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RESUMO

Esta pesquisa examina o processo decisorio financeiro em uma empresa familiar brasileira de
grande porte que atua no comércio vargjista A informalidade existente nas decisdes
financeiras da empresa familiar motivou o interesse em realizar esse estudo. A revisdo tedrica
identifica 0 conceito de investimento, destaca as etapas de um projeto de investimento e
aponta as ferramentas de avaliacdo financeira de um investimento. As teorias de estrutura de
capital da empresa sdo discutidas de forma sucinta no trabalho, dando maior énfase as opgoes
de financiamento e a determinagdo do seu custo. Apesar de focado nas decisdes de
investimento e financiamento, o trabalho apresenta também a definicdo de empresa familiar
de diferentes autores e 0 que ja foi discutido sobre 0 assunto. Um breve historico sobre o
surgimento da empresa familiar ajuda a entender melhor alguns comportamentos e atitudes
adotados na gestdo da empresa familiar. Por fim, sdo apresentados os resultados obtidos na
pesquisa, orientados pela teoria arrolada durante o trabalho. O trabalho espera contribuir para
uma mudanca de comportamento em relacdo a aplicacdo dateoria financeira no cotidiano das

empresas familiares.
Palavras-chave: Empresa familiar, finangas corporativas, decisdo de investimento, deciséo de

financiamento.
JEL Classification System: G30 e G3L1.



ABSTRACT

This research examines the financial decision process at a Brazilian large retail family
business. The informal financial decision has motivated the wish to start this research. The
theorical review defines the concept of investment, highlights the steps of an investment
project and points the financial evaluation techniques. The capital structures theories are
discussed in a general ways, given more emphasis to the financial options and its costs
determination. Although its focus on investment and financial decisions, this research features
the definition of a family business from different authors and what has been discussed so far
about it. A brief historical about the origins of the family business helps to better understand
some attitudes and behavior in family business management. At last, the results are presented
oriented by the shown theories. This research hopes to contribute for changing the behavior

while applying financial theory on day by day of the family business.

Keywords. Family Business, corporate finance, investment decision, financial decision.
JEL Classification System: G30 e G31.
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CAPITULO 1- ENQUADRAMENTO DO PROJETO

1.1. Introducado

O comércio vargjista € a atividade de vender produtos e servigos ao consumidor final. E o
vargjista que desempenha o papel de ligacdo entre quem produz e quem consome. Essa
atividade apresentou um grande desenvolvimento nos Ultimos anos, por exemplo, 0s novos
modelos de negécio que surgiram: fast-food, hipermercados, lojas de conveniéncia, vargjo
virtual, etc.

A consolidagdo do vargo trouxe consigo 0 aumento na concorréncia em funcdo da
homogeneidade dos produtos ofertados, opgdes de pagamento e crédito e dos canais de
compras disponiveis para 0 consumidor. Restando poucas dalternativas para atrair o
consumidor, a tendéncia natural foi de reducdo nos pregcos como forma de diferenciacéo.
Contudo, a reducdo de preco ndo é uma prética saudavel, pois no longo prazo, reduz as
margens de lucro e elimina a rentabilidade do negdcio. Consciente desse comportamento, as
empresas vargjistas tém demonstrado preocupacéo com o futuro do setor e busca alternativas
para reverter as perdas ocorridas nas margens de lucro e evitar futuras quedas de
rentabilidade.

Esta preocupagao leva os administradores a buscarem alternativas e solugdes que contribuam
para uma melhoria no desempenho da empresa. Algumas dessas alternativas estédo na area
financeira. No entanto, deve-se antes, avaliar internamente os processos financeiros da
empresa para conhecer a sua estrutura financeira. E importante que 0s processos e a estrutura
financeira esteam adequados para produzirem informacBes confiaveis e vdidas aos

administradores da empresa.

O cen&rio apresentado gera uma preocupacdo maior nas empresas familiares. 1sso acontece
ndo por falta de capacidade administrativa dos gestores, mas pela estrutura informal das
empresas familiares. Dentre as geracdes de uma empresa familiar, a segunda geracéo € a que
tem maior responsabilidade pela continuidade da empresa. Essa responsabilidade esta
acompanhada da preocupacdo com a consolidacdo do negécio e a necessidade de estrutura
para o crescimento. E exatamente nesse estagio que a empresa avalia se a sua estrutura esta
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Capitulo 1 — Enquadramento do projeto

adequada para atender o crescimento desejado.

