapas para estabelecer o nivel de sofisticacéo
das praticas de avaliacdo de projetos de investimento, como se pode verificar no estudo de Klammer
(1973), esta dissertacao adota uma visdo mais simplista da meétrica de sofisticacdo da avaliacdo de

projetos de investimento.

O método de avaliacdo de projetos de investimento usado, entdo, pelas empresas foi classificado
conforme indicado na Tabela 4, definido do menos sofisticado para o mais sofisticado, conforme se pode

encontrar no estudo de Pike (1984).

Tabela 4 Score atribuido a cada método de avaliacdo de investimentos

Score Método utilizado Nivel de sofisticacao
1 Periodo de recuperacao do investimento Nada sofisticado
2 Taxa de rendibilidade contabilistica Pouco sofisticado
3 indice de rentabilidade Moderadamente sofisticado
4 Taxa interna de rentabilidade Bastante sofisticado
5 Valor atual liquido Extremamente sofisticado
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Assim, a definicao da métrica para a variavel "Sof_CapBudgeting;" é conseguida através de 3 etapas,
até se atingir o overal/final para cada empresa, que ira determinar o quao sofisticados sao os métodos

que utiliza.

Tendo em conta o "Score" atribuido as cinco técnicas mencionadas, procurou-se estabelecer um valor
meédio representativo da utilizacao de cada técnica por parte das empresas mediante a frequéncia em

que sao utilizadas.

Deste modo, estabeleceu-se um "Score" de frequéncias para a utilizacdo de cada técnica (Tabela b),

dando posteriormente origem ao valor médio da utilizacao de cada técnica(Equacao 16).

Tabela 5 Score de frequéncias da utilizacdo de uma determinada técnica

Escala:
1 Nunca
2 Quase Nunca
3 Moderadamente
4 Muitas Vezes
5 Sempre

~.SP
n

Valor Médio Utilizacio da Téncnia , = (16)
Onde:
e 7.0 numero de empresas estudadas;

e SPsimboliza os Scores atribuidos pelas empresas a frequéncia de utilizacdo de uma

determinada técnica.

Portanto, nesta primeira etapa é definida com que frequéncia uma determinada técnica, de entre as
cinco nomeadas anteriormente é utilizada. Deste modo, se o valor médio de utilizacao de uma
determinada técnica na industria for, por exemplo, 4,1 significa que essa técnica é utilizada muitas vezes

pela industria.
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Em seguida, e dado existirem cinco técnicas descritas, dividiu-se a pontuacdo média da técnica utilizada
pelo numero total de técnicas descritas que no caso também é de cinco, no que resultara a probabilidade

de cada uma das técnicas ser utilizada na industria (Equacao 17).

Probabilidade de utilizacao da Técnica,
_ Valor Médio Utilizagao Téncnia , (17)
B 5

Conhecida a probabilidade de cada uma das técnicas ser utilizada na industria, procurou-se perceber se
a técnica utilizada diferia com o montante do investimento a realizar, sendo que, neste caso se utilizaram
quatro niveis de investimento, assumindo-se por simplificacdo, que cada um tem probabilidade de

acontecer de 25%.

Tabela 6 Nivel de investimento
Niveis de investimento
< 100.000€
100.000€ - 300.000€
300.000€ - 500.000€
> 500.000€

Calculou-se entdo, o overall de cada empresa referente a sofisticacdo das técnicas de avaliacdo de
projetos de investimento utilizadas, fazendo-se o somatorio da multiplicacdo da probabilidade do

investimento acontecer para cada nivel (25%), pelo "Score" atribuido a técnica (Equacdo 18).
Overall empresa,

= z 0,25 ivel mvst 1 * (Probabilidade de utilizacio da Técnica; * Score)

+ 0,25y ivel mwst 2 * (Probabilidade de utilizagido da Técnica; * Score) (18)

+ 0,25y iver mwst 3 * (Probabilidade de utilizagdo da Técnica; * Score)

+ 0,25y iver mwst 4 * (Probabilidade de utilizagdo da Técnica; * Score)
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Este score variara entre 0 e 5, pelo que, quanto mais préximo de 5 este valor for, mais sofisticado é o

grau de avaliacao de projetos de investimento utilizado pela empresa.

Seguindo o propdsito desta dissertacdo, é de esperar que esta variavel tenha sinal positivo, por forma a

influenciar diretamente o desempenho corporativo com a utilizacdo de métodos mais robustos.

