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Resumo:

O setor supermercadista possui grande importdncia para a economia brasileira e vem
demonstrando significativas taxas de crescimento em relagcdo aos PIB de 2010, 2011 e 2012.
O faturamento do setor supermercadista em 2011 foi de R$ 224,3 bilhdes, sendo responsdvel
por 83,7% do abastecimento de alimentos, bebidas, itens de higiene, limpeza e beleza do pais.
Haja vista a possibilidade de desempenhar um papel diferencial na gestdo das empresas
supermercadistas, destaca-se que o or¢camento de capital é uma ferramenta imperativa nas
fases de planejamento e controle. Nesse sentido, o objetivo do presente estudo é analisar as
prdaticas de orcamento de capital em empresas supermercadistas do Estado de Santa Catarina
- Brasil. A revisdo tedrica evidenciou escassez de estudos sobre o tema, o que destaca a
importdncia de serem feitas pesquisas acerca das prdticas or¢camentdrias de capital em tais
empresas. Realizou-se o estudo por meio da aplicagdo de questiondrios em 19 grandes
supermercados catarinenses. Os resultados evidenciam que as empresas adotam diferenciados
métodos para avaliagdo dos investimentos, mas com frequéncia utilizam o Valor Presente
Liquido e a Taxa de Retorno Contdbil. Para andlise de riscos, diversas técnicas sdo utilizadas
constantemente, com predominio da andlise de cendrios. O custo médio ponderado do capital
€ a taxa de desconto mais empregada, mas a taxa minima de retorno aceitdvel costuma ser
igual para todos os investimentos. Conclui-se que os gestores costumam utilizar diversas
metodologias na preparag¢do do or¢amento de capital. Contudo, ainda necessitam de sistemas
de informac¢oes adequados para o gerenciamento do referido orcamento.

Palavras-chave: Or¢camento. Or¢camento de Capital. Supermercados. Brasil.

Area tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisées
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Estudo sobre as praticas de orcamento de capital adotadas por
empresas supermercadistas do Estado de Santa Catarina - Brasil

Resumo

O setor supermercadista possui grande importancia para a economia brasileira e vem
demonstrando significativas taxas de crescimento em relagdo aos PIB de 2010, 2011 e 2012.
O faturamento do setor supermercadista em 2011 foi de R$ 224,3 bilhdes, sendo responsavel
por 83,7% do abastecimento de alimentos, bebidas, itens de higiene, limpeza e beleza do pais.
Haja vista a possibilidade de desempenhar um papel diferencial na gestdo das empresas
supermercadistas, destaca-se que o orcamento de capital € uma ferramenta imperativa nas
fases de planejamento e controle. Nesse sentido, 0 objetivo do presente estudo € analisar as
praticas de orcamento de capital em empresas supermercadistas do Estado de Santa Catarina -
Brasil. A revisdo tedrica evidenciou escassez de estudos sobre o tema, 0 que destaca a
importancia de serem feitas pesquisas acerca das praticas orgamentérias de capital em tais
empresas. Realizou-se o0 estudo por meio da aplicacdo de questionarios em 19 grandes
supermercados catarinenses. Os resultados evidenciam que as empresas adotam diferenciados
métodos para avaliacdo dos investimentos, mas com frequéncia utilizam o Valor Presente
Liquido e a Taxa de Retorno Contéabil. Para analise de riscos, diversas técnicas sdo utilizadas
constantemente, com predominio da analise de cenarios. O custo médio ponderado do capital
é a taxa de desconto mais empregada, mas a taxa minima de retorno aceitavel costuma ser
igual para todos os investimentos. Conclui-se que o0s gestores costumam utilizar diversas
metodologias na preparagdo do orgcamento de capital. Contudo, ainda necessitam de sistemas
de informagdes adequados para o gerenciamento do referido orgamento.

Palavras-chave: Orcamento. Or¢camento de Capital. Supermercados. Brasil.

Area Temética: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decises.

1 Introducéo

O setor supermercadista possui grande importancia na economia brasileira. De acordo
com a Associacdo Brasileira de Supermercados (ABRAS, 2012), o faturamento do setor
supermercadista em 2011 foi de R$ 224,3 bilhdes (5,4% do PIB do pais), crescendo 4,4% em
relacdo a 2010, além de ser responsdvel por 83,7% do abastecimento de alimentos, bebidas,
itens de higiene, limpeza e beleza do pais.

Conforme a ABRAS (2013), o referido setor vem demonstrando significativas taxas de
crescimento em relagdo ao PIB nacional nos altimos trés anos, ou seja, se comparado aos anos
de 2010, 2011 e 2012. Ademais, tal setor apresentou desempenho superior quando comparado
a outros setores varejistas.

O Estado de Santa Catarina, por exemplo, em 2012 representou 2,97% do mercado
nacional segundo pesquisa Abras Ranking baseada nas 120 maiores empresas de todo o Brasil
(ABRAS, 2013).

Adicionalmente, ao combinar crescimento e planejamento na reducdo de custos,
empresas supermercadistas que adotam o orcamento se tornam diferentes de seus
concorrentes, oferecendo servigos de qualidade superior (RIBEIRO; BAISCH; CAMFIELD,
2001).
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O orgamento é um instrumento de apoio capaz de orientar a elaboragéo e execucao de
estratégias, avaliacdo de desempenho, motivacéo de pessoal e definicdo de metas e objetivos
na organizagdo (DE WAAL, 2005; ALMEIDA ET AL., 2009).

