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1 INTRODUGAO

Administrar um negécio seja um modesto empreendimento ou uma grande
sociedade anénima envolve muitas fungdes diferentes. Entre elas a gestdo do
capital que atenda as necessidades da empresa, seja para financiar seu crescimento
ou para as operagoes do dia-a-dia, sem o qual ndo se pode desenvolver e testar
novos produtos.

O papel do administrador financeiro &€ assegurar que esse capital esteja
disponivel nos montantes adequados, no momento certo e ao menor custo. Se isso
nao ocorrer a empresa nao sobrevivera.

Os mercados financeiros séo volateis, as taxas de juros podem subir ou cair
acentuadamente, num periodo de tempo muito curto. Essas mudangas afetam as
decisdes financeiras. Ha hoje mais estratégias financeiras possiveis, e novos
produtos financeiros surgem a todo instante. Deste modo as decisbes de
investimento de capital tornam-se imprescindivel para o sucesso ou fracasso da
empresa.

Visando minimizar os riscos de investimento o administrador optar pela
realizacdo de analise e planejamento financeiro, levando em conta dados e
informagbes histéricas da empresa, os custo de oportunidade do negocio, as
projecdes de planejamento estratégico, enfim, toda forma que possa ser utilizadas
para monitorar a situagao financeira da empresa, avaliagbes da necessidade de se
aumentar (ou reduzir) a capacidade produtiva e determinagdo de aumentos (ou
reducdes) dos financiamentos requeridos. Seu objetivo fundamental é avaliar o fluxo
de caixa da empresa e desenvolver planos de negdécio que assegurem que 0s
recursos adequados estaréo disponiveis para o alcance dos objetivos.

As decisdes de financiamento para um projeto de investimento envolvem dois
pontos principais. Primeiro, a combinagdo mais apropriada entre financiamentos a
curta e em longo prazo deve ser estabelecida. Uma segunda preocupacao,
igualmente importante, € que fontes individuais de financiamento, a curto ou em
longo prazo. Muitas dessas decisdes sao ditadas pela necessidade, mas algumas
requerem uma analise aprofundada das alternativas de financiamento disponiveis,

de seus custos e suas implicagbes em longo prazo. Novamente, é o efeito dessas



decisbes na realizagéo dos objetivos da empresa que realmente importa. (GITMAN,
2000).

Dentro desse contexto, o projeto de pesquisa através de um estudo de caso,
da empresa Martins e Godoy Medicina e Diagnostico — CIMAG procura analisar o
processo de viabilidade econdémica para a aquisicdo de uma maquina de
ressonancia magnética, focada para a realizagdo de exames por imagenologia.

De acordo com Bruyne, Herman e Schoutheete (1991, pg. 224-225)

“

.. 0 estudo de caso retne informagdes tdo numerosas e tdo detalhadas
quanto possivel com vistas a aprender a totalidade de uma situagdo. Por
isso lele recorre a técnica de coleta das informagées igualmente variadas,
(observagoes, entrevistas, documentos)”.

Ressaltamos que os métodos de pesquisa exploratérios e quantitativo

também constituiram as bases da pesquisa.

Segundo Gil (1995)

.. as pesquisas descritivas s&o juntamente com as exploratérias as que
habitualmente realizam os pesquisadores sociais preocupados com a
atuacdo pratica”. “Busca, entéo estruturar o conhecimento para poder, no
futuro, aplica-lo”.

Outra verséo ilustrativa para os métodos de pesquisas aplicaveis ao projeto

de pesquisa destaca-se.

Por Cecilia Monferrari  (2007)

. Se o objetivo é quantificar o mercado, gerar medidas precisas e
confiaveis que permitam uma analise estatistica é aconselhavel o uso de
pesquisas  quantitativas. Estas trabalham com uma amostra
consideravelmente grande para apurar opinides, atitudes e interesses
compartilhados por uma determinada populagdo e sdo representativas
desse universo. Os dados sdo colhidos através de questionarios com
perguntas claras e objetivas, as quais garantem a uniformidade no
entendimento dos entrevistados e também a padronizacdo dos resultados.
Os relatérios neste tipo de pesquisa podem apresentar tabelas de
percentuais e graficos, capazes de estimar o potencial ou volume de um
negocio e o tamanho e importancia do segmento desejado”.

Primordialmente, a pesquisa tem como objetivo avaliar a melhoria da
qualidade dos servigos prestados ao cliente, buscando sempre inovar e investir na
aquisi¢ao de novas tecnologias que possibilitem resultados com maior eficiéncia e

eficacia. Logo facilitar a tomada de decisdo pelos administradores, disponibilizando
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para isso a analise dos indices financeiros através do calculo do VPL, TIR,
PAYBACK, IL, da Analise de Sensibilidade e da Duragao Modificada.
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1.1 Justificativa

A pesquisa € necessaria para avaliar se o projeto de investimento da
ressonancia magnética proposto pelos administradores de uma empresa do
segmento de medicina diagnéstica é viavel financeiramente.

O estudo de viabilidade contribui para o processo de tomada de decisdo, uma
vez que através do levantamento de dados, histéricos de projegbes da propria
empresa, assim como o estudo do fluxo de caixa esperado para o financiamento do
investimento, trara como oportunidade de negdcio, contribuindo para agregar valor

para a empresa.
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1.2 Objetivos

O desenvolvimento da pesquisa é primordial uma vez que a empresa esta
focada na qualidade dos servigos prestados aos clientes, buscando sempre inovar e
investir na aquisicdo de novas tecnologias que possibilite resultados com maior
eficiéncia e eficacia.

A equipe espera ao concluir o estudo de viabilidade econémica apresentar
resultados que possibilite a tomada de decisdo pela aquisicdo ou pela rejeicao do

projeto de investimento.

1.2.1 Objetivo Geral

Realizar a analisar financeira através do estudo de viabilidade, utilizando-se
os indices de VPL, TIR, IL, PAYBACK, Analise de sensibilidade e Duragao
Modificada, favorecendo a tomada de deciséo pela adogao do projeto de compra de

um novo equipamento ou a rejei¢cao do projeto.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para o desenvolvimento da andlise de viabilidade financeira o trabalho abordara
0s como objetivo especifico os topicos abaixo citados;

1. Levantar as necessidades de recursos

2. Analisar os indices financeiros

3. Analisar a estrutura de capital da empresa

4

. Concluir o estudo de viabilidade através de indices financeiros
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2 REFERENCIAL TEORICO

A abordagem do tépico referencial teorico ilustrara o desenvolvimento do
estudo de viabilidade financeira, utilizando indices especificos (VPL, TIR, PAYBACK,
Anadlise de sensibilidade, Duragdo Modificada, IL), calculados os resultados dos
indices serao mostrados de forma a rejeitar ou aprovar a compra do novo

equipamento para uma empresa de medicina diagnostica.

2.1 Planejamento Estratégico

Segundo Oliveira (2003) o termo planejamento estratégico pode ser definido
como um processo administrativo que busca o direcionamento de uma organiza¢ao
baseado em determinada metodologia.

De forma geral, as metodologias aplicadas tém sua origem dada por
situagdes anteriores. Na perspectiva de planejar estrategicamente, espera-se que os
erros e acertos passados atuem como parametros para o éxito futuro.

O processo de planejar estrategicamente é caracteristico das organizagées.
Tomar decisbes no momento presente a partir do exame de impacto futuro
proporciona, de acordo com Oliveira (2003), um dimensionamento significativo, onde
é possivel promover a reducdo de duvidas e um consequente aumento nas
probabilidades de sucesso no que se refere ao alcance de um objetivo.

O propésito da administragéo estratégica é para Wrigth (2000) uma forma de
ampliacédo de riquezas, onde ao atender as necessidades de determinada clientela
uma empresa avanga.

Uma vez que o planejamento ndo é um ato isolado, sofre influéncias de

variaveis internas e externas, acaba por tornar-se um processo extenso e complexo.

Ackoff (1983, pg. 04) explicita a necessidade de uma subdivisdo deste
processo. Para o autor, independente da ordem de apresentagdo, um plano

estratégico deve contar com cinco itens basicos:
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e “Definicdo de objetivos e metas;

e Escolha de procedimentos e posturas que visem atingir os
objetivos;

e Limitagéo de recursos, sua especificacao e forma de investimento;

e Procedimentos para execugado do plano;

e Acoes que visem previsao ou corregdo continua de erros”.

Para Almeida (1991, pg. 34) dividir as atividades em um planejamento
estratégico tem importancia para um melhor entendimento didatico do processo e

consequente facilidade de execugéo deste.

O planejamento estratégico pode-se ser subdividido, a seguir algumas etapas

ou indices que preciséo ser elaborados para obter beneficios com a ferramenta.

2.1.1 Definigoes de Objetivos e Metas

Segundo Oliveira (2003), pode-se definir objetivo como qualquer acéo que
vise um resultado final.

