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RESUMO

O objetivo da pesquisa é tecer algumas consideracdes a respeito do orcamento de
capital. O artigo pretende além de conceituar, mostrar a viabilidade de um projeto,
utiizando métodos matematicos e métodos contabeis no Orcamento de Capital.
Para tanto, apresenta-se como métodos matematicos: o Fluxo de Caixa Descontado
(Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno); indice de Lucratividade e Taxa
de Rentabilidade; Valor Anual Uniforme Equivalente; Payback. As analises
efetuadas com dados extraidos da contabilidade (métodos contabeis) sdo: Retorno
sobre o Investimento; Retorno sobre o Ativo; Retorno sobre o Patriménio Liquido. O
presente artigo, foi produzido por meio de uma pesquisa exploratoria desenvolvida
principalmente em livros e material de publicacdo periddica. A pesquisa demonstra
que para a implementacdo de um projeto de investimento existem alguns métodos,
tanto matematicos quanto contabeis que devem ser aplicados para a viabilizacdo do
mesmo.

1 INTRODUCAO

O Orcamento de Capital € um processo onde uma organizacdo avalia,
compara e seleciona projetos de investimentos de longo prazo que obtenham o
melhor retorno do capital investido. Muitas organiza¢gdes possuem diversos projetos
propensos a implantacdo — em potenciais — superiores aos seus recursos. Neste
momento faz-se necessario que a empresa saiba identificar quais projetos trardo os
melhores resultados. O orcamento de capital significa uma projecao
comprometedora da organizagdo com investimentos futuros, podendo ser
aquisicdes de maquinas, construcdes, compras, etc.

O contador como compilador dos diversos dados em informagdes, possui
amplas condi¢cdes de colaborar e indicar quais os projetos de longo prazo serdo
viaveis, quando na prética, observa-se tal espaco ocupado somente pelos
administradores financeiros.

Para poder avaliar, comparar e selecionar projetos com essa
representatividade, faz-se necessario um conjunto de procedimentos e técnicas
chamado de orgcamento de capital.
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1.1 CONSIDERACOESINICIAIS

Sao diversos o0os motivos que levam uma organizagdo a fazer um
investimento: necessidade basica, expansdo, modernizacdo, substituicdo, dentre
outros.

Dependendo do tipo de investimentos feito pela empresa este pode ou nao
ser classificado no ativo permanente. O recomendado pela teoria contabil € que
somente os investimentos considerados de natureza permanente, superiores a 12
meses (considerados longo prazo) e que tragam beneficios futuros, sejam
classificados no ativo permanente.

Em funcdo de um bom orcamento de capital, deve-se analisar diversos
métodos de retorno de investimento. A complexidade e o ndo atendimento de alguns
destes métodos, utilizados na analise, muitas vezes torna-se um problema para o
administrador na tomada de deciséo.

1.2 JUSTIFICATIVA TEORICO E EMPIRICO

As organizacBes muitas vezes precisam tomar decisbes de investimentos
que tem consequéncias sentidas durante muitos anos. Algumas dessas decisfes
requerem grandes desembolsos e tem resultados futuros incertos. Estes
investimentos a longo prazo precisam ser muito bem analisados, pois destas
depende a estabilidade futura da empresa.

Segundo Gitman (2001, p. 266), "(...) Orcamento de capital € o processo de
avaliar e selecionar a longo prazo consistentes com a meta da empresa de
maximizagdo da riqueza dos proprietarios. As empresas fazem uma variedade de
investimentos a longo prazo, mas 0 mais comum para uma fabrica sdo os ativos
imobilizados, que incluem iméveis (terrenos, instalacdes e equipamentos. (...)".

Na pratica, muitas empresas fazem investimentos a longo prazo, sem um
correto planejamento, sem se preocupar com um or¢camento de capital, com o
retorno do investimento, muitas delas ndo sabem exatamente em quanto tempo
terdo o retorno do investimento. Muitas empresas tem que fechar suas portas, em
funcdo de grandes desembolsos sem um planejamento de caixa futuro, e quando se
dao conta da situacdo muitas vezes € tarde demais.

