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INTRODUCAO

Em uma organiza¢do muitos fatores contribuem diretamente para a utilizagao
eficiente dos recursos financeiros. Planejamento e controle s3o mecanismos
essenciais para esta finalidade, nesse sentido, o orgamento surge como ferramenta
indispensavel para as empresas no processo de tomada de decisdo e consolidagao
do planejamento estratégico, precipuamente quando se trata de aspectos

financeiros.

Orcamento ¢ entendido como um célculo que especula o custo de algo. O
orcamento de capital, em especifico, ¢ utilizado pelas entidades como um
avaliador de investimentos, uma vez que os projetos escolhidos constituem nao sé
as decisOes estratégicas, mas também as probabilidades de continuidade e

crescimento dos negbcios.

Nesse trabalho sera feito uma conceituagcdo do termo Or¢amento de Capital, bem
como uma analise de beneficios e maleficios, através de uma revisao bibliografica.
Sera utilizada a empresa Valore Brasil, que presta servicos de consultoria
financeira, como um exemplo aplicado para o tema. Por fim, serdo expostas as

principais conclusdes acerca do tema.

1. Conceituacao do tema
Orcamento de capital ¢ um procedimento empregado pelas empresas que fazem
grandes investimentos, o processo ¢ utilizado para analisar e classificar todos os
riscos envolvidos no projeto, dado as taxas de retorno e duragdo. Devem-se
escolher projetos e investimentos que aumentem o valor para acionistas, nesse
sentido, o Or¢camento de Capital ¢ utilizado para determinar quais terdo maior

retorno ao longo de determinado periodo.

Trata-se de uma area diretamente vinculada ao planejamento estratégico e a sua
importancia esta no fato de ser uma ferramenta eficiente pra a tomada de decisao

relacionadas a investimentos a longo prazo.



E possivel identificar com clareza os investimentos mais benéficos, bem como

0s riscos aos quais estao inseridos dentro de um intervalo de tempo considerado.

Alguns tedricos desenvolveram pensamentos e conclusdes parecidas a respeito

da importancia e defini¢ao de orgamento de capital, dentre os quais se destacam:

e Foster Horngren: considerava que o orgamento de capital € processo de
tomar decisdes de planejamento de investimentos a longo prazo. Dessa
forma, fica claro a dependéncia do sucesso da empresa a esse fator, haja
vista ¢ determinante para a tomada de decisoes.

e Frezatti: acreditava que a consolidagdo das decisdes de investimento de
uma organizacdo estava intrinsecamente relacionada a adesdo de
métodos de orcamento de capital.

® Lunkes: defendia que a capacidade de expansao e solidez dos projetos de
médio e longo alcance dependem de como a empresa opta por avaliar
seus investimentos.

1.1.  Finalidade

A principal finalidade do Or¢camento de Capital ¢ identificar de forma eficaz aos
tomadores de decisdes qual dos investimentos considerados ¢ o mais vantajoso,
isto ¢, ha de se priorizar a maximizagdo dos recursos financeiros ao longo do
tempo. Nesse contexto, a ferramenta supracitada surge como fornecedora de
diversas informagodes que influenciam diretamente a classificacdo dos projetos de

uma entidade.

1.2.  Vantagens

As principais vantagens relacionadas a adocdo das praticas de or¢camento de
capital sdo a maximizagao das riquezas dos acionistas mediante investimentos em
projetos que sdo mais vantajosos, substituicdo de ativos obsoletos e desgastados,
adesdo a tecnologias novas, dominio de outros mercados, aproveitamento de

recursos, novas captacoes, reducao de custos e abertura a novas possibilidades.

De modo geral, a ferramenta tem sua importancia relacionada a melhoria da
tomada de decisdo, de forma que os recursos utilizados pela empresa sejam

consumidos com o menor indice de prejuizos possiveis.



A posi¢do competitiva da empresa também sera beneficiada, uma vez que ¢
possivel analisar previsdes de caixa e outros acontecimentos futuros que

determinam a permanéncia no mercado.

1.3. Desvantagens

As desvantagens referentes a utilizagao de or¢gamento de capital diferem quanto
a técnicas adotadas pela empresa. H4 métodos que ndo consideram o valor do
dinheiro no tempo, outros que ndao permitem comparagdes de projetos com
tempos diferentes ou distribuicdes de fluxos no tempo. Deve-se, portanto,

considerar o mais eficiente e com pequeno nimero de desvantagens.