Para Ackoff (1983, pg. 15), os objetivos a serem alcangados em prazos
especificos sao caracterizados como metas. Ainda para este autor, os objetivos
podem ser classificados em dois tipos:

o “Estilistico: tém valor por si mesmo; e.
e Instrumental: permite/retém algo de valor”.

Os objetivos estilisticos s&o aspiracbes do que a empresa pode chegar a
transformar-se em um futuro determinado e a forma pela qual esta conduzira a
situacao.

Os objetivos instrumentais, também conhecidos como objetivos de
desempenho buscam estabelecer definicbes operacionais detalhadamente,
especificando os avangos, riscos e possibilidades de alcance de uma meta.

Observa-se que muitos autores referem-se ao “objetivo” com o intuito de
transmitirem a ideia de uma meta.

Os objetivos, de forma geral, sdo estabelecidos pelos membros de uma
organizacgdo. A importancia destes sera estabelecida de acordo com a percepg¢ao do

responsavel, visando o alcance de suas expectativas.
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Ackoff (1983, pg. 27) enfatiza que todo o objetivo visa lucro, seja ele
operacional ou financeiro. A preocupagao com lucro € o que mantem as empresas
no mercado.

Ha que se tomar cuidado com as metas. De acordo com Almeida (1991, pg.
54), ndo é possivel o estabelecimento destas sem um prévio contato com os meios a

serem empregados para que elas sejam atingidas.

2.1.2 Politicas Administrativas

De acordo com Tavares (1991, pg. 37), pode-se definir politica como sendo
as orientagdes que visam facilitar o processo de tomada de decisdes.

Para Oliveira (2003), politicas atuam como fatores de direcionamento, algo
além de formalidades.

Nao é possivel estabelecer uma uUnica forma de politica. Para Ackoff (1983,
pg. 29), uma politica deve atuar de forma a considerar todos os aspectos relevantes

no momento adequado ou necessario.

Para Tavares (1991, pags. 139 e 236) o delineamento de uma politica
adequada conta com uma série de critérios a serem satisfeitos. Uma politica deve

satisfazer:

e ‘“apolitica deve estar escrita, ser clara e abarcar toda a fungéo;

e devem existir disposicdes para assegurar a difusdo e compreensao
da politica em toda a organizacéo;

e a politica deve ter bases solidas e ser compativel com a politica
nacional econémica e social e com as organizagdes analogas;

e a politca deve ser coerente com o0s objetivos e filosofias
estabelecidos pela organizacéo;

e o0s elementos especificos das politicas devem apoiar-se
mutuamente;

e as politicas devem ser estabelecidas como resultados de
discussbes e consultas aos niveis multiplos de toda a organizacéo,
incluidas as consultas com representante e empregados.”.

Observa-se que as politicas ndo atuam de forma homogénea em uma
organizagao. Regras que contemplam determinado setor podem néo atender as
necessidades de outro. Assim sendo, tem-se mais uma vez reforcada a maxima de
que o executivo estabelece a flexibilidade necessaria a promog¢éo de planejamento

estratégico sélido.
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Outra etapa importante para a elaboragéo do planejamento estratégico é o
estudo do mercadoldgico, em outras palavras a andlise interna e externa as forgas e

competéncias distintivas que influenciam a operacao da empresa.

2.1.3 Analise Mercado (Analise Swot)

O estudo do mercado, segundo Buarque (1984, pg. 40) tem a finalidade
basica de estimar em que quantidade, a qual prego e para qual clientela o produto
sera produzido. Todas as etapas seguintes (comercializagdo, localizagéo,
engenharia, produgdo, receitas, etc.) dependem das respostas a estes
questionamentos.

Para Oliveira (1984) esta etapa tem importante papel de verificacdo das
condicbes do ambiente externo a empresa, onde, segundo o autor, estdo as
oportunidades e ameagas.

De acordo com Buarque (1984, pg. 40), citado em Cazarotto (2002, pg. 89),
ao enfatizar a necessidade de que o estudo seja fiel a realidade, o autor explicita
ainda que a reorientacédo do mercado, depois de posto em execugdo o projeto, é
quase impossivel.

Segundo Las Casas (2002), a pesquisa de mercado € outra maneira formal
de se obter dados. A pesquisa € utilizada na obtengéo de dados que o sistema de
informagbes ndo contém. A pesquisa pode ser de trés tipos principais: exploratoéria,
descritiva e experimental. A pesquisa exploratéria é usada para identificar problemas
superficiais ou entdo para determinar as necessidades de pesquisa que o problema
requer. A pesquisa descritiva objetiva descrever uma situagéo, ao passo que a
experimental compara situagbes e analisa os efeitos de uma variavel. Qualquer
desses tipos de pesquisas podera ser utilizado na solugdo de problemas na area de
marketing de servigos.

Uma empresa que pretende langar um servico novo no mercado pode
conduzir uma pesquisa exploratoria objetivando orientagdo sobre informacgées e
dados que serdo necessarios numa pesquisa posterior. O conhecimento do
comportamento dos consumidores de determinado segmento pode ser feito por meio

de uma pesquisa descritiva, que descreve o comportamento de compra dos
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consumidores visados. Em qualquer caso, para se elaborar uma pesquisa formal

devem-se considerar os 5 Ps de uma pesquisa:

1. proposito
planejamento
procedimento

processamento

o A DN

propagacao

Quadro 1:

Analise dos Cinco Ps na Elaboragdo do Projeto de Pesquisa

proposito:

a determinacéo daquilo que se pretende
fazer. Nesta fase sdo delineados os
objetivos, apo6s detalhada analise da
situacao e dos problemas a serem
pesquisados;

planejamento:

ap6s a definicho dos objetivos, a
pesquisa deve ser planejada. Todos os
detalhes sao imaginados, como
questionarios, coleta de informagées,
metodologias etc.;

procedimento:

esta fase € a de operacionalizagdo do
projeto. Providéncias devem ser
tomadas para que sejam executadas as
fases do planejamento;

processamento:

apo6s a coleta de informagdes, os dados
sao tabulados para maior facilidade de
analise.  Algumas pesquisas sao
tabuladas manualmente, mas grande
parte é tabulada mecanicamente, pela
utilizagéo de computadores;

propagacao:

é a divulgacao dos dados, elaboragéo do
relatério e distribuicdo aos interessados
pelos resultados de pesquisa.

Fonte: Las Casas (2002)

O administrador de servicos pode participar parcial ou totalmente de um

trabalho de pesquisa. E importante que se conte com o auxilio de empresas

especializadas, os institutos de pesquisa. Algumas vezes, ha possibilidade de o

empresario participar, para reduzir custos, quando este for o caso. Algumas etapas
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podem ser conduzidas pela empresa e outras, mais técnicas, por institutos de
pesquisa.

O mais aconselhavel, no entanto, é delegar a especialistas, ao menos os
primeiros casos.

A necessidade de pesquisa e de Sistema de Informagdes de Marketing -
(SIM) deve ser adaptada as condi¢cbes de trabalho de um empreendimento.
Pequenos e médios empresarios relutam em ter sistemas formais por carecerem de
recursos. Muitos alegam falta de tempo para dedicarem-se a estas atividades.

No entanto, mesmo que problemas destes tipos existam em muitas empresas
brasileiras, ha necessidade de informacéao para a deciséo e solucdo deles, devido ao
dinamismo do ambiente. Assim, torna-se essencial um esforco de implantacgao,
adaptando-se as condigbes e recursos disponiveis.

A coleta de dados pode ser dividida entre funcionarios da organizagéo,
principalmente aqueles provenientes da leitura de jornais e revistas. Os relatérios da
equipe de vendas sdo importantes para o administrador. Além disso, ha condi¢ées
de se fazer assinaturas de boletins especializados em economia, que apresentam
noticias de formas praticas e condensadas. No mercado encontram-se também
empresas especializadas na implantagdo e manutengao de banco de dados.

Com a informagéo obtida nestas fontes podem-se determinar, para fins de
planejamento, o potencial e a demanda de mercado, dados importantes para o
planejamento da empresa. Sendo o potencial de mercado a capacidade total de um
mercado em absorver determinado produto, a uma dada situagdo econbémica e a
demanda de mercado € o volume total que um mercado esta absorvendo em
determinado periodo, considerando o ambiente e o nivel de atividades
mercadolégicas. Em outras palavras, a soma dos esforcos das empresas do
mercado para a venda dos produtos resulta na demanda de mercado em
determinados momentos.