Saber e entender os diversos métodos que podem ser utilizados nos
orcamentos de capital sdo essenciais para uma organizagao efetuar um investimento
correto. Tais métodos sdo abordados tanto numa visdo matematica quanto contabil.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 CONCEITOS
Quanto aos conceitos pode-se citar alguns autores:

Segundo Galesne; Fensterseifer; Lamb (1999, p. 15) “Fazer um investimento
consiste, para uma empresa, em compreender capital, sob diversas formas, de
modo duravel, na esperanca de manter ou melhorar sua situacédo econémica.”

Devemos substituir os equipamentos? Devemos acrescentar este produto
em nossa linha? Os administradores tém que tomar estas decisbes e outras
parecidas com implicacdo a longo prazo. Elas se chamam decisfes de orcamento de
capital. (HORNGREN, 1985, p. 245)
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Conforme Horngren; Foster; Datar (2000, p. 553), “orcamento de capital é
um instrumento de decisdo e de controle, voltado principalmente para projetos e
programas cujas consequéncias se estendem por multiplos periodos.”

2.2 ASPECTOS DA ANALISE DE CUSTO

No estudo de Orcamento de Capital (andlise de um projeto de
investimentos), dois aspectos de analise de custos sdo de suma importancia: o
tempo e o projeto.

Quanto a questédo tempo, a duragao de um projeto deve ser maior que um
periodo contabil. O orcamento de capital abrange a vida inteira do projeto. Leva em
consideragao todas as entradas de dinheiro ou economias proporcionadas pelo
investimento.

O célculo do lucro contabil é de particular interesse para o administrador,
pois as gratificacOes frequientemente sdo calculadas baseadas nos lucros contabeis.
Também muito importante devido o seu impacto sobre as acbes da companhia. A
busca no lucro a curto prazo, pode fazer com que a empresa abra mao da
lucratividade a longo prazo. Nos processos de decisdo, os administradores bem-
sucedidos equilibram as consideracdes de longo prazo dos projetos.

No que diz respeito ao projeto, o sistema contébil corresponde a dimenséo
de um projeto denomina-se custeio do ciclo de vida. Esse sistema, acumula receitas
e custos, projeto a projeto. Qualquer sistema que focalize a duragdo de um projeto
deve considerar os anos em que ele estard em vigor e, por conseguinte, levar em
conta o valor do dinheiro no tempo. O valor do dinheiro no tempo leva em conta o
fato de que $ 1 recebido hoje tem mais valor do que $ 1 recebido amanha. A
explicagdo € que $ 1 recebido hoje pode se investido, come¢ando a render,
digamos, 15% ao ano, de modo a crescer para $ 1,15 no final do ano. O valor do
dinheiro no tempo é o custo de oportunidade (retorno dos $ 0,15 dispensados) de
nao ter o dinheiro hoje.

O orcamento de capital p6e em foco os projetos que podem ser julgados
pelo custeio de vida e devem ser avaliados levando em consideracdo o valor do
dinheiro no tempo.

2.3 ETAPAS DO ORCAMENTO DE CAPITAL

Segundo Horngren; Foster; Datar (2000, p. 554), sdo seis as etapas do
orcamento de capital: “ldentificacdo, Pesquisa, Obtencdo de Dados, Selecéo,
Financiamento, Implantacdo e Controle.”

As etapas do orcamento de capital que mais sdo colocadas em evidéncias
sdo as etapas de coleta de dados , da sele¢cédo, da implantacdo e do controle do
orcamento de capital, porque estas sao as etapas em que o contador gerencial esta
mais envolvido. Para a aceitacdo ou ndo de um projeto € de fundamental
importancia a capacidade dos gestores de vender seus proprios projetos a alta
administragao.

2.4 METODOS MATEMATICOS UTILIZADOS NO ORCAMENTO DE CAPITAL
Utiliza-se diversos métodos de analise de aspectos matematicos para um

melhor entendimento dos projetos de um orcamento de capital. Para exemplifica-
los, ap0s a explicagdo de cada método, utiliza-se as informagcfes (dados) da
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empresa Lifetime Care Hospital constante na obra de HORNGREN, C. T.; FOSTER
G.; DATAR S. M. Contabilidade de Custos, conforme abaixo:

O Lifetime Care Hospital € uma organizacdo sem fins lucrativos, isenta de
impostos, que tem como uma das metas aumentar a produtividade do seu
Departamento de Raios X. Para atingir esse objetivo, 0 seu gestor identifica a
necessidade de adquirir o equipamento de raios X mais atualizado, para substituir o
equipamento existente. A etapa da pesquisa fornece diversos modelos alternativos,
mas o quadro técnico do hospital seleciona um equipamento, 0 XCAM8, como sendo
particularmente adequado. Em seguida comeca-se a coleta de dados, para
avaliacdo mais detalhada. Segue-se dados financeiros para a analise formal.