Tam_Ativoi- Dimensao da empresa

A métrica mais utilizada para denotar o tamanho de uma empresa em estudos desta natureza é dada
pelo ativo total, embora existam outras medidas, como seja, 0 montante total de vendas ou o nimero de

funcionarios que constitui a empresa (Capon, Farley & Hoenig, 1990).

Assim, e de acordo com Klammer (1973), a métrica utilizada neste estudos para determinar o tamanho
da empresa, reside no valor do ativo total presente no Balanco da empresa. O tamanho da empresa esta
diretamente relacionado com o desempenho financeiro e, consequentemente, com as técnicas de
avaliacao de projetos de investimento utilizadas, uma vez que a empresas de maior dimensao esta
associado uma maior potencial de investimento, bem como, a aposta em profissionais mais capazes por
forma da vantagem competitiva que estas empresas apresentam derivado da sua dimensao. Portanto, é

de esperar que o coeficiente da regresséo ([31) seja positivo.

Ris_Operacionali - Risco operacional

Uma medida do risco operacional da empresa pode ser definida como o coeficiente da variacdo da
receita operacional de uma empresa durante um periodo de 5 anos, sendo que neste estudo foi
considerado o intervalo temporal entre 2015 e 2019.

Jacquemin e Sacz (1976) demonstraram que, as empresas com um risco operacional mais elevado
tendem a médio prazo, a ter retornos maiores do que empresas cuja variacao & menor. Isto pode ser
explicado pelas leis de mercado que indicam que quanto maior o risco de um determinado investimento,

maior tende a ser o potencial de ganhos.

Assim, é de esperar que o coeficiente da regressao para esta variavel (3,) seja positivo.
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ln_Capital]- - Intensidade do capital

Aintensidade de capital é a medida que traduz o qudo bem o capital ¢ empregue. Refere-se a quantidade
de recursos financeiros, neste caso capital, necessarios para produzir bens ou servicos (Firer et al.,

2012).

Geralmente é medido pela razdo entre o total de ativos fixos e o total de trabalho, no entanto, pode ser
medido como a razao entre capital e producao, investimento e vendas, capital e vendas, gerando tipos
de resultados semelhantes. A intensidade de capital foi definida como o ativo fixo por empregado, em
Farragher et al., (2001), onde foi estabelecida uma relacéo positiva e significativa com o desempenho

corporativo.

Portanto, é de expectar que o coeficiente da regressao para esta variavel ([33) seja positivo.

39



4  ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

4.1 Descricao dos dados

Na analise do tamanho das empresas o critério utilizado foi 0 do tamanho do ativo, conforme explicado

no capitulo anterior.

Assim, e de acordo com a figura abaixo verificou-se que, a empresa com maior dimensao que respondeu
ao questionario apresenta um ativo total de 550.099.280,90€, sendo essa empresa a BOSCH CAR
MULTIMEDIA PORTUGAL, S.A. (Braga). Por outro lado, empresa que apresenta uma menor dimensao
tem um ativo total de 586.530,29€, referente & empresa GUELTEX - INDUSTRIA DE MALHAS E
CONFECCOES, S.A. (Alvelos).

Esta diferenca de dimensao é expectavel que em certa medida seja explicada pela adocdo de técnicas
de avaliacdo de projetos de investimento diferentes nos projetos de investimento, e que

consequentemente se traduzam em melhores resultados financeiros.

Assim, e de acordo com (Correia, 2012) as maiores empresas tendem a usar abordagens mais
sofisticadas de avaliacao de projetos de investimento e, portanto, o uso de métodos de fluxos de caixa

descontados, como VAL e TIR, em oposicao as empresas menores.

Dimensao da empresa
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Figura 1 Dimensao da empresa (Tamanho Ativo)
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No que concerne a utilizacao das técnicas de avaliacao de projetos de investimento , utilizando uma
escala de 1 a 5 (onde, 1 representa a frequéncia de utilizacdo minima e 5 a frequéncia de utilizacdo
maxima), conforme descrito na tabela 7 verifica-se que, embora seja uma técnica bastante rudimentar,
o Periodo de Recuperacao do Investimento ainda continua a ser uma técnica amplamente utilizada.
Contudo, verifica-se que, o uso de técnicas de fluxos de caixa descontados ganharam uma importancia

significativa, sobretudo quando se fala de projetos de investimento com montante elevados.