Feitas estas estimativas de ordem geral, a empresa necessita calcular a sua
participagcdo no mercado. Para isso, deve estimar a demanda e o potencial de
vendas. A relagao percentual do investimento em marketing em relagdo ao esforgo
total de todas as empresas do mercado da, grosso modo, a demanda da empresa. O
maximo que se podem vender em determinado mercado, levando-se em

consideragdo as suas condigdes operacionais € o que se denomina potencial de
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vendas da empresa. Em termos de receitas, o resultado de vendas esperadas a
determinado esforgo de marketing. Essas informa¢des determinam a viabilidade e o

provavel retorno da estratégia de marketing no segmento escolhido.

2.1.4 Planejamento de Recursos

De acordo com Buarque (1984, pg. 130) o principal objetivo a ser alcan¢ado
com um planejamento de recursos é a determinagao de situagoes relacionadas a
custos e receitas, onde se espera que os resultados deste compensem os esforgos e
capitais investidos.

Na etapa de planejamento, observa-se a quantidade de cada recurso. Uma
comparacédo entre disponibilidade e necessidade determinara quanto, de cada tipo,
devera ser gerado ou adquirido (ACKOFF, 1983, pg.45).

Os recursos necessarios a execugado de um projeto podem, segundo Ackoff

(1983), serem divididos em:

e “Dinheiro;

e Instalagées e equipamentos;

e Materiais, suprimentos e servigos;
e Pessoal (méo-de-obra)”.

2.1.4.1 Planejamento Financeiro

O planejamento financeiro é a parte mais popular do planejamento de
recursos. Este é utilizado para prever a disponibilidade e o fluxo de capital.

Para Buarque (1984, pg. 105), pode-se denominar o fluxo de recursos
financeiros como “receita”. Para o autor, as receitas podem ser classificadas em
diretas ou indiretas.

As receitas diretas originam-se, em sua maior parte, pela venda de produtos
ou prestacéo de servicos.

As receitas indiretas sdo obtidas por meio da liquidagdo de bens,

empréstimos, emisséo de agoes, entre outras.
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Ackoff (1979, pg. 46) explicita a necessidade de que a opgéo por receitas
indireta ocasione um estudo intenso e extenso para que haja uma escolha coerente

com o perfil da empresa e com os planos desta.

2.1.4.2 Planejamento de Instalag6es e Equipamentos

O planejamento de instalagées e equipamentos tem por finalidade o estudo
do espaco fisico, da localizagao, do tempo e da demanda de pedidos e producao.
Este se destaca também pela promogédo de melhores politicas de manutencgéo

vinculadas a substituicdo de equipamentos (ACKOFF, 1979, pg. 46 - 47).

2.1.4.3 Planejamento de Materiais e Suprimentos

Buarque (1984, pg. 116) tem a visdo de um projeto como uma “caixa magica”,
onde um fluxo fisico sobre agéo de insumos gera produtos novos.

Um consumo frequente de insumos deve ser planejado. Caso nao seja
assegurado o fornecimento destes para o periodo estipulado pelo projeto, poder-se-

a comprometé-lo por inteiro.

2.1.4.4 Planejamento de Pessoal

As agbes de recrutamento de funcionarios (méao-de-obra) frente as
necessidades de uma organizagao sdo estipuladas e de responsabilidade da equipe
de planejamento pessoal.

De acordo com Ackoff (1979, pg. 48), o planejamento de pessoal € um dos
menos desenvolvidos. Justifica-se este fato por se tratar diretamente da acéo de
pessoas sobre pessoas, cuja limitagdo e necessidades sao constantemente
evidenciadas pelas situagoes.

Acredita-se que a busca de forma que conciliem os objetivos das
organizacgoes e as necessidades dos individuos operacionais podem facilitar este

processo.
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2.1.5 Estratégias de Marketing e Qualidade

Na visdo de Cobra (1993, pg. 84), algumas pessoas relacionam marketing
apenas com propaganda ou venda. Na concepg¢do do autor, esta € uma viséo
errbnea. A integragdo de forgas para colocar o produto certo no local certo
caracteriza o marketing como algo muito além de um exercicio de negociagéo entre
produtores e distribuidores.

O bom marketing pretende facilitar a obtengéo de vendas lucrativas, enquanto
o mau as torna impossiveis. Mcdonald e Pietri (1996, pg. 28) afirmam que é
vantagem para as empresas terem conhecimento das necessidades de seus
clientes, pois esta seria a chave para o sucesso da gestdo do marketing.

No que se refere a qualidade dos servigos, de acordo com Boone e Kurtz
(1998, pg. 103), qualidade descreve o grau de exceléncia ou superioridade de
mercadorias e servicos de uma empresa. E um termo abrangente que envolve
simultaneamente caracteristicas tangiveis e intangiveis. Em sentido técnico,
qualidade pode referir-se a aspectos fisicos, como durabilidade e seguranca,
incluindo também o componente intangivel da satisfagdo e da capacidade de
atender ou exceder as necessidades e expectativas do comprador.

Cazarotto Filho (2002, pg. 123) afirma que as estratégias de qualidade
significam valor do usuario. E o valor do usuario significa o preco que ele esta
disposto a pagar.

Segundo Albrecht (2000, pg. 108), dado ao grande numero de
estabelecimentos de prestacdao de servicos hoje existentes, e havendo uma
revolugdo dos servigos em andamentos, seria possivel pensar que quase todas as
empresas estariam prestando atengéo muito firme a qualidade de seu servigco, mas
isso esta muito longe de ser verdade.

De acordo com Douglas (2001, pg. 73) certamente, qualquer pessoa que
esteja em contato direto com o cliente deve sentir-se responsavel por ver as coisas
do ponto de vista do cliente e fazer o que seja possivel para satisfazer suas
necessidades. Mas também é preciso que todos os demais tenham o cliente no
fundo de sua mente. Segundo a filosofia da administragdo de servigos, toda a

organizagao deve atuar como um grande departamento ao cliente.
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2.1.6 Controle e Avaliacao

De acordo com Ackoff (1979, pg. 78), “planejar é tomar decisdes. Controlar é
avaliar as decisoes”.

Para Tavares (1991, pg. 191), a avaliagdo e o controle constituem a etapa
final de um planejamento, onde buscasse comparar situa¢des previstas com as
alcancgadas, assegurando que o desempenho possibilite a concretizagdo de padroes
previamente estabelecidos.

O processo de controle e avaliagdo esta, assim como o planejamento

estratégico, condicionado a uma grande amplitude contextual. Dentre outros autores,
Oliveira (2003) estabelece a necessidade de subdividir estes processos em fases.
A primeira fase é caracterizada pelo estabelecimento de padrées de medida e
avaliacao decorrentes de etapas anteriores do planejamento, tais como objetivos,
metas, estratégias, etc. A segunda fase busca medir desempenhos. Nesta,
especifica-se o que medir e com quais critérios. A terceira fase é destinada a uma
comparacgédo do realizado com o esperado. A quarta e ultima fase busca acgbes
corretivas gente aos desvios e erros estabelecidos nos itens anteriores.

Ao contrario do que se possa imaginar, o processo de avaliagdo e controle
deve estar presente em todas as fases do planejamento atuando ndo s6 como
finalizador, mas como facilitador.

| Posteriormente ao estudo e levantamento do que é o planejamento
estratégico e sua importancia para a empresa, a descricdo do plano de negocios

foco do projeto de pesquisa.

2.2 Estudo de Viabilidade Financeira

As técnicas de andlise de orgcamentos de capital sdo utilizadas pelas
empresas para a selegdo de projetos que irdo aumentar a riqueza de seus
proprietarios. “Como nés aplicariamos as técnicas de valor presente aos fluxos de
caixa relevantes de um projeto, de uma forma coerente como o objetivo de

maximizac¢éao da riqueza de seus proprietarios?” (GITMAN, 2002 pg. 326).
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No processo de estudo ou analise de viabilidade financeira o projeto de
pesquisa abordara as etapas e os procedimentos que o administrador devera

identificar para avaliar no processo de tomada de decisao.

2.2.1 Avaliacio dos indices Financeiros

2.2.1.1 Valor Presente Liquido (VPL OU NPV)

O valor presente liquido (VPL) é a formula matematica e financeira de se
determinar o valor presente de pagamentos futuros descontados a taxa de juros
apropriada, menos o custo do investimento inicial. Basicamente, é o calculo de
quanto os futuros pagamentos somados a um custo inicial estaria valendo
atualmente (GITMAN, 2002).

Segundo com Gitman (2006, pg. 130),

0«

.. 0s valores e as decisbes financeiras podem ser aferidos por meio de
técnicas tanto de valor futuro como de valor presente. Embora resultate
exatamente na mesma decisdo, essas técnicas encaram-na de maneiras
diferentes. As técnicas de valor futuro medem os fluxos de caixa no final da
vida de um projeto e as de valor presente, no inicio (data zero). O valor
futuro € a quantia que vocé recebera em certa data futura, e o valor
presente € o mesmo que dinheiro na mao agora”.