Independente de o novo equipamento de raios X ser adquirido ou ndo, a
receita ndo muda. O Lifetime Care cobra uma taxa fixa por cada diagnostico,
qualquer que seja o numero de raios X efetuados. O Unico beneficio relevante da
decisdo do Lifetime de adquirir o aparelho de raios X é a reducdo dos custos
operacionais. O aparelho atual pode operar por mais 5 anos, ao cabo dos quais seu
valor de venda sera nulo. O investimento inicial necessario para o novo aparelho, é $
379.100, consiste no custo da nova maquina - $ 372.890, mais um investimento
adicional a vista, em capital de giro (materiais e pecas sobressalentes) de $ 10.000,
menos os $ 3.790 referentes a alienacdo da aparelhagem atual ( $ 372.890 + $
10.000 - $3.790 = $ 379.100).

O gestor espera que 0 hovo equipamento tenha vida Gtil de 5 anos e valor de
alienacéo nulo ao final desse periodo. O novo aparelho é mais rapido e mais facil de
operar e abrange maior campo. Isso reduzira os custos de mao-de-obra e o
investimento gere entradas de $ 100.000 por ano. Esse fluxo de entrada geralmente
ocorre durante o ano, mas, para simplificar os calculos, vamos supor que ele ocorra
no final de cada ano. Espera-se que as entradas de caixa sejam oriundas da
reducdo dos custos operacionais, $ 100.000, em cada um dos quatro primeiros anos,
e de 90.000, no quinto ano, mais recuperacdo do investimento de $ 10.000 em
capital de giro no ultimo ano.

Os gestores da Lifetime Care também identificam as seguintes vantagens
nao-financeiras, qualitativas e quantitativas do investimento no novo equipamento de
raios X:

1 — Qualidade dos raios X. Os raios X de maior qualidade produzirdo
diagnésticos mais apurados e melhor tratamento do paciente.

2 — Seguranga dos empregados e do pacientes. A maior eficiéncia da nova
aparelhagem significa que os operadores de raios X e os pacientes ficardo menos
expostos aos possiveis efeitos danosos da radiacao.

Essas vantagens ndo séo consideradas na analise financeira formal.

2.4.1 Método do fluxo de caixa descontado (FCD)

Segundo Horngren; Foster; Datar (2000, p. 555) “O fluxo de caixa
descontado (FCD) mede o fluxo das entradas de caixa e os desembolsos de um
projeto, como se eles ocorressem em um Unico momento, de modo que eles possam
ser adequadamente comparados” .

Os métodos de fluxo de caixa descontado reconhecem que o0 uso do
dinheiro tem um custo oportunidade — o retorno do qual se abriu m&o. Como
explicitam e rotineiramente ponderam os fluxos de caixa pelo valor do dinheiro no
tempo, os métodos de FCD geralmente sdo os melhores (mais compreensiveis)
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métodos a serem empregados nas decisées de longo prazo.
Ha dois métodos principais de fluxo de caixa descontados (FCD):
¢ Valor presente liquido (VPL) ou Net Present Value (NPV);
e Taxa interna de retorno (TIR) ou Internal Rate of Return (IRR).

2.4.1.1 Valor Presente Liquido (VPL) ou Net Present Value (NPV)

Atkison et.al. (2000, p. 538) explicitam cita que: “o valor presente liquido é a
soma de todos os valores presentes do fluxo de caixa considerando todas as
entradas e saidas de caixa associadas a um projeto; também conhecido como lucro
residual e lucro econdémico.”