Tabela 7 Frequéncia de utilizacdo de cada técnica por empresa

Técnica que mais utiliza?
Empresa
PRI | TRC IR TIR | VAL
BOSCH CAR MULTIMEDIA PORTUGAL, S.A. 5 1 1 5 5
CASAIS - ENGENHARIA E CONSTRUCAQ, S.A. 5 1 1 5 5
SOLIDAL - CONDUTORES ELECTRICQS, S.A. 5 1 1 5 5
GARDENGATE, S.A. 4 1 1 5 5
VALERIUS - TEXTEIS, S.A. 5 1 1 5 5
IMPETUS PORTUGAL - TEXTEIS, S.A. 5 1 1 4 5
CONSTRUGOMES - ENGENHARIA, S.A. 5 1 1 4 4
ERIUS - TEXTEIS, S.A. 5 1 1 4 5
ACATEL - ACABAMENTOS TEXTEIS, S.A. 5 1 1 4 5
NOVO MODELO EUROPA, S.A. 5 1 1 4 5
ANTONIO MARQUES RODRIGUES, S.A. 5 1 1 4 5
ONIRODRIGUES, S.A. 5 1 1 5 5
GREEN DOOR - ALUMINIOS, S.A. 5 1 1 5 4
SABOARIA E PERFUMARIA CONFIANCA, S.A. 5 1 1 3 4
PANIPRADO - PANIFICADORA DO PRADO, LDA 5 1 1 4 3
GUELTEX - INDUSTRIA DE MALHAS E CONFECCOES, S.A. 5 1 1 4 3
4.1.1 Analise descritiva dos dados
Tabela 8 Estatistica descritiva
Estatistica descritiva
Variavel Média Desvio-Padrao
Performance financeira 2934189,850 1116474,753
Dimensao da empresa 63100327,142 | 34317983,139
Risco operacional 0,268 0,088
Intensidade de Capital 43175,1256 11788,764
Sofisticacao do Capital Budgeting 2,823 0,283
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Comecando pela variavel dependente Per_Financeira;, conforme € possivel observar na Tabela 8, esta

diz-nos qual é a performance financeira média por empresa.

Face as estimativas obtidas observamos que, a performance financeira se situa nos 2.934.189,85€ e o
desvio-padrao é de 1.116.474,753€. Portanto, ha uma grande dispersao nos resultados obtidos pelas
empresas presentes na amostra.

Em seguida, surge a variavel Tam_Ativo;, que representa o tamanho de cada empresa, medido pelo

total de ativos. Deste modo, face as estimativas obtidas observamos que, o tamanho médio das empresas
situa-se nos 63.100.327,14€, sendo o desvio-padrao de 34.317.983,139€, o que representa uma
grande dispersao.

Posteriormente, descreve-se a variavel Ris_Operacional]-, que representa o risco operacional de cada

empresa medido pela variacdo da receita operacional entre os anos de 2015 e 2019. Face as estimativas
obtidas observou-se que, o risco operacional médio situa-se nos 0,268€ e o desvio-padrao nos 0,088€,
0 que traduz uma grande dispersao na volatilidade do resultado operacional alcancado pelas diversas
empresas.

Relativamente a variavel In_Capital;, esta define o quao bem o capital investido é empregue/ utilizado

com vista a gerar valor acrescentado para a empresa. Face as estimativas obtidas o valor médio situou-
se nos 43.175,125€ e o desvio padrdo nos 11.788,764€, que é representativo das diferencas de
utilizacdo do capital entre as empresas e que se traduzem em resultados financeiros, também eles
distintos.

Por ultimo, analisemos a variavel Sof_CapBudgeting ;, isto ¢, de que forma a utilizagéo de técnicas

de avaliacao de projetos de investimento mais sofisticadas gera resultados financeiros superiores. De
acordo com as estimativas obtidas, a média de 2,823 representa o score médio da técnicas utilizadas,

sendo o desvio-padrao de 0,283 pouco representativo na dispersao da utilizacao das varias técnicas.
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4.2 Analise de dados descritos no modelo econométrico

0 modelo descrito no Capitulo 3 procurou explicar as variacdes na desempenho financeira das empresas,
provocadas por variacdes nas técnicas de avaliacao de projetos de investimento utilizadas, tamanho da

empresa, risco operacional e intensidade de capital da empresa.