Nesse contexto, uma das etapas mais importantes do processo orgcamentario é a
preparacao e a apreciagcdo do orcamento de capital, o qual trata da anélise de oportunidades de
investimentos de longo prazo e esta inerente ao sucesso da organizagdo, contribuindo para
uma melhor avaliacdo das decisdes (HORNGREN; FOSTER; DATAR, 2000; PETERSON;
FABOZZI, 2002; HORNGREN; SUNDEM; STRATTON, 2004; GARRISON; NOREEN;
BREWER, 2007; KOCH; MAYPER; WILNER, 2009; BENNOUNA; MEREDITH;
MARCHANT, 2010;).

Sopesando as analises de beneficios futuros, diversas metodologias estdo disponiveis
para utilizagdo na avaliacdo do orgcamento de capital, sendo frequentemente representadas
pelo Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Periodo de Payback, Taxa de Retorno
Contabil e indice de Lucratividade (BRIJLAL; QUESADA, 2009).

Os métodos simples de analise de risco compreendem o ajuste das taxas de desconto e
0 Periodo de Payback, enquanto os métodos mais sofisticados incluem probabilistica da
analise de risco, tais como Analise de Sensibilidade, Analise de Cenarios, Arvore de Deciséo,
Simulacdo de Monte Carlo, entre outros.

Perante 0 exposto, nota-se que cabe aos gestores avaliarem as opg¢des e considerarem a
relevancia de cada critério para o planejamento orcamentério ao efetuar a avaliacdo final dos
projetos de investimentos (CARMONA; IYER; RECKERS, 2011).

Dentro dessa linha, diversos pesquisadores tém feito trabalhos em paises
desenvolvidos que proporcionam uma visdo internacional sobre as préaticas de orgamento de
capital (SCHALL; SUNDEM; GEIJSBEEK JUNIOR, 1978; PIKE, 1982; PIKE, 1985;
KWONG, 1986; PIKE; SHARP, 1989; WHITE; MILES; MUNILLA, 1997; PIKE, 1988;
PEEL; BRIDGE, 1998; PEEL; BRIDGE, 1999; ARNOLD; HATZOPOULQOS, 2000;
GRAHAM; HARVEY, 2001; RYAN; RYAN, 2002; SANDAHL; SJOGREN, 2003; BLOCK,
2003; BROUNEN; DE JONG; KOEDIJK, 2004; LAZARIDIS, 2004; TOIT; PIENAAR,
2005; HERMES; SMID; YAO, 2007, LAM; WANG,; LAM, 2007; TRUONG,;
PARTINGTON; PEAT, 2008; CORREIA; CRAMER, 2008; HOLMEN; PRAMBORG;
2009; BRIJLAL; QUESADA, 2009; CHAZI; TERRA; ZANELLA, 2010; BENNOUNA,;
MEREDITH; MARCHANT, 2010; KHAMEES; AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010;
HALL; MILLARD, 2011; VIVIERS; COHEN, 2011; MAQUIEIRA; PREVE; SARRIA-
ALLENDE, 2012). Porém, a literatura ainda carece de estudos que explorem as empresas de
varejo, sobretudo, as supermercadistas.

Nessa toada, tem-se a pergunta de pesquisa que orienta este artigo: quais séo as
praticas de or¢camento de capital adotadas por empresas supermercadistas de Santa Catarina -
Brasil? Com a finalidade de responder a pergunta, define-se como objetivo analisar as praticas
de orgcamento de capital em empresas supermercadistas de Santa Catarina — Brasil.

Para atingir tal objetivo, realiza-se aplicacdo de questionarios, bem como apreciacao
das respostas, visando & identificacdo de quais sdo as préaticas de orcamento de capital
empregadas pelos supermercados catarinenses.

A realizacdo desta pesquisa se justifica por trés principais motivos: obtencdo de
informacOes de dirigentes das empresas supermercadistas sobre a gestdo; dados sobre a
documentacdo das praticas orgamentérias de capital e caracteristicas acerca dos métodos
utilizados na avaliagcdo do orgamento de investimentos.

O trabalho esta estruturado em cinco se¢des. A primeira diz respeito a introducéo, a
segunda expde os conceitos das técnicas de analise de investimentos e taxas de desconto,
métodos de analise de risco e estudos anteriores. A terceira secdo consiste na descricdo dos
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procedimentos metodolégicos utilizados na pesquisa. Por conseguinte, a quarta secao
apresenta os resultados e as discussdes do estudo e na quinta séo feitas as conclusdes.

2 Revisdo Tedrica

2.1 Técnicas de Analise de Investimentos e Taxas de Desconto

O aspecto central de qualquer analise de investimento é a utilizacdo do Fluxo de Caixa
Descontado (FCD), que contempla o valor do dinheiro no tempo. Também, é conceituado, na
literatura, como o método mais adequado, uma vez que compreende pelo menos quatro
modelos diferentes de desconto: o Valor Presente Liquido (VPL), a Taxa Interna de Retorno
(TIR), a Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) e o indice de Rentabilidade (IR)
(BRIGHAM; EHRHARDT, 2002).