2. RAROC

O RAROC (Risk Adjusted Return on Capital) € um modelo que consiste no
calculo do retorno ajustado ao risco sobre o capital econdmico alocado.
Originalmente foi desenvolvido por uma equipe do Bankers Trust na década de 70
e ganhou versdes posteriores. O objetivo ¢ medir o risco da carteira de crédito do
banco e avaliar o montante de capital proprio necessario dada uma probabilidade
de perda. Uma das razdes de sua aceitacdo ¢ que ele otimiza o retorno para o
acionista, pois uma de suas premissas ¢ de que niveis diferentes de riscos devem
gerar retornos também diferentes. E um modelo superior as metodologias que ndo
levam em consideracdo o risco assumido. Uma vez que a metodologia RAROC
permite comparagdo de desempenho, SAUNDER (2000), explica a adocdo dessa

metodologia por diversas institui¢des financeiras por dois motivos:

® A exigéncia dos acionistas por desempenho melhorado, especialmente
pela maximizacao do valor para o acionista; e

e O crescimento de conglomerados de institui¢des financeiras construidas
em torno de unidades de negocios (ou centro de lucros) separados.

Esse modelo ¢ utilizado como uma métrica de suporte a tomada de decisdao de
nivel financeiro das institui¢des, podendo atuar, entre outros, no controle do capital
financeiro das instituigdes e na avaliacdo do desempenho de operagdes,
determinando nas operagdes de crédito spreads diferentes, conforme as perdas que

se espera incorrer.



O modelo RAROC pode ser definido como uma medida de risco e retorno das
operagdes. Ou seja, uma operacdo de crédito s6 pode ser concretizada se o
resultado da metodologia aplicada for maior que o custo de oportunidade dessa
instituicdo, uma vez que caso o esse custo de oportunidade seja superior ao
RAROC calculado, ndo compensa correr o risco para obter esse nivel de retorno.
Sendo assim, essa metodologia ¢ utilizada para otimizagdo da carteira global da
instituigao.

A férmula de célculo do RAROC ¢ uma expressdo bem simples, podendo ser

definida como sendo:

LUCROAJUSTADO
CAPITALEMRISCO

RAROC =

Onde o numerador da formula (Lucro Ajustado), pode ser definido por: LUCRO
AJUSTADO = Spread + Taxas e Comissdes — Perda Estimada — Custos

Operacionais

Sendo, segundo Mosca (2011):

Spread — E o resultado do empréstimo a conceder, ou seja, a diferenca entre a

taxa de juros do crédito a conceder e o custo da captagdo da instituicao;

Taxas e Comissdes — Representam as taxas € comissoes especificas vinculadas
aquela operagao;

Perda Esperada — Representam as perdas esperadas do negocio; e

Custos Operacionais — S3o aqueles que as instituicdes financeiras incorrem

durante o processo de andlise, monitorizagdo e operacionalizacdo do crédito a

conceder.



O denominador da férmula, referente ao Capital em Risco, apresenta duas
versdes diferentes para realizar o calculo. A primeira, proposta original
desenvolvida pelo Bankers Trust, se baseava em medir o capital em risco como
sendo a maxima mudanga de valor de mercado de um empréstimo para o préximo

ano, realizando o céalculo da Duration dessa operagdao. (SECURATO, 2002).

J4 a segunda versao, desenvolvida pelo Bank of America entre outros, e utilizada
pela maioria dos bancos, afirma que o Capital em Risco na operacao representa o
capital econdmico ajustado ao risco proveniente do Value at Risk (VaR). Ou seja, ¢
o montante de capital necessario para cobrir perdas inesperadas, com um dado
nivel de confianga estatistica, provenientes do crédito e durante um certo periodo

de tempo. (MOSCA, 2011).

Sendo assim, para calcularmos o VaR dessas operagdes, devemos seguir a

equagdo abaixo:

VaR = Valorda Exposi¢do X a(Nivel de Confianca X o(Desvio Padrdo das Perdas Esperadas

Portanto, podemos definir o RAROC como sendo uma medida de um tnico
periodo, uma vez que o capital economico ajustado ¢ normalmente calculado num
horizonte de um ano, sendo que o retorno ajustado ao risco também ¢ determinado
durante o mesmo periodo. Para andlises de mais de um ano, 0o RAROC poderd ser
definido como uma taxa interna de retorno sobre um conjunto de fluxos de caixa

esperado.