Na visdo de Braga (1995, p. 286) “neste método os fluxos de caixa da
proposta sdo convertidos ao valor presente (momento t0) através da aplicacdo de
uma taxa de desconto predefinida que pode corresponder ao custo de capital da
empresa ou a rentabilidade minima aceitdvel em face do risco envolvido). O Valor
Atual Liquido (VAL) é a diferenca entre os valores atuais das entradas liquidas de
caixa e os das saidas de caixa relativas ao investimento liquido.”

Calcula-se o VPL utilizando-se a taxa de retorno desejavel (TRD), que é a
taxa de retorno minima aceitavel sobre um investimento. A TRD € o retorno que a
organizacao esperaria receber de qualquer outro investimento de risco comparavel.
Essa taxa é também chamada de taxa de desconto ou custo (de oportunidade)
capital.

Atkison et.al. (2000, p. 534) conceituam Custo de Capital como sendo: “a
taxa de juros que as empresas usam para calcular o valor do dinheiro no tempo; o
custo de capital equivale ao retorno que a empresa tem que obter em seu
investimento para satisfazer as exigéncias de retorno de seus investidores.”

Neste contexto, no método do valor presente liquido, se o valor presente de
um fluxo de caixa futuro de um projeto € maior do que o custo inicial, o projeto é
implantado. Por outro lado , se o valor presente € menor do que o custo inicial, o
projeto deve ser rejeitado porque os investidores perderiam dinheiro.

Entao:

VPL >do que $ 0, aceitar o projeto;
VPL < do que $ 0, rejeitar o projeto.

Esta andlise é efetuada levando-se em consideragdo 0s aspectos
financeiros. Caso o VPL for < do que $ 0, antes de rejeita-lo, cabe ao administrador
analisar os aspectos nao financeiros, como explicado anteriormente — obtencao de
dados, nas etapas do orcamento de capital.

Exemplificando, vejamos como ficaria a analise pelo método do VPL no caso
do Lifetime Care Hospital, utilizando uma taxa de retorno desejada em 8%,
calculando com a utilizacdo de uma calculadora financeira, no caso a HP12C:

> Investimento inicial: $ 379.100
> Vida uatil: 5 anos
> Fluxos periodicos de caixa: $ 100.000
> Taxa de retorno desejada: 8%

g CFO = -379.100
g CFj = 100.000
g CFj = 100.000
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g CFj = 100.000
g CFj = 100.000
g CFj = 100.000
i=8

F NPV =20.171

O projeto, desse modo, € desejavel. O fluxo de caixa do projeto é adequado
a (1) recuperar o investimento inicial e (2) obter retorno maior que 8% sobre o
investimento destinado ao projeto, periodo a periodo. Se o VPL tivesse sido
negativo, o projeto seria indesejavel, a partir de consideragdes financeiras.

O administrador do hospital, naturalmente, também precisa ponderar fatores
ndo financeiros. Consideremos a reducdo do numero de raios X por paciente com o
novo aparelho. Essa reducdo é uma vantagem qualitativa do novo equipamento,
dados os riscos para a saude dos pacientes e dos empregados gue manuseiam o
equipamento. Outras vantagens qualitativas da nova maquina sao os diagndsticos
mais apurados e o melhor tratamento que os pacientes recebem. Se o VPL tivesse
sido negativo, o administrador teria que avaliar se as vantagens ndo financeiras
superam o VPL negativo.

2.4.1.2 Taxa Interna de Retorno (TIR) ou Internal Rate of Return (IRR)

Groppelli; Nikbakht (1998, p. 142) relatam que:

a taxa interna de retorno, ou TIR, € uma medida popular usada no
orcamento de capital. A TIR € uma medida da taxa de rentabilidade.
Por definicdo, a TIR é uma taxa de desconto que iguala o valor
presente dos fluxos de caixa futuros ao investimento inicial. Em
termos simples, a TIR € uma taxa de desconto que torna o VPL igual
a zero.

Quando a TIR é usada para tomada de decisdes do tipo aceitar-rejeitar, 0s
critérios de tomada de decisdes sdo o0 seguintes:
e Se a TIR é maior do que o custo de capital, aceitar o projeto.
e Se a TIR é menor do que o custo de capital, rejeitar o projeto.