O VPL explora o retorno do investimento, ao trazer as expectativas de futuras entradas
e saidas de recursos a valores presentes. O método é definido pela soma dos valores atuais de
renda liquida anual apurada no periodo de investigacdo do projeto (HANAFIZADEH; LATIF,
2011).

A TIR diferencia-se do método do VPL, dado que estabelece o rendimento potencial
do investimento. A TIR € a taxa que deixard o valor presente do desembolso de capital
equivalente ao valor presente das entradas de caixa (KIERULFF, 2008).

A partir do VPL, o valor presente dos fluxos futuros de caixa € calculado e,
confrontado ao valor de dispéndio inicial. Um projeto de investimento é considerado
admissivel sempre que o resultado do VPL for positivo. A TIR é um percentual que equipara
o valor presente dos fluxos de caixa futuros com o valor presente de suas despesas de
investimentos (BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010).

O indice de Rentabilidade representa a razio entre o valor presente dos fluxos de caixa
futuros e o seu custo inicial (ROSS, 2000), em outras palavras, € o quociente de Valor
Presente Liquido em relacdo ao investimento inicial (BREALEY; MYERS; MARCUS, 2002).

Existem outras metodologias para andlise do orgamento de capital que ndo envolvem
Fluxos de Caixa Descontados. Dentre elas, as mais comuns sdo o Periodo de Payback (PP) e a
Taxa de Retorno Contabil (TRC) (ROSS, 2000). No Periodo de Payback, calcula-se o tempo
necessario para a recuperacdo do capital investido. Enquanto a Taxa de Retorno Contébil é a
razdo entre o valor contabil do lucro e o valor contabil do investimento (HORNGREN;
FOSTER; DATAR, 2000).

As Opcdes reais reconhecem a flexibilidade (op¢oes) especifica em alguns projetos de
investimentos (ALKARAAN; NORTHCOTT, 2006). Para Antonik (2012), tal técnica deve
ser utilizada adicionalmente ao método do Valor Presente Liquido, o qual passa a ter um novo
valor, sendo o valor do projeto de investimento mais o valor do exercicio das varias opg¢des de
cada projeto.

As taxas de retorno compreendem o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC),
Custo da Divida e Custo do Capital Préprio. Aponta-se que o Custo Médio Ponderado de
Capital é superior quanto a determinacdo da base para o custo de capital, abrangendo dividas
e acdes preferencias do patriménio liquido (BRIGHAM; EHRHARDT, 2002; RYAN; RYAN,
2002).

Conceituado como a taxa de retorno requerida em qualquer proposta de investimento
onde se intenciona a estabilizacdo da estrutura de capital da empresa (BENNOUNA,
MEREDITH; MARCHANT, 2010), o CMPC ¢ a taxa na qual o Custo da Divida e no Custo
do Capital Préprio sdo usados em algum percentual pré-fixado (BLOCK, 2011).
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De maneira geral, espera-seque as organizagOes apliquem taxas diferenciadas para os
projetos de investimentos, unidades e/ou setores. Ao avaliar o retorno de mercado, a empresa
pode desenvolver taxas para os diversos e novos investimentos, abarcando até projetos fora de
seu negdcio principal.

2.2 Métodos de Andlise de Risco

A anélise de sensibilidade ¢ um método que utiliza inGmeros valores possiveis para
uma determinada variavel, com a finalidade de avaliar o seu impacto no retorno da
organizacdo. Por outro lado, a analise de cenarios é aplicada na avaliagdo do impacto no
retorno da organizacdo, resultante de mudancas simultdneas em inumeras variaveis
(GITMAN, 2010).

A arvore de decisdo é um instrumento utilizado para identificar os fluxos de caixa
incertos, formado por um diagrama de decisGes sequenciais e possiveis resultados
(BREALEY; MYERS; ALLEN, 2005). E composta por um diagrama de decisdes sequenciais
e de possiveis resultados (BREALEY; MYERS; MARCUS, 2002).

A simulagdo de Monte Carlo é uma técnica encontrada em simulagfes estocasticas
com diferentes aplicacdes e areas (HROMKOVIC, 2001). Também, € uma maneira para
andlise da propagacdo da incerteza, em que sua vantagem se encontra em determinar como
uma variagdo randomizada ja conhecida, ou o erro, afetam o desempenho ou a viabilidade do
projeto que esta sendo modelado (MOORE; WEATHERFORD, 2006).

Além da utilizacdo correta das técnicas financeiras, a literatura fornece diversas
recomendag0es sobre o seu gerenciamento nas decisdes sobre o orcamento de capital.
Preferencialmente, deve haver um manual de investimento de capital disponivel para uso
(PIKE, 1988), pessoal em tempo integral dedicado ao orcamento de capital (KLAMMER,;
WALKER, 1984; PIKE, 1989), o uso de modelo padréo para definir o VPL ou a TIR — por
exemplo, um modelo em Microsoft Excel —, suporte de sistemas de informagédo (HO; PIKE,
1996) e auditoria pés-investimentos (KLAMMER; WALKER, 1984; PIKE, 1996).

2.3 Estudos Anteriores

Estudos abrangendo praticas de orcamento de capital foram desenvolvidos por
diversos pesquisadores nos ultimos anos. Tais estudos envolvem organiza¢Ges de grande,
médio e pequeno porte e de diferentes setores de atuacdo. Conforma Tabela 1, os estudos
anteriores evidenciam os percentuais das préaticas de orcamento de capital predominantes em
paises distintos.