A utilizagdo dessa metodologia, como auxilio na tomada de decisao das
operagoes de crédito, fornece uma maior seguranca para as instituigoes, pois indica
quais operagdes devem ser aceitas ou ndao. Devido ao fato de ser um célculo de
retorno em relacdo ao risco assumido, apenas as operagdes que apresentaram um

retorno acima do custo de oportunidade para os bancos deveriam ser aceitas.



Apesar de ser uma equagdo simples de ser aplicada, ela s6 ird causar efeito caso
a instituicdo possa realizar de forma eficaz o calculo de todos os insumos
necessarios, tais como a perda esperada e seu capital em risco (VaR). Caso esses
indicadores ndos sejam calculados da maneira correta, a metodologia ndo ira
apresentar o verdadeiro cendrio em que a instituicao se encontra, comprometendo

as analises.

Sendo assim, pode-se afirmar que entre as vantagens de aplicar a metodologia,
estd o fato de a institui¢do estar vinculando suas operacdes de crédito ao seu
capital econdmico, demonstrando estar realizando uma ativa gestdo sobre o seu
risco. Outro ponto positivo ¢ o fato de comparar o retorno esperado sobre o seu

custo de oportunidade, realizando apenas as operagdes que lhe forem favoraveis.

Entre os pontos negativos que o modelo apresenta, podemos destacar o fato da
necessidade de calcular de forma estatistica alguns indicadores, como a perda
esperada, o que requer um bom e organizado historico de dados da institui¢ao
(Data Warehouse) para ndo acabar comprometendo as andlises. Outro fator
negativo ¢ o fato de ndo ser possivel fixar a0 mesmo tempo uma probabilidade de

perda e uma taxa de retorno esperada, somente ¢ possivel fixar uma de cada vez.

3. Valuation
Valuation ¢ um processo de avaliagdo de uma empresa, que permite estimar o
valor do negbcio, a situagdo financeira e as possibilidades de crescimento a longo
prazo. A importancia da utilizagdo do método ¢ a eficiéncia de funcionamento como

indicador para apontamento de falhas, riscos e necessidade de capital.

Fundamenta-se no fato de que se o seu valor ¢ zero, os fluxos de caixa do projeto
sao suficientes somente para a recuperagao do capital investido e para proporcionar
a taxa de retorno exigida do referido capital. Se apresentar valor positivo, isto
significa que o projeto estd gerando mais caixa do que o necessario para cobrir as
exigéncias de suas dividas e acionistas, revertendo este excesso para os ultimos e

caracterizando o investimento como vantajoso.



Para Oliveira (2001) essa ferramenta € vista como uma das principais para analise
de investimentos. Depende das técnicas de fluxo de caixa descontado para ser
aplicado e considera todos os elementos importantes para uma avaliagdo que sao
todos os fluxos de caixa do projeto em todo o periodo de vida util do ativo e uma
taxa de desconto adequada ao risco do projeto. Pode ser resumido como sendo a
somatoria dos fluxos de caixa descontados, tanto os negativos quanto os positivos,

com a seguinte equagao:

VPL = FC, + FC, + FC, + FC; +..+ FC, = § C,
(TR (IR (1K) (K™ &K

Onde FC ¢ o fluxo de caixa para o periodo t, K ¢ a taxa de desconto do projeto e n

¢ o tempo de vida 1til do ativo.

Uma das grandes vantagens do Valuation ¢ a utilizacdo dos fluxos de caixa
descontados. Para Padovani (2011, p. 29) isso permite capturar todos os elementos
que afetam o valor da empresa de maneira abrangente e, sendo uma técnica de
natureza econOmica, reflete de forma mais consistente o valor da empresa do que o
valor obtido a partir de técnicas contdbeis, as quais se baseiam no lucro e ndo
consideram o investimento exigido para gerar os lucros nem o momento em que

eles ocorrem.

4. Outros métodos

4.1. PAYBACK: periodo de tempo necessario para que as receitas liquidas de
um investimento recuperem o desembolso correspondente ao
investimento inicial. E utilizado quando se objetiva reduzir riscos e
aumentar a liquidez. A incerteza aumenta a medida que o tempo

considerado aumenta (Braga, 1992, p.283). Dado pela férmula:



4.2.