Assim, em seguida e antes de se descrever o modelo irdo ser testadas varias hipdteses, por forma a

estudar o grau de relevancia do mesmo.

42.1 Resumo do modelo

Por forma a alcancar o melhor modelo possivel, utilizou-se 0 método Stepwise, que otimiza o modelo
pela regra estatistica, através da remocao sequencial das variaveis independentes com menor

preponderancia estatistica, sendo que o método manteve unicamente a variavel "Dimensao da empresa".
Assim, através da utilizacdo deste método obteve-se o seguinte modelo, conforme a equacédo 19.
Per_Financeira; = , + ; Tam_Ativo; (19)

Procurou-se medir a qualidade do ajuste do modelo acima descrito através do coeficiente de
determinacao (RZ), que pretende medir o grau de fidelidade com que as variaveis independentes
reproduzem a variavel dependente (neste caso em especifico é representado por (Per_Financeira]-).
Assim, quanto mais elevado for o valor de R?, ou seja, quanto mais préximo o seu valor for de 1, menor

sera a discrepancia entre os valores ajustados e os valores observados.

Portanto, o valor de R? = 0,639 traduz-se num modelo com elevada qualidade de ajustamento.
Contudo, o modelo ndo obedece aos requisitos de um modelo de regressao, uma vez que os residuos
nao sdo normais observavel através do Teste de Normalidade (valor p < 0,001).Desta forma, embora
o modelo seja atrativo sob a sua qualidade de ajuste (R? = 0,639), ndo se verificam as regras de
aplicabilidade!

Nesse sentido, introduziu-se uma outra variavel individualmente correlacionada, a Sof_CapBudgeting;,

sendo agora o modelo dado pela equacédo 20.

Per_Financeira; = Bo + ElTam_Ativo]- + GZSof_CapBudgetingj (20)
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Na obtencdo deste modelo a técnica de regressao utilizada nao foi a Sftepwise, mas sim a técnica Enter,

gue insere as variaveis desejadas num Unico passo, neste caso em especifico, as variaveis Tam_Ativoj

e Sof_CapBudgeting;.

Como era expectavel o valor da qualidade de ajustamento aumentou, sendo agora R? = 0,715, pois
sendo o R? sensivel & introducdo de novas variaveis explicativas era de prever o seu incremento. O
modelo &, portanto, significativo.

Observou-se ainda, que ambos os coeficientes das variaveis Tam_Ativo]- e Sof_CapBudgetingj sdo
positivos, o que se traduz num impacto positivo de ambas as variaveis na Per_Financeira;. Na analise
dos residuos garantiu-se a normalidade dos mesmos (valor p > 0,001), o que valida a aplicabilidade
do modelo.

Face as estas questdes adotou-se o0 modelo da equacdo 20 com as duas variaveis explicativas a serem
Tam_Ativo; e Sof_CapBudgeting;, e ndo as quatro Tam_Ativo;, Ris_Operacional;, In_Capital;

e Sof_CapBudgetingj, como inicialmente foi proposto.

4.2.2  Avaliacao da significancia do modelo

Nesta seccao procura-se verificar a existéncia de discrepancias entre a hipétese inicial e os resultados
obtidos através de regressao linear, sendo que esta avaliacao desempenha um papel crucial na validacéo
de modelo estatistico.

Um dos métodos mais utilizados para avaliar a significancia estatistica de um modelo é a Analise de

Variancia, conhecida como ANOVA, e de acorda com as hipoteses a testar abaixo descritas.

Hy: O ajuste do modelo atual = Ajuste do modelo sem variaveis explicativas

H;: O ajuste do modelo atual # Ajuste do modelo sem variaveis explicativas

Desta forma, e por observacao da Figura 3 em Apéndice 2, verificou-se um valor valor p < 0,001, pelo

que é possivel inferir que 0 modelo é estatisticamente significativo (valido).
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4.2.3  Avaliacao da significancia dos coeficientes

Atendendo a Figura 4, em Apéndice 2, (Coeficientes), uma vez tendo os valores dos coeficientes, facamos

um teste-t sendo as hipoteses a testar as seguintes:

Hp:B=0

Hi:p#0
Notou-se que, para a variavel Tam_Ativo]-, o valor de valor p < 0,05, indica que este valor é
significativamente diferente de zero.
Nao obstante, para a variavel Sof_CapBudgetingi , € notério que, o valor de valor p > 0,05,
indicando que este valore ndo é estatisticamente diferente de 0,00.
O mesmo acontece com a constante, onde o valor devalor p > 0,05, o que indica que o valor da
constante nao é estatisticamente diferente de zero, significando que esta pode ser uma reta que nao
passa pela origem.