Tabela 1 - Principais praticas de or¢camento de capital em percentual (%)

Meétodos de Avaliagdo do Orcamento de Técnicas para definicdo da Técnicas para Analise de
Investimentos Taxa de Retorno Risco de Investimentos

Pais

Autores

Valor Presente Liquido
Taxa Interna de Retorno
indice de Rentabilidade
Periodo de Payback
Taxa de Retorno Contébil
Opcdes Reais
Outros
CapitalCusto Médio Ponderado do
Custo da Divida
Custo do Capital Préprio
Uma Taxa Aleatoria
Outros
Andlise de Cenarios
Andlise de Sensibilidade
Simulagdo de Monte Carlo
Arvore de decisdo
Outros

Schall, Sundem e Jr.
Geijsheek (1978)

56| 65 | N/A| 74 | 58 | NJA| N/A| 4

»

16 9 |N/A| 16 | N/A| N/A| N/A| N/A | N/A | EUA
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Pike (1982) 39 57 [N/A| 81 | 49 [N/A| N/A[N/A| N/A[N/A[NA[N/A[NIA] 42 [NJA|N/A| N/A| RU
Pike (1985) 32] 44 [N/A| 73 | 51 | N/A| N/A|N/A | N/A [ N/A | N/A|NIA[NIA| 28 | N/A| N/A| N/A| RU
Kwong (1986)* 58] 60 | 21 | 83 | 57 |N/A| 11 |N/A|N/A|N/A|NIA[NIA[NA|[NA| 1 | N/A| NA [MAL
Pike e Sharp (1989) | ool 75 | nya | V| N/A | NIA [N/ANIATN/A [N/A|NIANIA [NA | [NIA [NIA|NIAT|
A
Xﬁvﬂgﬁia'\?'l'g;f) 51| 58 |558| 79 | 67,4 | N/A | NIA | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | NJA | NIA | N/A | NIA | N/A | EUA
Pike (1988) 68] 75 |[N/A| 92 | 56 | NJ/A | N/A | NJA| N/A | N/A| N/A|N/A|NIA| 71 | NJA | NIA | NIA | UK
Peel e Bridge (1998) | 36| 39 | N/A | 81 | 48 | N/A | 2,02 | N/A | N/A | N/A | N/A | NIA | NIA | N/A | NJA | NIA | N/A | UK
peel ¢ Bridge (1009) | 2442 [ WA 82 |50 [W/A | N/A|N/A [ /A | NIA| N/A | NIA | N/A | /A | NIA| /A | /A | JAP
9 35] 30 [N/A| 90 | 50 | N/A | N/A | N/A | N/A | N/A | NIA | NIA | NIA| NIA | N/A | NJA | NIA | ALE
(Azg‘é’é;’eHatmpO“'os 43| 48 |[NIA| 30| 26 |[N/A|NA| 54 | 11| 8 | 6 | 25| 85| 85 [NA|NA| 3 | RU
gg?f)me'*ar"ey 75| 76 | NIA| 57 | NIA| N/A | NIA | 735 | 15,7 39,4 | N/A | N/A | N/A | 51,5 | N/A | N/A | N/A | EUA
Ryan e Ryan (2002)* | 96| 92 | 439 74 | 333|114 | N/A|832] 7.1 | 1 | NIA| 84 | 668851372 3L1| N/A | EUA
f’z‘i‘ggg)h'esjogre” 52| 23 |[NIA| 78 [ 21,1 0 | 63 |N/A|N/A| N/A | N/A| N/A | N/A| N/A | N/A | N/A | N/A | SUE
Block (2003) 11] 16 | N/A| 43 [ 224 | NIA| 73 | 852 | NIA| 64 | NIA | 84 | N/A| NIA | NIA | N/A | N/A | EUA
Lazaridis (2004) 13] 9 | 26| 37 [177|NIA|N/A| 6 | 31 | 202262131 30 | 283 N/A| 10 | 31,7 |CHIP
47| 53 | N/A| 69 | NJA | N/A | N/A | N/A | N/A | 31,3 NIA | NIA | NIA| 429 | N/A | NIA | NIA | RU
Brounen, De Jonge | 70| 56 | N/A| 65 | N/A | N/A | N/A | N/A | NJA | 30,8 | N/A | N/A | N/A | 36,7 | N/A | N/A | N/A | HOL
Koedijk (2004) 48] 42 [N/A| 50 | N/A | N/A [ N/A|N/A|N/A| 18 | NJ/A|N/A|N/A | 281 NJ/A | NIA| NIA | ALE
35] 44 [N/A| 51 | NJA| N/A | N/A | N/A | N/A | 273 NIA | NIA [ NIA| 104 | N/A | N/A | NIA | FRA
Toit e Pienaar (2005) | 72| 72 | 10,9 ] 41 | 359 | N/A | 17,2 | N/A | NIA | NIA | NIA | NJA | NIA | NJA | NJA | N/A | NIA | AFR
Hermes, Smide Yao |89] 74 |N/A| 79 | 2 |N/A| 2 |66,7]143] 95 | NIA| 95 | N/A| N/A | N/A | N/A | N/A | HOL
(2007) 49 89 [N/A| 84 | 9 |N/A| 0 |533]289]|157 | NIA| 22 |NIA|NIA|N/A|N/A|NA][CHI
'(‘zaO”(;a;Nange"am 72| 65 | NIA| 85 | 82,6 | N/A | NIA | NIA | N/A | NIA | NIA | NIA | 71,7 | 69,6 | NIA | NIA | NIA | HK
Truong, Partingtone g4\ g0 | 75 | 91 | 57 | 32 | 13 | 84 | 34 | 72 | NIA | NIA | N/A | NIA | NIA | N/A | N/A | AUS
Peat (2008)
é%r(;g')ie Cramer 82| 79 | 7.1 | 54 | 143|107 | N/A| 65 | 35 | 71,4 | N/A| N/A | 714|679 | 143|107 | 36 | AFR
g%g”;?”epramborg 69 62 |NIA| 79 | 65 | 11 | NJA|N/A | N/A | N/A | N/A | NIA | NJA | NJA | N/A | N/A | N/A | SUE
(Bzr(')gg')eQ”esada 36| 28 |[N/A| 39| 22 [ N/A| 10 | 12 | 24 | 15| 0 |N/A|NA|NA| NA | NA| NA | AFR
Bennouna, Meredithe | | gg | n/a | N/A| N/A| 8 | NIA|761] 9.9 | 14 | NA | 12,7 | 853 | 928 | N/A | N/A | N/A | CAN
Marchant (2010)
Chazi, Terra e Zanella | 31 g3 | 438 | 73 | 48,5 | 613 | NIA | 57,1296 | 50 | N/A | NIA | /A | 727 [ NiA | /A | /A | O
(2010) MED.
Khamees et al. ORI.
(2010)* 83| 83 [438| 73 | 485|613 | N/A| 57,1296 50 [ N/A | N/A| N/A [ 727 | NIA| NIA | NIA | oo
Hall e Millard (2011) |29] 24 | 48 | 48 [333|NA|NA|[NA|NA|[NA|NA|NA139]202] 42 | 28 | 41 [ AFR
é'(‘)’l'ir)sec"he” 75| 75 | 125| 62 | NIA | N/A | NIA | NIA | N/A | NIA | N/A | NIA | NIA | NIA | NIA | NIA | N/A | AFR
Maquieira, Preve e 15| 70 | 538 | 62 | 14,8 | 24,5 | 183|378 | 39,1 | 153 | 31,3 | 8,67 | N/A | 58,9 | 186 | N/A | N/A | LAT
Sarria-Allende (2012)
Souza ¢ Lunkes 82| 75 | 83 | 69 | 69 | 81 | 75 | 25 | 25 | 44 | 31 [N/A| 76 | 69 | 56 | 69 | O |BRA