Esses critérios garantem que a empresa consiga pelo menos seu retorno
exigido. Tal resultado deve aumentar o valor de mercado da empresa e, por
conseguinte, a riqueza dos seus proprietarios.

Exemplificando utilizaremos o projeto do equipamento de raios X do Lifetime

Care:

> Investimento inicial: $ 379.100
> Vida util: 5 anos
> Fluxos periodicos de caixa: $ 100.000
> Taxa de retorno desejada: ?

g CF0 =-379.100

g CFj = 100.000

g CFj = 100.000

g CFj = 100.000

g CFj = 100.000

g CFj = 100.000
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f IRR = 10,00%

A TIR de 10% significa que os recebimentos obtidos do projeto séo
adequados para:
1) recuperar o investimento inicial e;
2) obter retorno exatamente de 10% sobre o investimento a ele
destinado, durante a sua vida util.

2.4.2 indice de Lucratividade e Taxa de Rentabilidade

Segundo Kassai et al (1999, p. 78), “Outro indicador de aceitacdo ou rejeicao
de projetos é o indice de lucratividade (IL). E o medido por meio da relagéo entre o
valor presente dos fluxos de caixa positivos (entradas) e o valor presente dos fluxos
de caixa negativos (saidas), usando-se como taxa de desconto a taxa de
atratividade do Projeto (TMA).”

A analise que se faz a respeito do indice de lucratividade é que este indica o
retorno apurado para cada $ 1,00 investido, aceitando o investimento com IL maior
ou igual a zero e rejeitando com IL menor que zero.

A respeito da taxa de rentabilidade, Kassai et al. (1999, p. 78) relatam: “A
taxa de rentabilidade (TR%) de um investimento reflete o retorno desse investimento
em termos relativos, ou seja, em porcentagem. E determinado a partir do indice de
lucratividade (IL)”.

A analise que se faz a respeito da taxa de rentabilidade € a seguinte: aceita-
se o investimento com TR maior ou igual a zero e rejeitando com TR menor que
zero.

Segue as formulas para aplicacdo do IL e da TR:

IL = PV (fluxos de caixa positivos)
PV (fluxos de caixa negativos)

TR(%) = PV (fluxos de caixa positivos) - 1
PV (fluxos de caixa negativos)

Exemplificamos com o caso do Lifetime Care Hospital, com auxilio da
calculadora HP12C :

> Investimento inicial: $ 379.100
-> Vida util: 5 anos
> Fluxos periodicos de caixa: $ 100.000
-> ILe TR: ?

g CFj = 100.000
g CFj = 100.000
g CFj = 100.000
g CFj = 100.000
g CFj = 100.000
i=8

f NPV = 399.271
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IL= 399.271 =1,05321 = 1,05
379.100
TR = 5,321 %

Podemos verificar que através da aplicacdo do IL e da TR, o projeto do
Lifetime Care Hospital é viavel.

2.4.3 Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE)

Conforme Kassai et al (1999, p. 81), “Esse método originalmente foi sugerido
por Besley Meyer e Longstreet em 1988 com a denominacdo de ANPV ou
Annualized net present value.”

Os autores complementam:

Este método consiste em obter um valor médio periédico dos fluxos de caixa
positivos e compara-los com o valor médio dos fluxos de caixa negativos.

Enquanto o valor presente liquido (VPL) demonstra o resultado liquido de
um fluxo de caixa a valor presente, o VAUE mostra um resultado equivalente em
bases periddicas (ex.: por ano) e é apurado da seguinte forma:

VAUE = PMT ( Fluxos Positivos;TMA) — PMT (Fluxos Negativos; TMA)

A andlise que se faz é a seguinte:

VAUE > do que $ 0, aceitar o projeto;
VAUE <do que $0, rejeitar o projeto.

Vejamos o resultado final aplicando o VAUE no caso da Lifetime Care
Hospital:
PMT dos fluxos positivos:

g CFj =100.000
g CFj =100.000
g CFj =100.000
g CFj =100.000
g CFj =100.000
i=8

f NPV =399.271
PV =-399.271
i=8

n=5

PMT = 100.000,00

PMT dos fluxos negativos:

PV =-379.100
i =8
n =5

PMT = 94.948,04

Portanto,
VAUE = 100.000,00 — 94948,04
VAUE =5.051,96
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Como o projeto apresenta um VAUE igual a $ 5.051,96, entende-se que este
projeto € viavel, uma vez que é > do que $ 0.