4.3.

Valor das Saidas
Payback =

Valor das Entradas

PAYBACK DESCONTADO: foi desenvolvido para corrigir a falha do
payback que consiste no fato de que o valor do dinheiro ndo ¢
considerado no tempo, logo, nesse método sdo descontados os fluxos de
caixa.

INDICE DE LUCRATIVIDADE: é o quociente entre o valor presente dos
fluxos de caixa futuros esperados e o valor do investimento inicial.
Quando for maior ou igual a 1 os beneficios monetarios produzidos serdo
superiores ou iguais ao desembolso inicial, caracterizando o investimento

como vantajoso.



O caso em si

A organizacio estudada

A Valore Brasil foi escolhida para ser a organizagdo estudada, a qual envolve no
seu ramo de atividade servigos de consultoria, especializada nas areas de avaliacao de
empresas, consultoria financeira e empresarial, planejamento sucessorio, fusdes e
aquisi¢des além de melhoria de processos.

A empresa atende em todo o territdrio nacional, ja realizou mais de 200
valuations e almeja ser referéncia regional em consultoria de gestdo empresarial e
nacional em avaliagdo de empresas (Valuation) e Gerenciamento de Processos de
Negocio.

O Valuation como ferramenta para a organizacio

O Valuation ¢ uma ferramenta que permite a gestdo guiar seus esfor¢os no
sentido de gerar maior valor para seus acionistas, através dele a Valore fornece um
laudo inicial para empresa que envolve sugestdes de mudangas nas estruturas da
organizagdo, de capital, mix de produtos, investimentos e giro, formagao de preco de
venda, etc com o intuito de aumentar o resultado econdmico do negocio.

Permite que a organizagao se planeje melhor, de forma a agregar cada vez mais
ao valor da empresa e também controle se o plano inicial foi ou ndo bem executado,
garantindo modifica¢des se necessario.

O uso das informacdes

Utiliza-se as informagdes para tomadas de decisao relacionadas a gestao dos
ativos e de investimentos futuros da empresa, dado que pretende-se agregar valor a
organizagao.

As informagdes geradas pelo valuation mostram quanto a empresa vale para o
mercado, a partir disso, o gestor toma decisdes para manter o valor se considera-lo
razoavel ou para aumentar. Através de investimentos, modificagdes nos produtos,
precos, estoque, replanejando as formas de gerir as pessoas, 0s processos, 0s sistemas e
até mesmo as metas.



Maturidade da ferramenta

Existem 5 métodos principais de avaliagdo de empresas destacados pela Valore:

1- Contébil, um método pouco utilizado que se baseia no valor do patriménio
liquido e no Balango Patrimonial.

2- Liquidacdo, desconsidera marca e clientes calculando a diferenca de ativo e
passivo.

3-Mercado, fornece o valor da empresa de capital aberto através do valor das
acoes no mercado multiplicado pela quantidade de agdes disponiveis.

4-Multiplos, que ¢ um método considerado pela empresa, simplista e arriscado o
qual apresenta o valor da empresa com base em suas semelhantes e transacdes ja
realizadas.

5- Fluxo de caixa descontado, método utilizado pela Valore. Mais completo, que
considera fatos historicos, imobilizados, lucros, projecdes de mercado, clientes, marca e
risco.

A implantacio

As empresas utilizam o valuation por dois motivos principais:

O primeiro ¢ com o intuito de negociar sua venda e, portanto, precisa saber
quanto ela vale para chegar em um acordo com o comprador em potencial.

Esse caso ocorreu com a empresa Guiando Telecom, uma empresa de softwares
que visa a redu¢do e otimizacdo dos custos de outras empresas. Ela foi auxiliada pela
Valore fornecendo seu valuation o que ajudou em uma negociacao.

O segundo motivo para usar o valuation como ferramenta, seria como uma
forma de indicador de controle, pois 0 mesmo detecta pontos especificos, relacionados a
pesquisa e desenvolvimento, margem, volume de vendas.

A partir disso a empresa pode criar metas para melhorar o negécio e apods um
periodo de tempo, novamente vir a calcular o valuation para verificar se a meta foi
atingida e se a empresa agregou valor ou nao.