A experiéncia tem demonstrado que as empresas familiares na segunda geragdo reconhecem a
informalidade como uma caracteristica de sua estrutura. Esse reconhecimento revela uma
fraqueza herdada da primeira geracdo. Na primeira geracdo quem esta na administracdo e
lideranca da empresa é o seu fundador e empreendedor. A dedicacdo do empreendedor em
erguer a empresa e alcancar 0 sucesso € superior a tudo, inclusive a formalizacdo de
processos. Acontece que, para o empreendedor a formalizac&o de processos soa como uma
burocracia desnecessé&ria que bloqueia o desenvolvimento da empresa. Essa concepcdo da

formalizac&o como burocracia é assimilada pela cultura da empresa e espalha-se por toda ela.

A experiéncia do autor como funcionério de uma empresa familiar e o contato com a area
financeira da empresa ao longo de 14 anos, permitiu observar o processo decisorio financeiro
da empresa. A observacdo gerou duvidas sobre o processo decisorio, tipo: quem participa do
processo, como surgem o0s investimentos e como eles sdo avaliados, como 0S recursos
financeiros sdo captados e como séo selecionados, entre outras. Ao indagar as pessoas na
empresa sobre 0 processo decisorio, as resposta nunca eram completas e sempre

demonstravam subjetividade e auséncia de metodol ogia para basear as decisoes financeiras.

No contexto da empresa familiar, as decisdes financeiras tém uma fundamentacdo empirica e
baseiam-se na experiéncia e sensibilidade do seu fundador em tomar as decisdes corretas.
Esse € um comportamento observado na primeira geracdo da empresa quando o fundador é o
centralizador das decisdes. No entanto, na segunda gerac&o isto ndo é mais possivel porque as
decisBes iniciam um processo de descentralizagdo e nem todas as pessoas que participardo das
decisOes contardo com a mesma habilidade e experiéncia do fundador para tomar decisbes de
forma intuitiva. A partir dessa situagcdo gerada pela mudanca da primeira para a segunda
geracdo na empresa familiar, onde surge um vacuo administrativo, € que a pesquisa buscara
desenvolver o conhecimento que contribua para minimizar os efeitos desse vacuo através da

andlise dos processos decisorios na &rea financeira da empresa.

Interessa-nos pesquisar como 0s processos de decisdo financeira serdo transmitidos para a
proxima geracdo, se ndo existe nenhuma formalizagdo desses processos? até que ponto a
empresa familiar adota essas alternativas no momento de considerar um investimento? As

consideracdes sdo adotadas total, parcial ou ndo sdo adotadas? Se ndo sdo adotadas, o que
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Capitulo 1 — Enquadramento do projeto
fundamenta as decisbes de investimentos? Em relacdo a decisdo de financiamento, e

considerando os tipos de capitais de terceiros e proprios, existe uma preocupacao por parte da
empresa familiar com a estrutura de capital? A empresa familiar utiliza o financiamento
préprio em algum momento? Que formas de financiamento através de capita de terceiros so

utilizadas? Qual o processo para a tomada de decis&o do financiamento?

1.2. Objetivos

= Examinar o processo de decisdo financeira na empresafamiliar;
= |dentificar o nivel de utilizagdo dateoriafinanceirano cotidiano da empresa familiar;

= Alinhar 0 uso dateoria com a pratica nas decisdes financeiras da empresa familiar.

1.3. Metodologia

A metodologia escolhida para desenvolver o trabalho é o estudo de caso. A escolha reflete o
desgjo de realizar uma pesquisa aprofundada e que permita observar o objeto de estudo no seu
ambiente natural. A pesquisa tem carater de aplicagdo prética com aspectos qualitativos. Em
funcdo de seus objetivos a pesquisa € exploratéria, pois pretende esclarecer e aumentar o

entendimento sobre o problema pesquisado.