(2013)*

N/A: Néo se aplica - * Sempre, frequentemente ou as vezes

IND - Independente nacional - RU / SUB - Subsidiaria nacional - RU
LAT - Argentina, Chile, Colémbia, Equador, Peru, Uruguai, Venezuela e outros (Bolivia, Brasil, Costa Rica, El Salvador e México)

Fonte: Adaptado de Souza e Lunkes (2013).

Nota-se que as técnicas de andlise de investimentos mais utilizadas sdo o Periodo de
Payback, com forte dominio de 1978 a 1999, e o Valor Presente Liquido, especialmente, de
2001 a 2012. Por outro lado, o Valor Presente Liquido foi a técnica menos utilizada durante o
periodo de 1978 a 1999. O Custo Médio Ponderado do Capital figura como a taxa de desconto
mais empregada nas empresas (12 pesquisas), enquanto que o Custo do Capital Préprio
aparece em 7 pesquisas como a menos utilizada.

A analise de sensibilidade é a metodologia mais optada pelos gestores para analise de
risco e a arvore de decisdo é a menos escolhida. Essas comprovagdes representam um indicio
de que, aos poucos, as empresas estdo aumentando o nivel de sofisticacdo das praticas de
orgamento de capital.
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Ademais, escassez de estudos anteriores evidencia a importancia de ser feita também
pesquisa acerca das praticas orcamentarias de capital em empresas varejistas do setor de
supermercados.

3 Procedimentos Metodoldgicos

3.1 Procedimento para Elaboracgdo do Questionario e Analise dos Dados

O questionario foi elaborado a partir das principais caracteristicas apontadas na revisao
de literatura, conforme estudo de Souza e Lunkes (2013).

A aplicacdo do questionario foi realizada por telefone e e-mail e esté dividida em: 6
questdes sobre caracterizagdo das empresas pesquisadas; e 9 questdes acerca do orgcamento de
capital, sendo 3 com a utilizacdo da escala Likert de cinco niveis e 6 questdes objetivas.
Adicionalmente, também foram elaboradas 3 questdes gerais acerca das caracteristicas dos
gestores dos hotéis.

A populacdo inicial é composta pelas empresas supermercadistas associadas a
ASSOCIAQAO CATARINENSE DE SUPERMERCADOS (ACATS), totalizando 451
instituicbes. A identificacdo dos supermercados que preparam orcamento foi realizada por
meio de contato telefonico. Caso a resposta fosse negativa, solicitavam-se informagdes a
respeito da instituicdo, visando identificar na pesquisa as caracteristicas dos supermercados
que ndo aplicam o processo orgamentario em sua gestao.