Tendo em conta o modelo da equacao 20, e que servira que base a este projeto de dissertacao e olhando

para os valores de "Coeficientes Padronizados Beta", podemos dizer que, a variavel " Tam_Ativo]-" éa

variavel explicativa estatisticamente mais relevante.

4.2.4  Avaliacao de diagnostico do modelo através dos residuos

Nesta seccdo analisar-se-a a qualidade de ajustamento dos residuos, por forma a validar os pressupostos
do modelo, ou seja, os erros serem independentes e identicamente distribuidos com distribuicdo Normal
de media zero e variancia constante o2.

A primeira métrica de qualidade de ajustamento dos residuos tera por base a Figura 2 (Residuos vs

Valores Ajustados).
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Figura 2 Residuos vs Valores Ajustados

Um indicativo de um modelo bem ajustado é quando os residuos estao dispersos aleatoriamente em

torno do O e quando estao concentrados entre -3 e 3.

Neste caso, verifica-se que o ajustamento é adequado, pois os valores estao dispersos aleatoriamente

em torno do valor O, isto &, variancia constante.

Uma outra métrica de avaliacao da qualidade de ajuste dos residuos, reside na analise da Figura 3 (O-

Plot Normal)
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Expected Normal

Observed Value

Figura 3 Q-Plot Normal

Um indicativo de um bom ajuste a distribuicao Normal, observa-se através de uma maior proximidade
dos pontos a reta diagonal.
Consequentemente, pode-se afirmar que os residuos seguem uma distribuicdo Normal com média zero

e variancia constante, o que verifica os pressupostos da regressao.

4.3 Descricao do modelo econométrico

Foi utilizada uma regressdao multipla para testar se, a o tamanho da empresa, o risco operacional, a
intensidade do capital e o grau de sofisticacdo das técnicas de capital budgeting utilizadas pelas

empresas sao capazes de influenciar a desempenho financeira das empresas.

Da analise resultou um modelo estatisticamente significativo, porém com apenas duas das variaveis

explicativas inicialmente propostas.

Nao partindo do pressuposto dos outros autores, e de acordo com os dados coletados, verificou-se uma
correlacao entre os indicadores e a variavel dependente. Constou-se que existe relacdo entre duas

variaveis, a saber, Tam_Ativo; e Sof_CapBudgeting]-.

Desta maneira, através do método Stepwise, procurou-se otimizar o modelo, sendo que este método

excluiu todas as variaveis, mantendo unicamente a variavel Tam_Ativo;. Nao obstante, o modelo nao
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verificou os requisitos de um modelo de regressao, uma vez que 0s residuos ndo seguiam a propriedade

da normalidade.

Por conseguinte, e recorrendo ao método £nfer, introduziu-se uma outra variavel que também estava

correlacionada individualmente, a saber, Sof_CapBudgeting;.

Daqui resultou um modelo com uma qualidade de ajustamento superior R? = 0,715 e que satisfaz

todos os requisitos de um modelo de regresséao linear.

Assim, utilizando os coeficientes ndo padronizados, temos que, os valores de [ para o modelo a testar

sao (Equacdo 21):

Per_Financeira]- 1)
= —1839532,843 + 0,022 Tam_Ativo; + 1207480,376 Sof_CapBudgeting]-

4.4 Analise de resultados

Por forma, a perceber se a teoria apresentada no capitulo 3 foi correspondida com a estimacao do

modelo, abaixo serdo interpretados os valores de [ para cada uma das variaveis.
Assim temos que, para a variavel:

Tam_Ativo; - Dimensao da Empresa

_

B = 0,022

Face as estimativas obtidas, mantendo todas as restantes variaveis explicativas constantes, o aumento
do tamanho do ativo de uma empresa em 1,00€, tem uma repercussdo positiva na desempenho

financeira em cerca de 0,022€

De acordo com Klammer (1973) o tamanho da empresa esta diretamente relacionado com o
desempenho financeiro e as técnicas de avaliacao de projetos de investimento que esta utiliza,
significando isto que era expectavel a variavel ter sinal positivo, 0 que se confirmou e, portanto, o

resultado do modelo para esta variavel foi ao encontro da literatura descrita no capitulo 3.
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SOf_CapBudgeting]- - Sofisticacao das técnicas capital budgeting utilizadas