A entrevista serd utilizada como meio para obter informaces sobre o funcionamento
financeiro da empresa a partir da otica de seus gestores. As entrevistas seréo confrontadas
com os resultados de outras fontes de dados. Segundo Gil (2009), as entrevistas podem ser
divididas em entrevistas estruturadas, entrevistas abertas, entrevistas guiadas, entrevistas por
pautas e entrevistas formais. As entrevistas estruturadas tém perguntas e respostas
predeterminadas e possibilitam um tratamento quantitativo do seu resultado. Nas entrevistas
abertas apenas as perguntas séo predeterminadas permitindo ao entrevistado liberdade para
responder. Na entrevista guiada, o assunto é apresentado previamente ao entrevistado, mas o
transcorrer da entrevista € guiado pelo entrevistador. As entrevistas por pautas possuem uma
relacdo de topicos para serem explorados e permitem liberdade ao entrevistado nas respostas.
Por ultimo a entrevista informal, que é pouco estruturada e € orientada apenas pelo objetivo

do pesquisador.

Dentre os tipos de entrevistas citadas, as entrevistas por pautas e a informal sdo as mais

12



Capitulo 1 — Enquadramento do projeto
adequadas para a coleta de dados nessa pesquisa. Esses dois tipos de entrevistas permitiréo

uma melhor aproximacao e aprofundamento dos aspectos decisorios da empresa, dada a pouca
formalizacdo dos processos e a centralizagdo das decisdes no fundador da empresa e seus
filhos. As pessoas que serdo entrevistadas participam diretamente do processo decisorio
financeiro e do cotidiano da empresa. Seréo entrevistados o presidente, o vice presidente, 0

diretor comercial, o diretor financeiro e o diretor de contabilidade.

Além das entrevistas, toda a documentagdo elaborada pela empresa que tenha relagdo com os
objetivos da pesguisa sera utilizada também como fonte de pesquisa. Os documentos
utilizados para subsidiar as decisdes, para demonstrar resultados, para avaliar resultados, que
contenham aspectos historicos da empresa e de relevancia para o trabalho seréo utilizados na
pesquisa. Juntos, as entrevistas e os documentos da empresa contribuir&o para a construcéo do
conhecimento dos aspectos internos da empresa que permitirdo elaborar um perfil
administrativo que sera analisado no estudo. Toda a fonte bibliografica (livros, artigos, teses e
outros) utilizada serd base para a elaboracdo dos aspectos técnicos que serdo confrontados

com arealidade constatada na empresa a partir dos seus aspectos internos.
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CAPITULO 2- REVISAO DA LITERATURA

Segundo Damodaran (2002) as decisdes financeiras sdo classificadas em trés grupos. as
decisdes de investimento, as decisdes de financiamento e as decisdes de dividendos. As
decisOes de investimento sdo relativas ao uso ou aplicacdo de um determinado montante dos
recursos financeiros. As decisdes de financiamento sdo relativas a origem ou fonte dos
recursos financeiros a serem aplicados em um determinado investimento. As decisdes de
dividendos tratam de como e qual o valor do resultado das operaces serd devolvido aos

acionistas da empresa.

A maior parte dos estudos concentra-se nas decisdes de investimento e financiamento, e
consideram essas duas decisdes como as grandes decisdes financeiras. A razdo para
concentragao basela-se no fato de abrangerem as decisOes que afetam ou orientam a atividade
e operacionalizagdo das empresas, ou segja, as decisdes de tomar dinheiro emprestado, comprar
a prazo, adquirir bens para o ativo imobilizado, ampliar a capacidade produtiva, administrar

fluxo de caixa, etc.

2.1. Origem erazdo do investimento

Antes mesmo de a empresa definir o projeto de investimento, devemos entender o que existe
além dessa definicdo. “Na origem de um projeto de investimento existe, antes de mais nada,
uma idéia de investir.” (Galesne et al, 1999). A existéncia de uma idéia antes do querer
investir € fundamental para uma empresa, pois “0 crescimento de uma empresa, e até sua
habilidade de se manter competitiva e de sobreviver, depende de um fluxo constante de idéias
para novos produtos, de maneiras de tornar melhores os produtos existentes e de formas de
operar aum custo mais baixo” (Brigham e Ehrhardt, 2008).

A idéia para um investimento pode ter origem na reclamacéo de um cliente, na solicitacdo de
um fornecedor ou na sugestdo de um funcionario. A capacidade da empresa em captar essas
idéias terd um impacto direto no nimero de projetos de investimentos gerados. Galesne et a
(1999) afirma que em algumas empresas existe uma grande preocupacdo em gerenciar uma
estrutura que favorecga essas idéias. Contudo, como veremos posteriormente, a idéia por si sO
ndo é razdo suficiente para a realizacdo de um investimento. Este fato ndo diminui a

importancia de manter um ambiente favoravel a captacdo de idéias dentro da empresa, pois
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Capitulo 2 — Revisdo daliteratura

uma idéia que deixa de ser captada pode significar para a empresa perder uma boa chance de
investimento. Assim, entendemos que a idéia, além de ser o primeiro, é também o principa

elemento na geragdo de um projeto de investimento.