2.4.4 Método Payback

O método payback mede o tempo necessério para recuperar, em forma de
entrada liquida de caixa, o investimento inicial em um projeto.

Gitman (2001, p. 300) conceitua payback como “o exato momento de tempo
necessario para a empresa recuperar 0 seu investimento inicial em um projeto
calculado a partir dos seus fluxos de entrada de caixa.”

Apresentamos o método payback nas seguintes versdes: payback original,
payback descontado, payback total, payback TIR.

a) Payback original

Conforme Kassai et al (1999, p. 85), “O payback original, ou prazo de
recuperacdo do capital, € encontrado somando-se os valores dos fluxos de caixas
negativos com os valores dos fluxos de caixa positivos, até o0 momento em que essa
soma resulta em zero.”

Vejamos o exemplo do Lifetime Care Hospital , o equipamento de raios X
custa $ 379.100, tem expectativa de vida 0til de 5 anos e produz entrada uniforme
de caixa de $ 100.000 por ano.

ANO INVESTIMENTO RETORNO SALDO A RECUPERAR
0 $ 379.100 - (379.100)
1 $ 100.000 (279.100)
2 $ 100.000 (179.100)
3 $ 100.000 (79.100)
4 $ 100.000 20.900
5 $ 100.000 120.900

O Lifetime Care ird recuperar seu investimento no 3° ano. Para saber o
prazo exato, aplica-se regra de trés:

$ 79.100 - X
$100.000 - 1
x=0,79

Portanto, pelo método payback original ser4 de 3,79 anos, ou 3 anos, 9
meses e 15 dias.

b) Payback descontado

O método do payback descontado € encontrado da mesma forma do
payback original, ou seja, somando-se os valores dos fluxos de caixas negativos
com os valores dos fluxos de caixa positivos, até o momento zero considerando o
dinheiro no tempo, trazendo ao momento zero descontado a taxa minima de
atratividade.

Vejamos como ficaria no caso do Lifetime Care Hospital:

Valores
Ano Investimento Retorno Descontados Saldo a recuperar
0 $ 379.100 - (379.100,00) (1379.100,00)
1 $ 100.000 92.592,59 (286.507,41)
2 $ 100.000 85.733,88 (200.773,53)
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3 $ 100.000 79.383,22 (121.390,31)
4 $ 100.000 73.502,99 (47.887,32)
5 $ 100.000 68.058,32 20.171,00

O Lifetime Care ira recuperar seu investimento no 4° ano, através do método
do payback descontado. Para saber o prazo exato, aplica-se regra de trés:

$ 47.887,32 - x

$ 68.058,32 - 1

x=0,70

Portanto, pelo método payback descontado sera de 4,70 anos, ou 4 anos, 8
meses e 12 dias.

c) Payback Total

Kassai et al (1999, p. 87), proporam este nova forma de método do payback,
mencionando:

Enquanto o payback descontado corrige e trabalha com os valores
descontados, ainda ha outra critica, que é a de ndo considerar os fluxos de caixa
apos o periodo de recuperacdo e que, eventualmente, poderia prejudicar a andlise
de um determinado projeto.

Para isso, propomos o uso do payback total que, além de trabalhar com os
fluxos de caixa descontados pela TMA, também considera os fluxos existentes apos
0s prazos apurados anteriormente.

O calculo é efetuado mediante aplicacdo da seguinte férmula:

Payback total = PV (investimentos) x n° anos
PV (lucros)

Aplicando ao caso do Lifetime Care Hospital teriamos:

Paybcak total = 379.100 x5 = 4,75 anos
399.271

Pelo método payback total o prazo de recuperacao sera de 4,75 anos, ou 4
anos, 9 meses e 1 dia.

2.5 METODOS CONTABEIS UTILIZADOS NO ORCAMENTO DE CAPITAL

Relatamos anteriormente a viabilidade de um investimento por meio de
andlises mateméticos, onde, neste momento, faremos tal analise por meio de
métodos contabeis, utilizando dados extraidos das demonstracdes contabeis.