A partir das respostas foram identificadas 19 empresas que aplicam o orgamento. Para
tais empresas foi enviado por e-mail, ao responsavel pelo processo, o questionario solicitando
as informagBes sobre as préticas orcamentarias de capital, com a finalidade de obter as
caracteristicas dos supermercados do estado de Santa Catarina.

4 Apresentacdo e Andlise dos Resultados

4.1 Caracterizagao dos Supermercados

Para caracterizar os supermercados, foram feitas questdes sobre a categoria da
organizacdo e seus gestores. Além disso, foi questionada a denominacdo utilizada pelas
empresas.

Tabela 2 - Informagdes acerca supermercados em Santa Catarina

Qual o total de empregados da organizacédo?

Até 100 De 101 a 500 De 501 a 1000 A partir de 1001
empregados empregados empregados empregados
21% 26% 21% 32%
Qual o faturamento anual da organizacéo?
At.e 1;2 De 1.2a5milhdes | De5a 10 milnGes | De 10 a 60 milhdes AC”T‘a Eje 60
milhdo milhdes
5% 11% 16% 21% 42%
A empresa atua no mercado externo?
Sim Né&o
58% 42%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos questionarios.
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Verifica-se que devido a predomindncia dos supermercados possuirem um
faturamento superior a 60 milhdes anual, a maioria dos supermercados possui acima de 1.001
empregados. Ademais, percebe-se que 58% dos supermercados selecionados possuem atuam
no mercado externo, enquanto que apenas 42% afirmam atuar apenas no mercado nacional.

Posterior a confirmacdo da utilizacdo de praticas de orcamento de capital, os 19
supermercados foram inquiridos quanto ao perfil de seus gestores. Dessa maneira, observou-
se que a maioria dos diretores/presidentes possui mais de 60 anos de idade (37%). Quanto ao
tempo no atual servico, 79% dos respondentes asseguraram que trabalham na empresa ha
mais de 9 anos.

Em relacdo a escolaridade, 63% dos gestores possuem apenas graduagdo em
determinada area. Adicionalmente, constatou-se que apenas 1 supermercado da amostra é
administrado por um diretor que possui somente o ensino médio, 6 possuem pos-graduacéo e
nenhum possui mestrado e/ou doutorado.

4.1 Técnicas de Andlise de Investimentos

As empresas supermercadistas catarinenses foram investigadas no que concerne a
frequéncia de utilizacdo dos diversificados métodos de avaliagdo do orcamento de
investimentos, conforme pode ser visualizado na Tabela 3.

Tabela 3 - Métodos utilizados na avaliagdo do orgamento de investimentos

Mé Sempre Quase Eventualmente Quase Nunca
étodos (%) sempre (%) nunca (%)
(%) (%)

Valor Presente Liquido — VPL 73,68 15,79 - 10,53 -
Taxa Interna de Retorno —-TIR 26,32 57,79 10,53 5,26 -
Taxa Interna de Retorno -
Modificada — TIRM 21,05 42,11 10,53 21,05 -
indice de Rentabilidade 31,58 47,37 15,79 5,26 -
Periodo de Payback 4211 10,53 4211 5,26 -
Taxa de Retorno Contabil 52,63 21,05 10,53 5,26 5,26
Opcodes Reais 4211 42 11 - 10,53 5,26
Outros - - - - 100

Fonte: Elaborado pelos autores.

Extrai-se da tabela em apreciagdo que as empresas em estudo, em sua maioria,
asseveraram utilizar sempre o Valor Presente Liquido e a Taxa de Retorno Contabil. Mas, de
qualguer maneira, nota-se que 0s outros métodos também sdo bastante aplicados pelas
empresas.

Do mesmo modo, pesquisas em empresas mostram a prevaléncia do Valor Presente
Liquido na avaliagdo do orcamento de capital (GRAHAM; HARVEY, 2001; BROUNEN; DE
JONG; KOEDIJK, 2004; HERMES; SMID; YAO, 2007; TRUONG; PARTINGTON; PEAT,
2008; HOLMEN; PRAMBORG, 2009; BRIJLAL; QUESADA, 2009; BENNOUNA;
MEREDITH; MARCHANT, 2010; CHAZI; TERRA; ZANELLA, 2010). A Taxa de Retorno
Contabil figura como bastante utilizada nas pesquisas de Lam, Wang e Lam (2007), Holmén e
Pramborg (2009) e Hall e Millard (2010). Mas, ainda, os resultados apontam que o Valor
Presente Liquido e o Payback se destacam nas organizacGes em relacdo ao uso das demais
técnicas.
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4.2 Técnicas para Definicdo da Taxa de Retorno Aceitavel

Quanto a técnica aplicada para definicdo da taxa de retorno aceitavel, conclui-se pela
Tabela 4, o predominio do uso do custo médio ponderado do capital. Todavia, o custo do
capital proprio também ¢é utilizado por 36,84% da amostra. Ademais, destaca-se que a taxa
minima de retorno aceitavel é igual para todos os investimentos em mais da metade (58%) dos
supermercados pesquisados.