Essa forma de uso, foi essencial para duas empresas que procuraram a Valore, a
Agrofito que comercializa insumos agricolas, usou o valuation para melhorar a gestao e
a Montalvao engenharia sofreu impactos relacionados a tomada de decisdo no seu ramo
de locagdo de maquinas e equipamentos de obras além da execucao das mesmas.



Conclusao

Através do que ja foi falado, nota-se que o processo de orcamento de capital €
uma ferramenta destinada aos gestores que tem a fun¢do de avaliar o desempenho de
um investimento, bem como ajudar na tomada de decisdo a fim de otimizar os
resultados do mesmo.

Assim como em toda tomada de decisdo ¢ de extrema importancia uma analise
que mostre a natureza do empreendimento para que a decisdo tomada venha de fato
melhorar a operacao e consequentemente agregar valor ao negdcio

Para isso hd um gama de recursos que podem ser utilizados para realizar o
orcamento de capital, como os processos anteriormente citados: RAROC, Valuation,
Payback, Payback Descontado, Indice de Lucratividade. Todos esses métodos em
questao apresentam suas especificidades, vantagens e desvantagens.

No caso estudado durante a realizacao desse trabalho, por exemplo, nota-se que
a empresa Valore utiliza do valuation para a realizagdo dos servigos de or¢camento de
capital, o que ndo exclui a possibilidade de uso de outros meios para a pratica de
or¢amento.

Como foi visto nos servigos prestados pela Valore, o valuation se mostrou uma
ferramenta versatil no ramo e pode atender ao seu proposito de forma eficiente. Que
pode ser comprovado pelo os casos das empresas Guiado Telecom, Agrofito e
Montalvao.

Entretanto, na literatura e em pesquisas recentes pode ser observado que a
grande parte das empresas tendem a usar outras técnicas para avaliar o investimento. As
técnicas mais recorrentes foram: valor presente liquido (VPL), e a taxa interna de
retorno (TIR), além de disso verificou-se que o custo médio ponderado do capital
(WACC) foi a técnica mais usada para avaliar novos investimentos.

Em um estudo realizado com empresas hoteleiras da regiao de Floriandpolis por
exemplo constatou-se que o método VPL era o usado com mais frequéncia seguido do
método da Taxa Interna de Retorno. Como apresentado na tabela abaixo:

Métodos Sempre | Quase sempre | Eventualmente | Quase nunca | Nunca

i (%) (%) (%) (%) (%)
Valor Presente Liquido — VPL 38 19 25 12 6
Taxa Interna de Retorno -TIR 31 19 25 19 6
Taxa Interna de Retorno — < 2 2
Modificada — TIRM 25 19 31 12 13
Indice de Rentabilidade 44 25 13 12 6
Periodo de Payback 19 25 25 12 19
Taxa de Retomo Contabil 32 6 31 6 25
Opgdes Reais 31 19 31 6 13

Qutros - - - - 100




CAPITAL BUDGETING PRACTICES: A STUDY IN THE FLORIANOPOLIS (SC) HOSPITALITY COMPANIES- Souza,
Paula

Em estudo semelhante realizado por Guilding (2003) na Australia com empresas
hoteleiras australianas constatou-se que tanto o VPL e a Taxa Interna de Retorno
também eram as técnicas mais utilizadas, a diferenca do caso brasileiro ¢ que o Payback
também era usado com frequéncia enquanto que no estudo de Floriandpolis o Payback
era uma das ferramentas usadas eventualmente.

Em outro estudo envolvendo o setor bancério brasileiro, analisaram qual seria o
impacto na pratica de orgamento de capital dado a importancia desses agentes na
economia real e as normas e legislagdo imposta pela autoridade monetéria. Acreditou-se
que o RAROC seria o modelo mais consistente para esse caso tendo em vista que esse
modelo ¢ uma medida de retorno com relagcao ao risco do capital. Entretanto, o
resultado dos testes paramétricos € nao-parameétricos os modelos ndo apresentaram
significativas diferengas com exce¢do de um caso em especifico do Banco do Brasil.

Enfim, de um ponto de vista da controladoria, a pratica formal do or¢amento de
capital é um processo que gera uma informag¢do capaz de indicar se o capital investido
na operagao apresenta um bom rendimento dado um risco, evidentemente se o
rendimento ndo for proporcional ao risco da operagdo ndo ha o porqué do
prosseguimento desse negocio, visto que pode haver outro investimento que remunere
melhor o capital investido.
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