Segundo Sanvicente (1997, pg. 45) o valor atual liquido é a diferenga entre o
valor atual das entradas e valor atual das saidas, obtida com o uso do custo de
capital como taxa de desconto. A técnica do valor futuro emprega o processo de
composigdo para determinar o valor futuro de cada fluxo de caixa no final do prazo
do investimento e, em seguida, adiciona esses valores para determinar o valor futuro
do investimento. Alternativamente, a técnica do valor presente utiliza o processo de
desconto para deternimar o valor presente de cada fluxo de caixa no desembolso do

investimento e depois soma esses valores para achar valor do investimento hoje.

Conforme Gitman (2002, pg. 329),
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“... por considerar explicitamente o valor do dinheiro no tempo, a técnica de
valor presente liquido é considerada uma técnica sofisticada de analises de
orgamentos de capital. Essa técnica (VPL) desconta os fluxos de caixa da
empresa a uma taxa especifica, chamada frequentemente de taxa de
desconto, ou custo do capital, referindo-se ao retorno minimo que deve ser
obtido por um projeto, de forma a manter inalterado o valor de mercado da
empresa’”.

Outra perspectiva defendida por Savience afirma que, o dinheiro possui valor
diferenciado com o passar do tempo, todos os fluxos de caixa associados a um
investimento devem ser medidos na mesma data, que costuma ser a do final ou a do

inicio do prazo do investimento.

Segundo Guimaraes (2002, pg. 8),

“O critério de valor presente liquido (VPL) fornece indicagéo a respeito do
potencial de criagdo de valor de um investimento. Se o valor presente
liquido for maior doe que zero, significa que o investimento deve fornecer
um valor adicional ao investidor, apés devolver o capital empregado e
remunerar todos os agentes financeiros financiadores do investimento (o
proprio investidor e os credores), em suma, VPL maior do que zero significa
valor extra para o investidor. Nesse sentido, o projeto deve ser aceito. Se o
VPL for menor do que zero, significa que o investidor devera perder valor
com o investimento. Uma empresa que decide programar um projeto de
VPL menor do que zero esta reduzindo seu valor de mercado na mesma
proporgao”.

2.2.1.2 indice de Lucratividade (IL)
Uma medida importante para o processo de tomada de decisédo, o indice de
lucratividade representa para os acionistas a porcentagem do possivel retorno para

a empresa. O valor aproximado do lucro para o capital investido.

“A lucratividade é o resultado liquido de uma série de medidas e decistes.
Os indices de lucratividade mostram os efeitos combinados da liquidez, da
administragéo de ativos e da administragdo da divida sobre os resultados
operacionais”. (WESTON E BRIGHAM, 2000, pg. 60).

2.2.1.3 Taxa Interna de Retorno (TIR)

Segundo com Gitman (2006, pg. 344), a taxa interna de retorno (TIR) talvez
seja a mais utilizada técnica sofisticada de orgamento de capital. Entretanto, seu
calculo € muito mais dificil do que o do Valor Presente Liquido. Trata-se da taxa de

desconto que iguala o VPL de uma oportunidade de investimento ao valor zero
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(porque o valor presente das entradas de caixa se iguala ao investimento incial). E a
taxa composta de retorno anual que a empresa obteria se concretizasse o projeto e

recebesse as entradas de caixa previstas

O autor diz ainda que,

[

.. quando a TIR é utilizada na tomada de decisbées de aceitagdo ou
rejeigéo, os critérios considerados sé&o os seguintes:

Se a TIR for maior que o custo de capital, deve-se aceitar o projeto;

“Se a TIR for menor que o custo de capital, deve-se rejeitar o projeto”.

Segundo o autor, para compreender as diferengas entre as técnicas do VPL e
TIR e as preferéncias dos tomadores de decisdo em relagdo ao seu uso, é preciso
examinar os chamados perfis de valor presente liquido, a existéncia de
classificagées conflitantes, e discutir qual dos dois enfoques € o melhor (GITMAN
2006, pg. 346).

2.2.1.4 Playback

Entre os demais, outro indice financeiro que é alvo do processo de deciséo é
o periodo de recuperagao do capital, denominado playback. Este por sua vez,
fornece ao gestor a medi¢ao do periodo de tempo necessario para se ter de volta o

capital investido, isto €, quanto maior o playback descontado maior o risco.

De acordo com Harrison citado em Sanvicente (2000, pg. 38),

“‘em termos mais formais, o periodo de ‘payback’ é o espago de tempo entre
0 inicio do projeto e o momento em que o fluxo de caixa acumulado torna-se
positivo”.

Segundo Gitman (2006, pg. 339), os periodos de payback sdo comumente
utilizados na avaliagdo de investimentos. Trata-se do tempo necessario para a
empresa recuperar seu investimento inicial em um projeto, calculado com suas
entradas de caixa. No caso de uma anuidade, o periodo de payback pode ser

encontrado dividindo-se o investimento inicial pela entrada anual de caixa. No caso
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de uma série mista de entradas de caixa, as entradas anuais precisam ser
acumuladas até que o investimento inicial seja recuperado. Embora seja um método
bastante usado, o periodo de payback geralmente é visto como uma técnica pouco
sofisticada de orgamento de capital porque ndo leva em conta explicitamente o valor

do dinheiro no tempo.

Quadro 2: O periodo de payback é usado na tomada de decisées de aceitacao

ou rejeigao, os critérios considerados sao os seguintes:

- Se o periodo de payback for menor que o periodo maximo aceitavel de
recuperacéo, o projeto sera aceito;
- Se o periodo de paybakc for maior que o periodo maximo aceitavel de

recuperacéao, o projeto sera rejeitado.

Fonte: Gitman (2006, pg. 339).

De acordo com Gitman (2006, pg. 340) o periodo de payback & amplamente
utilizado pelas empresas de grande porte para avaliar projetos pequenos, e pelas
empresas de pequeno porte para avaliar a maioria de seus projetos. Esse fato
decorre de sua simplicidade de calculo e de sua natureza intuitiva. Também é
atraente porque considera fluxos de caixa, e nédo lucros contabeis. Ao medir quao
rapidamente a empresa recupera seu investimento incial, o periodo de payback leva
implicitamente em conta a distribuicdo dos fluxos de caixa no tempo e, portanto, o
valor do dinheiro no tempo. Como pode ser considerada uma medida de exposigéo a
risco, muitas empresas usam-no como critério de decisédo ou complemento de outras
técnicas de decisao.

O autor explica ainda que, a principal deficiencia de payback reside no fato de
que o periodo apropriado de recuperagdo é apenas um numero determinado
subjetivamente. Ndo pode ser especificado em vista do objetivo de maximizagéo de
riqueza porque ndo se baseia no desconto de fluxo de caixa para determinar se
acrescentam valor a empresa. Ao contrario, o periodo apropriado de recuperagao &
simplemente o prazo maximo aceitavel no qual a administragéo acha que os fluxos
de caixa de um projeto devem produzir equilibrio (ou seja, devem igualar o

investimento inicial).
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2.2.1.5 Analise de Sensibilidade

De acordo com Porter (1989, pg. 432), a analise de sensibilidade dos cenarios
representa uma légica para o processo de tomada de decisao, isto &, comunica,
instrui e amplia o pensamento dos gestores. Estes podem prever cenarios de
normalidade recesséo e expansdo na conjuntura econémica.

Segundo Gitman (2006, pg. 188), a analise de sensibilidade recorre a
diversas estimativas dos retornos possiveis para oferecer uma nog¢do da
variabilidade dos resultados. Um método comum consiste em fazer uma estimativa
pessimista (pior), mais provavel (esperada) e otimista (melhor) dos retornos
associados a um ativo.

Segundo Gitman (2006, pg. 190 - 192) o desvio-padrdao é o indicador mais
comum do risco de um ativo, o qual mede a dispersdo em torno do valor esperado.
O valor esperado do retorno é o retorno mais provavel de um ativo.

O autor afirmar ainda que, o coeficiente de variacdo, € uma medida de
dsperséo relativa util na comparagao dos riscos de ativos com retornos esperados
diferentes.

Posterior ao levantamento de todas as informagdes e estudos de viabilidade
econdmica e financeira, o administrador assim como o investidor devera partir para o
processo de tomada de decisdo. E através desta andlise que se pode chegar a
conclusdo da compra do equipamento de ressonancia ou a rejeigdo do investimento,

prioritariamente quantificando e apontando os caminhos que resultaram no laudo.