—~

B = 1207480,376

Face as estimativas obtidas, mantendo todas as restantes variaveis explicativas constantes, o aumento
do uso de técnicas de avaliacdo de projetos de investimento em 1 valor do score atribuido, terd um

impacto positivo sobre a rendibilidade financeira da empresa, em cerca de 1.207.480,376%€.

A dissertacdo tinha como proposito mostrar o efeito positivo desta variavel sobre o desempenho
financeiro das empresas, o que foi alcancado, pelo que é possivel inferir que, o uso de técnicas de
avaliacdo de projetos de investimento mais sofisticadas/robustas, permite alavancar os resultados

financeiros das empresas.
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5 CONCLUSAO

5.1 Principais contributos

Uma correta avaliacao de projetos de investimento € de extrema importancia para o sucesso de uma
empresa. A avaliacdo destes projetos permite, aos gestores, compreender os beneficios e 0s riscos que
lhes estao associados.

Embora nédo haja estudos que retratem a evolucao do uso de técnicas de avaliacdo de projetos de
investimento em Portugal, é irrefutavel que, técnicas como o Valor Atual Liquido e a Taxa Interna de
Rendibilidade, assumem um papel primordial na tomada de decisdes por parte dos decisores
corporativos.

Porém, é de salientar que o Periodo de Recuperacao do Investimento, continua a assumir um papel de
destaque, sendo que, mesmo em projetos de maior dimenséao esta & sempre uma técnica que € utilizada,
uma vez que, de modo mais 0 menos preciso consegue identificar o horizonte temporal para recuperar
o0 investimento realizado.

Assim, a maioria das empresas tendem a usar uma combinacdo de métodos de avaliacao de projetos
de investimento para avaliar os projetos em que pretendem investir.

Por outro lado, quando pensamos na analise de risco de um projeto, verificdmos que, a maioria das
empresas nao usa taxas de desconto ajustadas ao risco, podendo mesmo usar taxas de desconto para
a empresa descontar os fluxos de caixa futuros esperados.

Com o desenvolvimento desta dissertacdo procurou-se responder a questdo de investigacdo que residia
em verificar se existe uma relacdo de carater direto entre os métodos de avaliacdo de projetos de
investimento que as empresas utilizam e o resultado financeiro que obtém. Na verdade, verificou-se uma
anomalia no modelo que, embora induza na validacdo da questao de investigacao nao pode ser tida
como uma verdade absoluta.

Portanto, o principal proposito da dissertacao foi alcancado, na medida em que se verificou que, existe
uma relacao direta entre 0 uso de técnicas capital budgeting sofisticadas por parte da empresa e o
desempenho financeiro obtido. Por outro lado, as teorias de que o risco operacional e a intensidade do
capital influenciaram de forma positiva o desempenho financeiro das organizacoes foi corroborada, sendo
qgue um dos motivos que pode ser apontado para tal falha o numero reduzido de empresas inquiridas,
ou o facto de 2019 ter sido um ndo menos favoravel para as empresas o que se refletiu nos resultados

financeiros obtidos e consequentemente nos racionais elaborados.
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5.2 Limitacoes do estudo

Este estudo procurou verificar se existe uma relacao de causalidade direta entre as técnicas de avaliacdo
de projetos de investimento utilizadas pelas empresas e 0 seu desempenho financeiro, tendo, contudo,
encontrado algumas limitacoes.

As limitacdes sdo de natureza diversa, como sejam, termos de pressupostos tedricos, nomeadamente,

na construcdo da variavel Sof CapBudgeting;, uma vez que, a construcao desta variavel, assume

unicamente a utilizacao de cinco técnicas, pontuadas de 1 a b, quando na realidade existem técnicas
mais sofisticadas como seja 0 método as opcdes reais. Assumiu-se ainda, quatro niveis de investimento,
sendo que por simplificacéo ¢ atribuida uma probabilidade de cada um acontecer de 25%, o0 que nao se
verifica num contexto real, sobretudo porque, empresas de diferentes dimensdes investem em projetos
de grandezas completamente dispares.