Tabela 4 - Técnica(s) utilizada(s) na definicdo da taxa minima de retorno aceitavel para um novo
investimento

Técnicas | Quantidade |  Frequéncia (%)
Custo médio ponderado do capital - WACC 13 68,42
Custo da divida 3 15,79
Custo do capital proprio 7 36,84
Uma taxa aleatdria - -
Outra 1 5,26

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os estudos anteriores evidenciam que a técnica mais utilizada em outros paises é 0
custo medio ponderado do capital: no Reino Unido, por Arnold e Hatzopoulos (2000); nos
Estados Unidos, por Graham e Harvey (2001), Ryan e Ryan (2002) e Block (2003); na
Holanda e na China por Hermes, Smid e Yao (2007); na Australia, por Truong, Partington e
Peat (2008); no Canadé, por Bennouna, Meredith e Marchant (2010); e no Oriente Médio, por
Chazi, Terra e Zanella (2010).

N&o obstante, ao analisar o retorno de mercado, recomenda-se que as empresas
empreguem taxas diferenciadas para os diversos e novos projetos de investimentos, unidades
ou divisdes, o que nao é feito pela maioria dos supermercados participantes da pesquisa.

4.3 Técnicas para Analise de Risco

No que tange a analise de risco de investimentos, a Tabela 5 evidencia que 21,05%
nunca utilizam a técnica simulagdo de Monte Carlo e outros 21,05% da amostra ndo utilizam
técnica formal na andlise de risco dos investimentos.

Tabela 5 — Andlise de Risco dos Investimentos

Técnicas Sempre | Quase sempre | Eventualmente Sﬁr?sz Nunca

(%) (%) (%) (%) (%)

Analise de cenarios 78,95 10,53 - - 5,26
Analise de sensibilidade 15,79 63,16 - - 15,79
Simulagéo de Monte Carlo 10,53 42 11 10,53 10,53 21,05
Arvore de decisdo 10,53 31,58 31,58 5,26 15,79
Nao utiliza técnica formal 15,79 31,58 21,05 5,26 21,05

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por outro lado, nota-se que 0 método de anélise de cenarios é frequentemente utilizado
pelas empresas respondentes. Do mesmo modo como em determinadas empresas do Reino
Unido, Estados Unidos, Africa do Sul e Brasil é a técnica mais habitual (ARNOLD;
HATZOPOULOQOS, 2000; RYAN; RYAN, 2002; CORREIA; CRAMER, 2008; SOUZA,
LUNKES, 2013).
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Como complemento, a Figura 1 demonstra que 84% dos participantes sugeriram a
definicdo do projeto e previsdo do fluxo de caixa como a etapa mais critica e importante do
procedimento de investimentos. Porém, a revisdo do projeto e a implementacdo foram
apontadas como criticas por 32% da amostra.

Defini¢do do projeto e previsdo do fluxo de caixa 84%
Analise financeira e escolha do projeto 37%
Implementacdo do projeto 32%
Revisdo do projeto | ] 32%
Outra | 0%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

Figura 1 — Etapa critica do processo de investimentos

Tais achados confirmam com os de Brijlal ¢ Quesada (2009) na Africa, que relatam a
defini¢do do projeto como uma das etapas mais dificeis em projetos de investimento no setor
de servigos.

No que tange a aloca¢do dos investimentos nos Ultimos 5 anos, os projetos de
manuten¢do tém recebido mais ateng@o das empresas da amostra. Também, nota-se na Tabela
4 que os novos projetos de expansdo sdo aqueles que atingem investimentos de 61% a 80%
em 5,26% dos casos.

Tabela 4 — Tratamento dos Investimentos em Supermercados

Investimentos
Alocacio 0a20 21240 41 a 60 61 a 80 81a100
(%0) (%0) (%0) (%0) (%0)
Projetos de manutengdo 84,21 15,79 - - -
Prgjetos de expansio 63.16 31,58 5.6 i i
existentes
Novos projetos de Expansio 52,63 15,79 21,05 5,26

Fonte: Elaborado pelos autores.

Ademais, constata-se que em todos os supermercados respondentes existe, pelo
menos, um membro da alta direcdo diretamente envolvido no processo de orcamento de
capital, mas 79% da amostra confirmaram fazer auditorias dos gastos com investimentos. Por
outro lado, 79% asseguraram ter um manual de diretrizes bésicas de investimento disponivel
para uso dos gestores.

Em relagdo ao grau de incerteza ou previsibilidade do ambiente da empresa
supermercadista, o Quadro 2 apresenta a resposta dada pelos gestores. Confere-se que os
gostos e preferéncias dos clientes e o comportamento dos concorrentes sdo 0s mais previsiveis
pelo sistema. Enquanto isso, o comportamento do governo esta entre os mais imprevisiveis.

Totalmente | Parcialmente Eventualmente Parcialmente | Sempre
AMBIENTE Imprevisivel | Imprevisivel (%) Previsivel | Previsivel
(%) (%o) (%) (%)
Comportamento 5,26 10,53 10,53 31,58 4211
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dos fornecedores

Comportamento 10,53 15,79 5,26 52,63 15,79
dos Concorrentes

Gostos e

preferéncias dos 5,26 10,53 10,53 73,68 -
clientes

Comportamento do

Mercado 5.26 21.05 21.05 36,84 15.79
Financeiro

Comportamento do 5.26 26,31 26,31 15.79 26,31
Governo

Comportamento ] 21,05 26,31 36,84 15,79
dos Sindicatos

Mudancas - 15.79 31,57 36,84 15.79

tecnoldgicas
Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 2 — Grau de previsibilidade do ambiente do supermercado

De acordo com o Quadro 2, observa-se que os supermercados conseguem, de alguma
forma, prever sempre ou parcialmente o comportamento dos fornecedores, concorrentes,
clientes, governo e sindicatos. 1sso significa que tais empresas conseguem identificar e definir
seus publicos externos.