2.2.1.6 Duracao
2.2.1.6.1 Conceito

O conceito de "duration" surgiu no mercado no ano de 1938 com a publicagéo
de um artigo de Frederick Macaulay. O Sr. Macaulay trabalhava em uma companhia
de seguros como atuario €, com este novo conceito, pretendia apenas auxiliar essas
companhias a organizar seus fluxos de caixa. Entretanto, empregou seu método em
titulos da companhia. Macaulay foi capaz de definir o montante e a frequéncia de
pagamento desses titulos a fim de minimizar perdas com variagdes na taxa de juros.
Com ele, também é possivel calcular de que forma o retorno e o prazo de

vencimento de cada fluxo ira influenciar na "dimensao total" do titulo.
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Dessa forma, Frederick Macaulay criou um método bastante eficaz de calcular
o prazo médio de recebimento (ou pagamento) de um titulo (ou uma obrigagéo). O
prazo médio é um valor ponderado, calculado através da ponderagédo do prazo de
vencimento de cada pagamento pelo seu valor presente.

Para os autores Francisco Cavalcante, Paulo Dragaud Zeppelini e Cristiane
Ribeiro Perini, em projeto de trabalho denominado Duration — Avaliando o Risco de
Mudangas nas Taxas de Juros (Parte 1), o conceito de “O conceito de “duration”,
que podemos traduzir para duragéo, € uma forma de calculo do prazo médio de um
fluxo de caixa que procura levar em conta o valor do dinheiro no tempo”.

Portanto, a "duration" ou duragcdo € um conceito fundamental na gestao de
riscos de ativos de renda fixa. Nao sé como técnica de mensurac¢ao de variagdes em
‘precos mas como metodologia de gestao de riscos”.

A duragao calcula a média ponderada do tempo que um investidor deve
esperar até receber os pagamentos, com o peso de determinado pagamento
proporcional a seu valor atual. Esta € uma definigdo que muitos autores chamam de
definicao matematica da duracao.

Outra maneira de se conceituar duragdo é usando uma definicdo econdémica.
Usando esta definigdo podemos afirmar que a duragéo é a elasticidade do prego de
um titulo de renda fixa em relagdo a corregdo pela taxa de juros. Esta é uma
definicdo que o leitor do Up-To-Date® vai encontrar com frequéncia nos livros
especializados.

Duracédo é a variagdo percentual aproximada de preco para pequenas
variagoes nas taxas de juros.

A partir deste conceito pode-se deduzir uma féormula que pode ser usada

como instrumento para estimativa do preco através da duracgéo.

Variag&o do Prego = - Duragéo x Variagédo da Taxa
(1 + Taxa)

Variagéo do Prego = - Duragéo/ (1+Taxa) x Variagdo da Taxa
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Estaremos abordando também a duration modificada que traduz os efeitos de

uma mudanga nas taxas de juros.

Duragéo Modlificada = Duragdo
(1 + Taxa)

Variagéo do Prego = - Duragdo Modificada x Variagdo da Taxa

2.2.1.6.2 Calculo

O calculo da duracao pode ser seguido em quatro passos:
e Calcular o valor presente de cada fluxo de pagamento descontando o valor a
taxa de mercado;
* Dividir cada valor encontrado pelo valor presente do titulo, encontrando o peso
de cada pagamento ou "relative value";
* Multiplicar o peso de cada pagamento ou "relative value" pelo periodo
correspondente;
* Repetir os passos anteriores para cada pagamento e soma-los. O valor

encontrado representa, em periodos, a "duration" ou duragao.

2.2.1.6.3 Fragilidades do método

A duracédo considera que a taxa do cupom e a taxa de juros sdo constantes
ao longo do periodo considerado. Isto significa que, para qualquer prazo, a taxa de
juros é a mesma; que mudam pela mesma quantia. Isto significa que sédo possiveis
apenas deslocamentos paralelos na estrutura das taxas de juro no tempo, ou seja,
variagbes de mesma propor¢ao para diferentes prazos de vencimento. Dizendo de
outro modo, a duragédo s6 consegue medir variagbes nas taxas de juros que sejam
iguais e na mesma diregdo ao longo da curva de juros. Na pratica, as taxas de juros
de curto prazo sdo mais volateis que as delongo prazo. A duragdo s6 é valida para
mudangas minimas nas taxas de juros. (FRANCISCO CAVALCANTE, PAULO
DRAGAUD ZEPPELINI E CRISTIANE RIBEIRO PERINI).



2.3 Tomada de Decisao

30

2.3.1 Avaliacao do Gestor Financeiro na Decisao

Segundo Robbins (2003, pg. 35), selecionar os objetivos da organizagao

requer tomar decisoées.

De acordo com Robbins (2003, pg. 57), a pessoa que toma decisbes é

racional, ou seja, faz escolhas consistentes, maximizando o valor dentro de

limitagdes especificas.

Quadro 3: O Modelo Racional de Tomada de Decisdo em Seis Etapas

1. Definir o problema 4. Gerar alternativas

2. ldentificar critérios de|5. Classificar cada alternativa segundo cada

decisdo critério

3. Pesar os critérios 6. Calcular a decisdo 6tima

Fonte: Robbins (2003, pg. 58).

Cabera ao gestor financeiro utilizar-se das ferramentas de forma racional,

ausente de juizo de valor ou crencgas, alcangando a tomada de deciséo.

Quadro quatro: O modelo da decisao racional descreve os seis pressupostos

que compodem o quadro a seguir:

Clareza do problema:

O problema é claro e inequivoco. Supde-
se que quem toma a deciséo dispde de
informagbes completas relativas a
situacdo de decisao.

Opcdes conhecidas:

O tomador de decisdo consegue
identificar todos os critérios relevantes e
listar todas as alternativas viaveis. Além
disso, ele esta ciente de todas as
possiveis consequiéncias de cada
alternativa.

Preferéncias claras:

Os critérios e as alternativas podem ser
classificados e ponderados de forma a
refletir sua importancia.

Preferéncias constantes:

Os critérios especificos de decisio
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constantes, e os pesos que lhes sao
atribuidos sédo estaveis no decorrer do
tempo.

N&ao ha restricdes de tempo ou custo: O tomador de decisdo racional pode
obter informagbes completas sobre os
critérios e alternativas, porque se
pressupdes que ndo haja nenhuma
limitacdo de tempo ou de custo.

Maxima compensacgao: O tomador de deciséo racional escolhera
a alternativa que propiciar o mais alto
valor percebido.

Fonte: Robbins (2003, pg. 58).
Segundo Crainer (2000, pg. 38), uma pesquisa realizada em 1996 pela Reuter

com 1.200 gerentes no mundo inteiro, revelou que 43% acreditavam que o fato de
receber um volume excessivo de informagdes atrasa e afeta a capacidade de tomar

decisdes importantes.

De acordo com Crainer (2000, pg. 36),

“Existe hoje uma profusdo de modelos, pacotes de software e ferramentas
analiticas que tentam transformar o processo decisério em uma férmula. Os
modelos de tomada de decisdo pressupdem que a analise de um volume de
conhecimentos pode gerar decisbes mais eficazes, pois permite que se
aprenda com a experiéncia de outras pessoas. Muitos desses produtos
prometem o mundo. Basta informar as circunstancias especificas e o
produto gerara automaticamente uma resposta. O perigo esta em concluir
que a solugdo fornecida por um pacote de software é a resposta.”

Importante destacar que em meio ao processo cientifico da tomada de
decisdo, pioneiros pensadores, Frederick Taylor, Peter Drucker, Henri Fayol. Henriy
Mintzberg, entre outros, afirmam que a decisdo frata-se de um ato racional e

sistematizado na crenga na “Teoria da Decisao”.

Descreve Crainer (2000, pg.36) que,

“E por isso, portanto, que existe uma disciplina académica, a ciéncia da
deciséo, que se dedica a compreender o processo decisorio administrativo.
Grande parte dessa ciéncia desenvolveu-se sobre os alicerces criados pelos
primeiros pensadores, que acreditavam que, sob um determinado conjunto
de circunstancias, o comportamento humano era légico e,
conseqlientemente, previsivel”.




32

De acordo com Crainer (2000, pg. 36-37), € primordial na analise do projeto
de pesquisa, o que especialistas denominam de “processo racional do processo

decisorio” ou “modelo sinoptico”.

Como o proprio autor descreve,

“... envolve uma série de outras etapas — identificar e esclarecer o problema;
priorizar metas; gerar e avaliar op¢ées (usando uma andlise apropriada);
comparar os resultados previstos em cada opgéo com as metas e selecionar
a opgdo que mais se adapta a essas metas”.

Contudo esse auxilio no processo de tomada de decisdo, contara com a
combinacéo da intuigdo e experiéncia dos gestores. Entretanto, a grande habilidade
do gestor encontra-se na capacidade de “lidar com todas as idiossincrasias do
comportamento humano” (CRAINER, 2000, pg. 38).

Os revolucionarios modelos de gestdo dos processos administrativos surgidos
no século XXl focam a necessidade de sobrevivéncia das empresas meio a
disponibilidades de informagdes e ao constante cenario de mudangas rapidas. Por
isso, cabera aos gestores no processo decisoério, o know how do conhecimento, a
busca pela experiéncia no processo de aprendizagem de terceiros, para auferirem
analises precisas das informacgdes. E para se ter uma ideia do cenario abordado, o
excesso de informacgdes dificulta o trabalho do gestor, que passa a filtra-las

minuciosamente.