2.5.1 Retorno sobre o investimento ou Return of investiment (ROI)

O retorno sobre o investimento (ROI) pode ser conceituado como sendo a
medida de lucratividade da empresa como um todo ou divisdo, representando uma
média dos retornos de todos os empreendimentos da empresa. Esse indice €,
portanto, de grande valia ao se analisar a compra de novos ativos ou a aplicagéo de
recursos em novas atividades. E calculado através da seguinte férmula:

ROI = Lucro Operacional




X Congresso Brasileiro de Custos — Guarapari, ES, Brasil, 15 a 17 de outubro de 2003

Investimento
Kassai et al (1999, p. 160), fazem o seguinte comentario sobre a férmula:

Normalmente, adota-se o lucro operacional como numerador,
comparado com o montante dos investimentos no lugar do
denominador desta equacgédo. O lucro operacional é oriundo somente
das atividades normais de uma empresa, excluindo-se inclusive o
montante dos encargos financeiros. E 0 montante dos investimentos
€ 0 equivalente ao ativo liquido, ou seja, o total do ativo diminuido
dos passivos de funcionamento (fornecedores, impostos, salarios,
dividendos, contas a pagar etc.).

Comentam ainda sobre o ROI:

“Serve de parametro para avaliacdo do desempenho da empresa em relagéo
a periodos anteriores, em relacdo ao mercado concorrente e também como
sinalizador em relacdo ao custo de capitais de terceiros.”

2.5.2 Retorno sobre o ativo ou Return on Assets (ROA)
Kassai et al (1999, p. 163), dizem:

O ROA é uma medida que quantifica o resultado operacional
produzido pela empresa em suas atividades operacionais, ou seja,
antes das receitas e despesas financeiras. Um ROA maior do seu o
custo das dividas indica que a empresa possui uma alavancagem
financeira positiva, ou seja, que a rentabilidade de seus negécios é
superior a remuneracdo dos capitais de terceiros. Em uma decisédo
de novos financiamentos, deve-se evitar tomar empréstimos com
taxas superiores ao ROA da empresa, caso contrario, havera uma
alavancagem financeira desfavoravel.

O ROA é obtido através da seguinte formula:

ROA = Lucro Operacional
Ativo

2.5.3 Retorno sobre o Patrimdnio Liquido ou Return on Equity (ROE)

Kassai et al (1999, p.166), comentam: “A taxa de retorno sobre o patriménio
liquido, ou o return on equity (ROE) € uma das principais medidas de rentabilidade
da empresa e esta relacionado diretamente aos interesses dos proprietarios.”

E encontrado através da seguinte formula:

ROE =  Lucro Liquido
Patrimonio Liquido

Os autores fazem ainda o seguinte comentario:

“Enquanto o ROl e o ROA medem o desempenho global, ou seja, sobre o
recursos totais aplicados no patrimonio liquido da empresa, o return on equity mede
a rentabilidade sobre os recursos liquidos da empresa, sobre 0s recursos
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efetivamente investidos pelos proprietarios.”

CONCLUSAO

Verificamos que o orcamento de capital € um processo onde uma
organizacao avalia, compara e seleciona projetos de investimentos de longo prazo.

Buscamos contribuir, porém sem esgotar, com a apresentacdo de alguns
métodos que possam mostrar 0 quanto ou nao um projeto € viavel para uma
organizacéao.

Dentro das seis etapas apresentadas, ficamos focados na selecdo dos
projetos. Mostramos métodos matematicos e contabeis com o objetivo de identificar
o melhor investimento a longo prazo que faga recuperar o investimento inicial e que
traga um retorno igual ou maior que o desejavel pela organizacgéo.

Além dos aspectos financeiros demonstrados nos métodos matematicos e
contabeis, uma atencdo especial deve ser dada aos aspectos nédo-financeiros que
sao tao importantes ou mais que o0s aspectos financeiros.

A intencao maior foi colocar em pauta um assunto que deve ser discutido e
estar mais proximo da classe contabil. No orcamento de capital o papel do contador
pode ser decisivo na analise de um projeto ao se levantar questdes que possam
passar despercebidos aos olhos da organizagéo, pois no seu papel de compilador
dos diversos dados, o contador possui uma valiosa gama de informagodes.
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