Uma outra limitacao consiste no facto de a amostra ter sido restringida a regido do Cavado. Acrescido a
isto, observou-se um baixo indice de resposta (16 em 71 empresas) por parte das empresas, 0 que se
traduz numa amostra pouco representativa da realidade empresarial da regido. Pois ainda que, a taxa
de resposta de entre os inquéritos enviados tenha ascendido aos 22,54%, o que em estudos desta
natureza é considerado significativo, dado que a média da taxa de resposta em estudos semelhantes
ronda os 18,88%, esta taxa de resposta face & dimensdo da amostra ndo é suficiente para efetuar
comparacoes face a estudos semelhantes.

Por fim, nesta dissertacdo nao foram tidas em conta as diferentes industrias devido a baixa taxa de
resposta, o que se traduz num enviesamento de resultados face, uma vez mais, a um contexto real.
Diferentes industriais assumem comportamentos e posicionamento diferentes num contexto de
investimento.

Assim, e embora a questao de investigacado tenha sido respondida de forma expectavel com a concluséo
que se pretendia alcancar, e face as limitacdes enunciadas, ha espaco para melhorias em trabalhos

futuros nesta tematica.

5.3 Sugestoes para trabalhos futuros

Por forma, a construir um estudo com maior relevancia académica é necessario em primeira instancia
construir uma variavel de sofisticacao do capital mais representativa da realidade, no sentido de incluir
mais métodos, como sejam, o método de opcdes reais. E importante que, a construcdo desta variavel

tenha em consideracdo as diferentes industrias no estudo, pois industrias diferentes tém
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comportamentos diferentes, que se justificam em certa medida pela exposicdo ao risco de algumas
industrias face a outras.

Uma outra sugestao, passa por alargar o inquérito a todo o pais, uma vez que, restringindo a area
geografica é restringido o tipo de negbcio para o qual o estudo esta a ser realizado, o que se verificou
nesta dissertacdo, pois a regido do Cavado é dotada na sua maioria por empresas industriais
transformadoras, o que faz com que as empresas prestadoras de servicos, por exemplo, ndo sejam tidas
em conta, enviesando desta forma os resultados. Quanto mais abrangente, maior sera a
representatividade de todas industrias e consequente a afericdo de conclusdes da realidade das
empresas em Portugal.

De notar ainda que, quando se considerar intervalos de investimento de maneira a estudar o
comportamento das empresas face a diferentes niveis de investimento dever-se-a ter em conta com que
probabilidade real eles sao feitos, sendo que neste caso os relatorios e contas das empresas inquiridas

ou os dados relativos ao setor assumem um papel fulcral na obtencao de informacao precisa.
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APENDICE 1 — INQUERITO DE PESQUISA

Parte A - Conhecimento da empresa
Nome da Empresa:

NIPC da Empresa:

Localizacao:

Atividade da Empresa (CAE):

Perfil Académico do Dir. Financeiro:

Parte B - Realidade econémico-financeira (referente ao ano de 2019)
Resultado Financeiro:

Total do Ativo:

Receita Operacional:

Ativo Fixo:

N° de Trabalhadores:

Parte C - Técnicas de Capital Budgeting

Das técnicas abaixo mencionadas, indique qual a frequéncia de utilizacdo de cada uma destas, utilizando
uma escala de 1 a 5, em que 1 indica que a técnica/método NUNCA ¢ utilizada, e 5 que a
técnica/método é utilizada SEMPRE.

Escala:

Nunca
Quase Nunca
Moderadamente
Muitas Vezes
Sempre

Gl A W IN =

Qual a frequéncia de utilizacido das seguintes técnicas (Indique o valor)?
PRI (Periodo de Recuperacéo do Investimento)

TRC (Taxa de Rendibilidade Contabilistica)
IR (indice de Rendibilidade)
TIR (Taxa Interna de Rendibilidade)
VAL (Valor Atual Liquido)
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Considerando os intervalos de investimento abaixo mencionados, indique para cada um deles qual a

técnica que utiliza de forma regular.
Considere o score atribuido a cada uma das técnicas:

Score

PRI (Periodo de Recuperacao do Investimento)
TRC (Taxa de Rendibilidade Contabilistica)
IR (indice de Rendibilidade)

TIR (Taxa Interna de Rendibilidade)

VAL (Valor Atual Liquido)

GOl B W NN =

Indique, para o seguinte intervalo de valores de investimento a técnica que utiliza, devendo mencionar o

valor numeérico (score), atribuido & técnica utilizada.