De acordo com ldalberto Chiavenato (2000, pg. 172),

“A tomada de decisbées € o nlcleo da responsabilidade administrativa. O
administrador deve constantemente decidir o que fazer quem deve fazer,
quando, onde e, muitas vezes como fazer. Seja estabelecer objetivos,
alocar recursos ou resolver problemas que surgem pelo caminho, o
administrador deve ponderar o efeito da decisdo de hoje souber as
oportunidades de amanhé. Decidir é optar ou seleccionar dentre varias
alternativas de cursos de acgédo aquela que aparega mais adequada”.

Quadro 5: Existem trés diferentes areas de decisdao na empresa, a saber:

Decisées estratégicas: Relacionadas com as relagbes entre a
empresa e o ambiente; guiam e dirigem
o} comportamento da empresa,
principalmente quando ela expande e
altera sua posi¢do produto / mercado.
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Sao tomadas no nivel institucional.

Decisbes administrativas: Relacionadas com a estrutura e
configuragdo organizacional da empresa,
com a alocagcdo e distribuicdo de
recursos. Sado tomadas no nivel
intermediario.

Decisbes operacionais: Relacionadas com a selegdo e
orientacdo  do  nivel  operacional
encarregado de realizar a tarefa técnica.

Fonte: Chiavenato (2000, pg. 172 - 173)

2.3.2 Risco e Incerteza com aplicagao da Duragao Modificada

Sanvicente (2000, pg. 59-60) afirma que

“Por causa de diversos fatores fora do controle da administragédo da
empresa, os retornos prometidos por um projeto de investimento estdo
sujeitos a incerteza: modificacdo de tecnologia, surgimento ou
desaparecimento de novos concorrentes...”.

Segundo Robbins (2003, pg. 568), em alguns casos, as decisbes sdo tomadas
sob condi¢cdes de certeza, ou seja, o tomador de decisdo conhece de anteméo o
resultado da decisao.

De acordo com Robbins (2003, pg. 58), uma situagdo muito mais tipica & uma
situagéo de risco. Por risco, quer se dizer sobre as condi¢gées nas quais o tomador
de decisdo pode calcular a probabilidade de alternativas ou resultados. Uma
abordagem racional para avaliar alternativas sob condi¢cdées de risco é a do valor
esperado. Valor esperado &€ um conceito que permite aos tomadores de decisdo
atribuir um valor monetario as consequéncias positivas e negativas que
provavelmente resultam da sele¢do de uma determinada alternativa. Ele é igual a
soma dos varios resultados possivel multiplicada pelo beneficio ou custo de cada
um.

Segundo Robbins (2003, pg.58), o processo de tomada de decisdo esta
diretamente ligado a incerteza, onde os gestores dispéem de muitas informagées

incoerentes, que nao possibilitam a clareza sobre os cenarios e o respectivo risco.

De acordo com Sanvicente (1997, pg. 59),

... por causa de diversos fatores fora do controle da administracéo da
empresa, os retornos prometidos por um projeto de investimento estédo
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sujeitos a incerteza: modificagdo de tecnologia, surgimento ou
desaparecimento de novos concorrentes ou produtos complementares ou
sbstitutos, o comportamento da economia nacional e internacional,
mudancas de politica governamental.

Considerado como um dado do problema “estrutura financeira”, o risco
econdmico calcula os recursos de terceiros e de capital proprio (SANVICENTE,
1997, pg. 91).

De acordo com Gitman (2006, pg. 187), as atitudes em relagdo ao risco
diferem entre os administradores (e as empresas). Por isso, &€ importante delimitar

um nivel geralmente aceitavel de risco.

De acordo com o autor (2006, pg. 184),

. fundamentalmente risco é a possibilidade de perda financeira. Em
termos mais formais, a palavra risco € usada como sinénimo de incerteza e
refere-se a variabilidade dos retornos associados a um ativo. Quanto mais
certo for o retorno de um ativo, menos variabilidade e risco ele oferecera”.

Alguns riscos afetam diretamente tanto os administradores financeiros como
os acionistas. O risco operacional e o risco financeiro sdo mais especificos a
empresa e, portanto, mais importantes para os administradores financiceiros. Ja os
riscos de variagdo de taxa de juros, liquidez e mercado sdo mais especificos aos
acionistas e, portanto, mais importantes para eles. Os riscos de evento, variacdo de
taxa de cambio, variacédo de poder aquisitivo e mudanca de legislagéo fiscal afetam

diretamente ndo s6 as empresas como os investidores em agées (GITMAN, 2006).

2.4 Levantamentos das Necessidades de Recursos

2.4.1 Analise da estrutura empresarial

Segundo Chiavenato (2000, pg. 156 e 157), a analise das condi¢des internas

da empresa e o seu correspondente diagnostico € o processo pelo qual se
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examinam os recursos financeiros / contabeis, mercadolégicos, produtivos e
humanos da empresa como fatores conjuntos, para verificar quais as suas forgas e
fraquezas e como ela pode explorar as oportunidades e defrontar com as ameagas e
coagbes que o ambiente reproduz.

O autor ainda afirma que a analise da estrutura empresarial deve-se levar em
consideracdo aspectos internos da empresa. Esses por sua vez sdo a misséo e
visdo organizacional, isto €, como a empresa deseja ser vista no mercado e o que
fara para alcancar os objetivos.

Outras variaveis ainda devem ser levadas em consideragdo, 0s recursos
empresariais existentes, a engenharia organizacional, fatores tecnoldgicos,

competéncias distintivas e a prépria cultura da empresa.

Quadro 6:A analise organizacional segundo aspectos internos da empresa:

- A missdo e visdo organizacional, os objetivos empresariais e sua hierarquia de
importancia.

- Os recursos empresariais disponiveis, (financeiros, fisicos ou materiais, humanos,
mercadologicos e administrativos).

- A estrutura organizacional e suas caracteristicas, envolvendo os sistemas internos.
produtos e servigos, como para o seu proprio funcionamento interno.

- As pessoas, suas habilidades, talentos, capacidades e aptidées.

- O estilo de administracdo, envolvendo a cultura organizacional, o clima

organizacional, o estilo de lideranga e os aspectos motivacionais internos.

Fonte: Chiavenato (2000, pg. 157),

Segundo Robbins (2003, pags. 131 - 132), a analise dos recursos da
organizagédo deve levar a administracdo a uma avaliagdo clara das suas forgas e
fragilidades. Em seguida, ela pode identificar a competéncia diferencial da
organizacado ou as qualificacdes e recursos impares que determinam suas armas
competitivas.

De acordo com Stoner e Freeman (1999, pg. 140), os objetivos e estratégias
existentes na organizagdo também proporcionam um arcaboug¢o para analisar os

seus recursos. Essa analise é necessaria para identificar as vantagens e
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desvantagens competitivas da organizagdo, suas forgas e suas fraquezas em

relagéo aos seus competidores atuais e futuros.
2.4.2 Analise de Financiamentos

De acordo com Sanvicente (1997, pg. 262), a operagao de arrendamento
mercantil (leasing) foi regulamentada pela lei n® 6.099, de setembro de 1974.

O autor ainda afirma que a contratagdo da operacdo de leansing obedece

algumas regras expecificas, conforme detalhes no quadro a seguir.

Quadro 7: Contratagao da Operagao de Leasing

- O prazo do arrendamento;
- O valor dos pagamentos periddicos; e
- A responsabilidade pelamanutengéo e conservagdo do bem, pelo pagamento de

impostos prediais e seguros.

Fonte: Sanvicente (1997, pg. 262).

O autor ainda destaca os dois tipos de operagdo de arrendamento;
arrendamento financeiro, envolvendo geralmente prédios, terrenos, fabricas,
instalagbes de grande porte; também conhecido como “operagdo combinada
financiamento-lease” e o arrendamento operacional (ou “operagdo combinada
produgdo-lease”), envolvendo equipamentos tais como computadores, maquinas
copiadoreas e veiculos”.

Para o arrendamento (leasing) dispor dos bens e recursos necessarios as
atividades, uma empresa pode adquiri-los (a vista ou com financiamento), ou
arrenda-los.O arrendamento difere do aluguel pelo carater obrigatério por tempo
determinado, a empresa pode contar com a sua utilizagdo sem necessariamente

arcar com os riscos que advém da propriedade.