O Quadro 3 exp0e a frequéncia com que o0s subsidios sdo obtidos pelos sistemas de
informacdes dos supermercados participantes da pesquisa. Verifica-se que, o fluxo de saidas
projetadas € a informacao que esta na maioria das vezes disponivel.

~ Sempre | Asvezes | Pouco | Quase nunca | Nunca

INFORMACOES (%) (%) (%) (%) (%)
Fluxo de saidas projetadas 73,68 15,79 5,26 - 5,26
Fluxo de entradas projetadas 36,84 52,63 5,26 - 5,26
Custo do capital e taxa minima de 26,32 4737 15,79 10,53 )
retorno
Expectativa de vida util 21,05 36,84 26,32 15,79 -
Dados macroecondémicos 15,79 47,37 21,05 10,53 5,26
Revisdo pds-auditoria 21,05 36,84 21,05 15,79 5,26

Fonte: Elaborado pelos autores.

Quadro 3 — Frequéncia em que as informacdes sdo obtidas pelos sistemas de informacdes

Em geral, as informacdes costumam estar eventualmente ou pouco disponiveis. 1sso
significa que os gestores das empresas supermercadistas da amostra ndo tem um sistema com
informacdes disponiveis sempre que necessarias, podendo ser causa para prejuizo do processo
orcamentario.

4 Conclusdes

O presente estudo foi conduzido pelo objetivo de analisar as praticas de or¢camento de
capital em empresas supermercadistas de Santa Catarina — Brasil. Para tal finalidade, realizou-
se aplicacdo de questionarios, bem como apreciacdo das respostas, visando a identificagdo de
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quais sdo as praticas de orcamento de capital empregadas por dezenove supermercados
catarinenses.

Apresentou-se o perfil das empresas e de seus gestores, as técnicas para analise de
investimentos, as taxas de desconto utilizadas, os métodos de analise de risco, a alocagdo dos
investimentos, a previsibilidade do ambiente da companhia, além da frequéncia com que as
informacdes séo obtidas pelos sistemas de informagdes.

Constatou-se que a maioria dos diretores possui mais de 60 anos de idade e que 79%
deles trabalham na empresa had mais de 9 anos. Quanto a escolaridade, 6 gestores possuem
po6s-graduacgdo e nenhum mestrado e/ou doutorado.

Notou-se que, em geral, as técnicas para avaliacdo dos investimentos séo utilizadas
com frequéncia nas empresas, sendo predominantes o Valor Presente Liquido e a Taxa de
Retorno Contabil. A Taxa de Retorno Contabil figura como bastante utilizada nas pesquisas
de Lam, Wang e Lam (2007), Holmén e Pramborg (2009) e Hall e Millard (2010), mas o
Valor Presente Liquido e o Payback se destacam nas organizacfes em relagdo ao uso das
demais técnicas.

Também, verificou-se o predominio do uso do custo médio ponderado do capital,
corroborando com os estudos de Arnold e Hatzopoulos (2000), Graham e Harvey (2001),
Ryan e Ryan (2002), e Block (2003), Hermes, Smid e Yao (2007), Truong, Partington e Peat
(2008), Bennouna, Meredith e Marchant (2010) e por Chazi, Terra e Zanella (2010).

Apesar disso, mais da metade (58%) dos supermercados pesquisados empresa a
mesma taxa minima de retorno aceitdvel para todos o0s investimentos, ignorando as
caracteristicas individuais de cada projeto.

Quanto a analise de risco dos investimentos, observou-se que a metodologia analise de
cenarios é utilizada frequentemente. Da mesma maneira como em determinadas empresas do
Reino Unido, Estados Unidos, Africa do Sul e Brasil é a técnica mais habitual (ARNOLD;
HATZOPOULOQOS, 2000; RYAN; RYAN, 2002; CORREIA; CRAMER, 2008; SOUZA,
LUNKES, 2013).

Em relacdo a etapa mais critica do processo de andlise de investimento, 84% dos
participantes sugeriram a definicdo do projeto e previsdo do fluxo de caixa como a etapa mais
critica, assim como as empresas de servico da Africa pesquisadas por Brijlal e Quesada
(2009).

Percebeu-se que 0s supermercados conseguem prever sempre ou parcialmente o
comportamento dos fornecedores, concorrentes, clientes, governo e sindicatos. 1sso significa
que tais empresas conseguem identificar e definir seus publicos externos.

Conclui-se que as informagBes costumam estar eventualmente ou pouco disponiveis.
Em outras palavras, os gestores das empresas supermercadistas da amostra ndo tem um
sistema com informacgdes disponiveis sempre que necessarias, podendo ser causa para
detrimento do processo orgamentario.

Para futuras pesquisas, sugere-se que um conjunto mais amplo de dados seja
examinado, tanto em termos de nimero de supermercados, quanto de praticas orcamentarias.
Propde-se, também, a aplicagdo do questionario em outros setores e um estudo comparativo
entre as empresas brasileiras.
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