O investimento supde uma troca intertemporal (Giannetti, 2005). O mecanismo de troca
intertemporal apresenta duas modalidades. usufruir agora, pagar depois e, pagar agora,
usufruir depois. Na primeira modalidade o beneficio é antecipado e o custo postergado. A
segunda modalidade remete para 0 conceito de investimento, onde o custo € antecipado e o
beneficio é postergado na expectativa de um beneficio superior ao proporcionado hoje. A
empresa precisa entender esse mecanismo para conseguir adotar o melhor posicionamento

diante da decisdo de investimento.

A partir das modalidades de troca intertemporal dois aspectos relativos aos investimentos
podem ser percebidos. Primeiro, a nocdo de tempo, o hoje e o futuro. Segundo, a capacidade
sedutora que o investimento possui em relagdo ao investidor, isto € a possibilidade de
proporcionar um beneficio futuro maior, de forma tal que o investidor desista do beneficio
atual. As decisdes de consumo intertemporal (Ross et al, 2008) apresentam de fato as duas
oportunidades de consumo: hoje e amanhd O que definirh o momento do consumo, entre
outros aspectos, serd a taxa de juros. E a taxa de juros que exercerda o papel de atrair o

investidor em maior ou menor intensidade para a realizagdo do investimento.

As decisdes de investimentos consistem em escolher uma alternativa de aplicacéo de capital
gue apresente a melhor remuneragdo para os proprietéarios do capital. Para redlizar
escol ha necessita-se saber os fluxos de caixa produzidos pela aplicagéo do capital e fazer uma
analise econdmica posterior desses fluxos de caixas. Sobre o aspecto temporal das decisdes de
investimento, Neto e Lima (2009, p. 350) afirmam que “uma decisdo de investimento de
capital deve ser tratada, essencialmente, como uma decisdo de longo prazo, em que se inserem

preocupagdes com a continuidade e competitividade das empresas’.

Um investimento realizado resulta na aquisicdo de um ativo para a empresa. Salazar e
Benedicto (2004, p. 21) descrevem o ativo, como a “representacéo, em termos monetérios, de
todos os bens e direitos de propriedade da empresa, ou sgja, descreve 0s recursos investidos
pela empresa’. Complementam a descri¢éo citando que os recursos aplicados no ativo tém

capacidade de gerar receitas futuras. Miller e Antonik (2008) consideram que a descricdo do
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Capitulo 2 — Revisdo daliteratura

ativo como bens e direitos tem carater contabil, e que compreender o ativo como registro do
capital aplicado tem carater financeiro. Ainda sobre o conceito de bem, Sa (1994, p. 33) em
seu Dicionério de Contabilidade, discorda do conceito contébil atribuido ao ativo como
conjunto de bens e direitos, e afirma que ativo é 0 “conjunto de valores que expressa o
investimento, ou as aplicacdes de capital”. Considerando o conceito de ativo sob a otica
contabil e financeira podemos dizer que o ativo representa os investimentos de capital em

bens e direitos.

Cabe diferenciar o conceito entre bens e direitos. Um bem representa um elemento corp6reo
(dinheiro, maguinas, veiculos, estoques, etc) ou incorpéreo (marcas, goodwill, direitos
autorais, etc). Um direito representa uma exigibilidade sobre um bem em posse de terceiros,
por exemplo, agbes de uma empresa, titulos de divida, debéntures, duplicatas a receber, etc.
Essa diferenca faz-se importante para determinar o tipo de investimento que sera investigado

nesse trabal ho.

Esta pesquisa sera limitada aos gastos de capital realizados em bens. Implica dizer que os
gastos de capital realizados em direitos (exigibilidades sobre um bem) ndo seréo abordados. A
razéo para essa limitagéo esta no fato dos bens serem os verdadeiros geradores de riqueza da
empresa. Essa constatacdo é confirmada pela diferenca que Mayo (2008) faz entre os
investimentos realizados em ativos reais e ativos financeiros. Para ele, 0s investimentos em
ativos financeiros séo apenas transferéncias de ativo, enquanto o0s investimentos em ativo real
criam uma potencialidade para aumentar a oferta de produtos ou servicos. Quando o
investimento em ativo real consegue aumentar a oferta da empresa o investimento tera

aumentado a riqueza da empresa.