Segundo Antonio Zoratto Sanvicente (1997, pg. 264),

“o arrendamento financeiro apresenta as seguintes vantagens em relagéo a
outras formas de financiamento dos ativos de uma empresa (como a
obtengédo de um empréstimo geral ou uso de recursos proprios para uma
compra a vista e uma compra financiada):
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= O arrendamento permiter evitar restricbes eventualmetne ligadas a
empréstimos (por exemplo, sobre o pagamento de dividendos ou
endividamento adicional);

= Na realidade, o arrendamento substitui uma compra financiada,
evitanto os riscos de obsolescéncia e destruicdo por sinistro, que
acompanham a propriedade do bem;

= Libera recursos para capital de giro; e

= Possibilita a dedugéo das despesas de aluguel para apuragdo do
Imposto sobre a Renda a pagar (embora a depreciagédo também
seja dedutivel e ndo implique desembolso)”.

Segundo o autor (1997, pg. 252), o crédito mercantil € uma fonte de recursos
em curto prazo nado representada por modalidades institucionais. Em outras
palavras, o financiamento ndo é dado a empresa por instituigbes definidas como
intermediarios financeiros (bancos comerciais, e sociedades de créditos,

financiamento e investimentos).

O autor ainda destaca que,

“Trata-se, do que se pode denominar fonte espontanea, é representada pela
possibilidade que a empresa tem de adquirir o uso de fatores de produgéo
sem o pagamento instaneo. Assim, a empresa usa servigos de méo-de-obra
ou obtém assisténcia especializada de terceiros sem pagar o valor
correspondente, pari passu a utilizagéo”.

A empresa pode conseguir prazos para o pagamento de compras de
mercadorias ou materiais diretamente dos seus fornecedores. Portanto, é possivel
que esses itens entrem na empresa, sejam elaborados e transformados, passem
para o estoque e sejam vendidos, dando lugar a recebimentos, antes do pagamento

devido por sua compra ou pelo menos mais proximo dessa data.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Este trabalho utilizara de uma pesquisa bibliografica, descrevendo a
elaboragdo de um plano de negécios, com estudo de caso e levantamento de
analise econémica e financeira através dos calculos de indices financeiros (VPL,
TIR, IL, Payback e Analise de Sensibilidade) realizados para a compra de um
equipamento para a empresa Martins e Godoy Medicina Diagnéstica — CIMAG.

Segundo Yin (1993)

“Caso estudo, caso de estudo ou estudo de caso sdo expressdes
sindbnimas que designam uma abordagem de investigagcdo em ciéncias
sociais simples ou aplicadas. Consiste na utilizagdo de um ou mais métodos
quantitativos de recolha de informagdo e n&o segue uma linha rigida de
investigacdo. Caracteriza-se por descrever um evento ou caso de uma
forma longitudinal. O caso consiste geralmente no estudo aprofundado de
uma unidade individual, tal como: uma pessoa, um grupo de pessoas, uma
instituicdo, um evento cultural, etc. Quanto ao tipo de casos estudo, estes
podem ser exploratérios, descritivos, ou explanatorios”.

A coleta de dados sera efetuada através da pesquisa documental com coleta
de dados primarios e secundarios, onde as informag¢des serdao registradas

diretamente com o administrador (gestor financeiro).

Segundo Marina e Eva (2003, pg. 174),

“A caracteristica da pesquisa documental & que a fonte de coleta de dados
esta restrita a documentos, escritos ou n&o, constituindo o que se denomina
de fontes primarias. Estas podem ser feitas no momento em que o fato ou
fendmeno ocorre, ou depois. (...) A pesquisa documental podera considerar
as fontes de documentos de arquivos particulares onde a coleta de dados
pode ser direcionada a instituicbes de ordem privada (bancos, empresas,
etc.); podendo também ser coletado dados em domicilio e instituicbes
publicas”.
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4 Analise de Viabilidade Financeira

O estudo de caso levantara o estudo de indices financeiros especificos e dar-
se-a através da analise de viabilidade financeira, isto &, da coleta de dados e
apuragéo dos resultados através dos calculos dos indices (VPL, TIR, PAYBACK, IL,
Duragédo Modificada e Analise de Sensibilidade).

Para o desenvolvimento do trabalho é necessario identificar as proje¢ées do
faturamento bruto anual, os valores dos custos anuais; a dedug¢do da captacdo de
recursos de terceiros para o financiamento dos equipamentos (pagamento; parcelas
e taxa de juros) e por fim a apuragéo das receitas liquidas de cada periodo.

As projecdes do faturamento bruto anual a analise de viabilidade financeira
considerara as despesas iniciais do investimento, assim como as projegbes de
exames anuais realizados pelo equipamento. Calculado a receita bruta anual deduz
o total de custos ao ano para se obtiver a receita liquida anual. Posteriormente a
deducédo do financiamento do equipamento e para uma possivel compreensao,
segue alguns detalhes do processo de capitalizagdo que a empresa optou por
realizar.

A capitalizagdo para o investimento com recursos de terceiros sera efetuada
com a empresa GE Infinity, uma empresa multinacional no segmento de maquinas e
equipamentos de ultima geracdo lider na area da saude. O financiamento do
equipamento através de uma importagdo levou em conta regras de negociacao
especificas para uma empresa do ramo de medicina diagnéstica. E importante
destacar a operacdo de leasing que sera realizada para a negociagdo do
equipamento entre a multinacional e a empresa, na modalidade de leasing
operacional com op¢ao de compra no final do prazo de pagamento.

As caracteristicas do financiamento para a aquisicdo da nova ressonancia
magnética sera negociado, em 60(sessenta) meses a uma taxa de 0,0066% ao més,
em parcelas de R$17.147,14(dezessete mil cento e quarenta e sete reais e quatorze
centavos). A taxa cambial para a negociagéo foi pactuada em U$1,93(um dolar e
noventa e trés centavos), isto é, negociacao protegida por uma operagéo de swap
(contrato de protecdo cambial) minimizando o risco na data projetada para o
pagamento. Indenpendentemente de variagbes cambiais o pagamento estara

acordado com taxa expecifica.
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Deduzidos da receita liquida anual as parcelas do financiamento do

equipamento, obtera os valores continuos de fluxo de caixa de cada periodo. E a

partir do fluxo de caixa que o administrador devera calcular e analisar os resultados

do estudo de cada indicador financeiro.
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O célculo do valor presente liquido (VPL) € a primeira medida a ser
encontrada, uma vez que, para dar continuidade ao desenvolvimento do plano de

negocios, somente o saldo positivo viabilizard a compra do novo equipamento.

PROJETO RESSONANCIA MAGNETICA | RO i
VALOR PRESENTE LIQUIDO VALOR PRESENTE LIQUIDO
Anos Fluxo de Caixa IO Anos  Fluxo de Caixa Sode S

Descontado Descontado
0 -1.026.760,00 -1.026.760,00 VPL 181.872,02 0 -110.000,00 -110.000,00 VPL 70.205,79
1 455.102,72  364.082,18 Taxa Desc. 25,00% aa 1 26.968,96 21.57517 Taxa Desc. 25,00% aa

2 377.981,72  241.908,30 TIR 33,14% 2 46.781,64 29.940,25 TIR 46,01%

3 443.641,22  227.144,30 L 17.71% 3 76.607,98 39.223,29 IL 63,82%
4 509.300,72  208.609,57 4 121.347,49 49.703,93
5 509.300,72  166.887,66 5 121.347,49 39.763,15
Total 1.268.567,10  181.872,02 Total 283.053,58 70.205,79
Negativos -1.026.760,00 Negativos -110.000,00
Positivos 1.208.632,02 Positivos 180.205,79
Soma 181.872,02 Soma 70.205.79

Observando o valor apurado para VPL pode-se concluir que, a empresa

podera comprar o equipamento, ou seja, para um investimento com capital de
terceiros de R$1.026.760,00 (um milhdo e vinte e seis mil setecentos e sessenta
reais) a empresa calcula obter um retorno de R$ 181.872,02(cento e oitenta e um mil
oitocentos e setenta e dois reais e dois centavos).

A partir do calculo do VPL o préximo passo considerado foi a taxa interna de
(TIR),

representando o valor maximo de retorno esperado para o investimento.

retorno apurada em 33,14% (trinta e trés e quatorze percentual),
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TAXA INTERNA DE RETORNO - TIR TAXA INTERNA DE RETORNO - TIR
Anos Fluxo de Caixa Calculo HP Anos  Fluxode Caixa  Calculo HP
0 -1.026.760,00 CHS g CFO0 VPL 181.872,02 0 -110.000,00 CHS g CFO VPL 70.205,79
1 455.102,72 a CFj TaxaDesc. 25,00% aa 1 26.968,96 a CFj Taxa Desc. 25,00% aa
2 377.981,72 a CFj TIR 33,14% 2 46.781,64 a CFi TIR 46,01%
3 443.641,22 a CFj 3 76.607,98 q CFj
4 509.300,72 a CFj 4 121.347,49 a CFi
5 509.300,72 g CFj 5 121.347,49 g CFij
TIR 33,14% fIRR Total 46,01% fIRR

E posteriormente ao calculo da TIR, deve-se apurar o indice de lucratividade
para o investimento, isto é, valor aproximado do lucro para o capital investido. O
indice representa a taxa de retorno do valor presente liquido sobre o valor investido
(desembolso), projetado para 17,71% (dezessete e setenta e um percentual), o que
vale dizer que para cada um real investido a empresa obtera dezessete reais e
setenta e um centavos de retorno.