Técnica que considera para o investimento?
< 100.000€
100.000€ - 300.000€
300.000€ - 500.000€
> 500.000€
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APENDICE 2 — FIGURAS SPSS

Descriptives

Statistic

Std. Error

Ferformance Financeira Mean

95% Confidence Interval for  Lower Bound
lean Upper Bound
5% Trimmed Mean

Median

ariance

Std. Deviation

Minimum

Maximurm

Range

Intergquartile Range

Skewness

Kurtosis

Dimensdo da empresa Mean

95% Confidence Interval for  Lower Bound
ean Upper Bound
5% Trimmed Mean

Median

Wariance

Std. Deviation

Minimum

Maximurm

Range

Interquarile Range

Skewness

Kurtosis

Risco operacional Mean

95% Confidence Interval for  Lower Bound
lean Upper Bound
5% Trimmed Mean

Median

‘ariance

Std. Deviation

Minimum

Maximurm

Range

Interquartile Range

Skewness

Kurtosis

Intensidade de Capital Mean

95% Confidence Interval for  Lower Bound
lean Upper Bound
5% Trimmed Mean

Median

ariance

Std. Deviation

Minimum

Maximurm

Range

Intergquartile Range

Skewness

Kurtosis

Sofisticacdo de Capital Mean

Eudgeting

95% Confidence Interval for  Lower Bound
ean Upper Bound
5% Trimmed Mean

Median

Variance

Std. Deviation

Minimum

Maximurm

Range

Interquarile Range

Skewness

Kurtosis

2934189,8500
554480,2453
5313809 4547
2518802 0956
814624,7750
1,094E+13
4465809 0116
-23541 50
1,34E+7
13392426,08
2930670,27
1,849

2,289
£3100327,142
-10046722,42
136247376,71
39517818,425
19864148275
1,884E+16
13727193256
586530,29

5 50E+8
54051275061
49568084,78
3,402

12158

2675

0808

4542

2761

2750

123

35044

- 46

a4

1,30

62

-,228

-,321
43175,1250
18047,9703
£8302,2797
38971 5528
23603,3900
22235091422
4715505426
2166,82
159847,73
157680,91
48706,81
1,736

2,333

2,8225

2,2191
32,4259
2,8617
3,1450

1,282
1,13232

88

4,06

3,18

1,63

- 750

- 555

11164747529

E64
1,001
34317883,139

564
1,081
08761

564
1,081
11788,76356

E64
1,001
28308

564
1,091

Figura 4 Estatistica descritiva dos resultados obtidos
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Model Summary”

Adjusted R Std. Error ofthe
Maodel F R Square Square Estimate

1 B4g* J15 B71 0 2561420,0240

a. Predictors: (Constant), Sofisticagdo de Capital Budgeting,
Dimens3o da emprasa

b. Dependent Variable: Performance Financeira

Figura 5 Resumo do Modelo

ANOVA?®
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,139E+14 2 1,069E+14 16,299 <.001"
Residual 8,529E+13 13 6,861E+12
Total 2,992E+14 15

a. DependentVariable: Peformance Financeira
b. Predictors: (Constant), Sofisticagdo de Capital Budgeting, Dimensédo da empresa

Figura 6 ANOVA

Coefficients”
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients 95,0% Confidence Interval for B

Model B Std. Error Beta t Sig. Lower Bound | Upper Bound
1 (Constant) -1839532 843 1828982043 -1,006 333 -5790808,323 2111742636
Dimensdo da empresa 022 005 JBES 4037 0o 010 033
Sofisticagdo de Capital 1207480,376  649919,841 306 1,858 086 -196586,077 2611546829

Budgeting

a. DependentVariable: Performance Financeira

Figura 7 Coeficientes

Residuals Statistics®

Minirmum Maximum Mean Std. Deviation M
Fredicted Value -7T64256,5000 145868017,000 25341898500 37758984703 16
Residual -2848339,500 6356614,0000 00000 2384552 2712 16
Std. Predicted Walue -,478 3,187 000 1,000 16
Std. Residual -1,112 2,482 oon 831 16

a. DependentVariable: Performance Financeira

Figura 8 Estatistica do Residuos
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