A andlise de viabilidade financeira ainda avaliara o periodo de payback
comumente utilizado na avaliagdo de investimentos. Trata-se do tempo necessario
para a empresa recuperar seu investimento inicial em um projeto, calculado com
suas entradas de caixa. Para o projeto de investimento estima-se que em 2,9 anos o

capital investido seja recuperado.

PAYBACK / PAYBACK DESCONTADO PAYBACK / PAYBACK DESCONTADO
Tx Desc. 25,00% Tx Desc. 25,00%
Fluxo de Caixa Fluxo Caixa Desc. Fluxo de Caixa  Fluxo Caixa Desc.
Anos Fluxo de Caixa D PTG ATOS Fluxo de Caixa D e B s

0 -1.026.760,00 -1.026.760,00 -1.026.760,00 0 -110.000,00 -110.000,00 -110.000,00
1 455.102,72 568.878,40 -457.881,60 1 26.968,96 39.165,00 8.365,00
2 377.981,72 590.596,44 132.714,84 2 46.781,64 73.990,29 82.355,29
3 443.641,22 866.486,76 —_— 3 76.607,98 86.418,75 168.774,04
4 509.300,72 1.243.409,96 == 4 121.347,49 103.382,56 272.156,60
5 509.300,72 1.554.262,45 = 5 121.347,49 110.093,46 382.250,06

PAYBACK 2,90 anos PAYBACK 0.79 anos

E por fim, o trabalho abordara o estudo da Analise de Sensibilidade, ou seja,
uma ferramenta que prever o comportamento e alteragées que o ambiente externo
(alteragbes na economia do pais) podera ocasionar as operag¢des da empresa. Para
surpresa, em visdo macroeconémica pessimista e expansiva os fluxos de caixa

ainda operardo com saldos positivos.

PROJETO RESSONANCIA MAGNETICA | = R
ANALISE DE SENSIBILIDADE ANALJISE DE SENSIBILIDADE
CENARIOS CENARIOS
ANO  FLUXO DE CAIXA SITUAGAO | EXPANSAO ANO FLUXO DE CAIXA SITUAGAO | EXPANSAO
PROJETADA | 5,0% PROJETADA | 5,0%
0 -1.026.760,00 -1.026.760,00  -1.026.760,00 0 -110.000,00 -110.000,00 | -110.000,00
1 455.102,72 455.102,72 477.857,86 1 26.968,96 26.968,96 | 28.317,41
2 377.981,72 377.981,72 = 396.880,81 2 46.781,64 46.781,64 | 49.120,73
3 443.641,22 443.641,22 = 465.823,28 3 76.607,98 76.607,98 | 80.438,38
4 509.300,72 509.300,72 | 534.765,76 4 121.347,49 121.347,49 | 127.414,87
5 509.300,72 509.300,72 | 534.765,76 5 232.470,88 232.470,88 | 244.094,43
VPL  26% 174.482,52  156.730,17  215.904,68 VPL 26% 103.670,84 100.513,15 111.038,80
VPL  27% 149.837,35  132.449,21  190.409,68 VPL 27% 97.719,14 94.649,40 104.881,87
VPL  28% 126.026,93  108.990,67  165.778,21 VPL 28% 92.000,92 89.015,68 98.966,47
(OBS.: ATRAVES DA ANALISE DE SENS!BILIDADE CONCLUL-SE QUE PARA A VARIAGAO DO CUSTO DO CAPITAL DO FINANCIMENTO ENTRE AS 0BS.: ATRAVES DA ANALISE DE SENSIBILIDADE CONCLULSE QUE PARA A VARIAGAO DO CUSTO DO CAPITAL DO FINANCIMENTO ENTRE AS TAXAS Dg
TAXAS DE26% A 28%, O INVESTIMENTO PARA AMBOS OS CENARIOS | 5%) E (5% € DE SALI . AS 26% A 28%, O INVESTIMENTO PARA AMBOS 05 CENARIOS DE RECESSAO(1,5%) E EXPANSAO(5%) € DE SALDO POSITIVO. AS ALTERAGOES
ALTERAGOES PROJETADAS PARA O CENARIO DE CRESCIMENTO ECONOMICO OU RETRAGAO DA ECONOMIA NAO AFETAM O 3 PARA O CENARIO DA ECONOMIA NAO AFETAM O FROJETO DE INVESTIMENTO(POUCO
INVESTIMENTO{POUCO SENSIVEL A ALTERAGOES), MEBNOR RISCO ASSUMIDO PELO INVESTIDOR. SENSIVEL A ALTERAGOES), MENOR RISCO ASSUMIDO PELO INVESTIDOR.




43

5 CONCLUSOES

Constantemente o administrador que atua na area financeira & convocado a
tomar as decisbes, esse processo corriqueiro muitas das vezes embasado em
crengas e valores, concilia os seus conhecimentos explicitos e tacitos. Sabe-se que
para facilitar o processo decisoério as empresas que fomentam o mercado financeiro
utilizam das ferramentas do plano de negécios.

Segundo Pavani (2000), a elaboragdo do plano de negdécios aborda a
importancia econémica e financeira principalmente quando a empresa resolve captar
recursos de terceiros para realizar investimentos. Permite o alinhamento das
estratégias, objetivos e visdo. E o seu desenvolvimento apoia-se basicamente nos
estudos do plano financeiro, de marketing e nos recursos empresariais.

O trabalho de conclusdo de curso procura demonstrar justamente essa
perspectiva de captar recursos para realizar a compra de um equipamento para uma
empresa do segmento de medicina diagnostica. E através do estudo de viabilidade
financeira os gestores poderdo optar pela aprovagdo ou rejeicdo do projeto de
compra de novo equipamento. Essa ferramenta possibilitara uma visdo ampla e
quantitativa auferidos pela implantagédo do projeto. Mensurar vantagem competitiva
quando diagnosticado que a concorréncia nao usufrui da tecnologia. O
aproveitamento da oportunidade de langar-se no mercado ofertando um servigo de
exceléncia, demonstrando sua preocupagao com o cliente, a sociedade. Ja para os
acionistas lucros constantes com a captagao de novos clientes.

Resumindo, a compra do equipamento pela empresa € viavel
financeiramente, como demonstra a analise dos indices financeiros. A recuperagao
do capital investido dar-se-a em curto prazo, isto &, a empresa tera fluxo de capital
para realizar novos investimentos. Adquirir o equipamento é para a empresa obter
vantagem competitiva uma vez que usara de tecnologia avangada para ofertar um
servico. Essa captacdo de novos clientes proporcionara maiores retornos aos
proprietarios e diretamente o cliente, a sociedade com a inovagao na prestagéo do
servico. E assim a empresa alcangara seu objetivo que é focar a qualidade dos
servigos prestados aos clientes, buscando sempre inovar e investir na aquisi¢éo de

novas tecnologias que possibilite resultados em exceléncia.
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ANEXO(S)

1. Anexo Planilha de Viabilidade Financeira da Dessentrometria Ossea
2. Anexo Planilha de Viabilidade Financeira da Aquisi¢cdo da Ressonéncia
3. Planilha do CAMP — Custo Médio Ponderado de Capital

4. Organograma dos Tipos de Pesquisa Metodolo6gicas
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Anexo n°. 3 — Planilha do CAMP — Custo Médio Ponderado de Capital

ESTRUTURA DE CAPITAIS
Valor em R$
[CUSTO DO EQUIPAMENTO 1.672598,80
€45.838,80)
1.026.760,00
0,0066%] [am —
0.25%] [am |
1026 760,00 N 64583660 .
CMPG I ( 1.026.760.00] + 64563680 ) l | nos% I M | ¢ 64563860 + 10376000 ) | l Ly
I 1.026.760,00 | N I ' | 645 838,80 | N I
ompe I { [ 1672.59 80 ) o ¢ 1672598,60 ) 9,53%
chMPC | ( 0,00405 ) | . | ( 0,00965 ) ,
cMPC
[10.06% 2
OBS.: Para a aquisi¢do do equipamento a empresa utilzara recursos bancarios, sendo que o valor financiado sera de R$ 1.026.760,00, pelo prazo de 60 meses com um custo de 0,0066 % a.m - sendo o valor de cada
parcela de R$ 17.147,14. Também sera utilizado capital préprio no valor de R$645.838,80 com um custo de 25% a.a.