Conforme Matias (2007) “uma organizacdo ndo deve elaborar aeatoriamente suas propostas
de investimentos. Tais propostas devem estar ligadas ao seu plangjamento estratégico”.
Podemos relacionar algumas idéias de investimentos com as motivaces apresentadas por
Mellagi Filho (2003), sdo elas. a concorréncia, a demanda, a tecnologia, a alteragdo na

estrutura de mercado, a politica econdmica e a manutencao.

Investir em funcdo da concorréncia € uma forma de reagir a0 avango das empresas
concorrentes no mercado. O aumento da demanda por um produto pode provocar na empresa

um investimento que eleve a sua capacidade produtiva para ser capaz de atender a nova
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Capitulo 2 — Revisdo daliteratura

demanda. Existem ainda os investimentos realizados com o objetivo de atualizacéo
tecnoldgica para melhorar a eficiéncia produtiva da empresa. Quando a empresa possui um
produto ou servico que ndo atende mais a necessidade do seu cliente é obrigada a realizar
investimentos para desenvolver um novo produto ou servico. Para Mellagi Filho (2003),
guando isso ocorre é porgque houve uma alteracdo na estrutura de mercado. A influéncia da
politica econémica na realizacdo de um investimento ocorre através de incentivos fiscais
criados para promover a producéo de um determinado bem. Por fim, resta o investimento para

manutencao dos ativos fixos que sdo responsdvels pela capacidade produtiva da empresa.

Um estudo sobre a visdo das empresas e investidores num mercado em mudanca, publicado
pela empresa de consultoria Deloitte (2009), entre as decisdes de investimentos a serem
priorizadas nos préximos 2 ou 3 anos, a maior parte esta relacionada ao aprimoramento e
ampliagdo do processo produtivo e desenvolvimento de novos produtos e servigos. Para
conseguir atingir esses objetivos os investimentos deverdo ser realizados em ativos reais e ndo

em ativos financeiros, o que reforca aidéia de focar a pesguisa nesse tipo de investimento.

2.2. Projetosdeinvestimentos e or camento de capital

Pr oj etos de investimentos

Muito embora seja comum a utilizagcdo das pal avras investimentos e projetos de investimentos
como sindnimos, faremos a distingdo entre elas em funcédo das vérias ocorréncias chamando
atencdo para esse fato. Enquanto um investimento consiste no ato de comprometer o capital
visando a geracdo de beneficios futuros, um projeto de investimento € um plano organizado e
estruturado em fases ou etapas que identificam o inicio, meio e fim do processo de investir.

Em toda empresa deve existir um esforco para propiciar um clima capaz de gerar idéias para
novos investimentos, como dito no item anterior. As idéias serdo testadas e estruturadas na
forma de um projeto de investimento. O projeto de investimento pronto sera avaliado para
saber se € viavel. Em caso positivo, ocorrera uma selecéo que utilizara alguns dos métodos
disponiveis, tais como: valor presente liquido, taxa interna de retorno, etc. O projeto
selecionado serd implementado e acompanhado para certificar-se que seus resultados séo 0s
esperados. As etapas de um projeto estdo bem demonstradas por Galesne et al (1999, p.17)

conforme a Figura 2.1 abaixo:
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Idéiado Apresentacdo Selecdo do Inicio da Concluséo
i nvectlmento para f ecédo proleto execicéo da exicuoéo
(D)t () () () i Tempo
- N N N N

Figura 2.1 Asetapas de um projeto deinvestimento.
Fonte: Adaptado de Galesne et al, 1999.

O projeto de investimento inicia-se na captacdo de uma idéa de investimento e na elaboracéo
de um projeto de investimento a ser apresentado para selecéo (1). ApoOs a apresentacdo dos
projetos de investimentos eles passardo por uma avaliagdo para decidir quais seguiréo para a
selecdo (2). Selecionado o projeto, iniciam-se os procedimentos necessarios para a sua
execucao, caso ndo sgja possivel executar ele sera cancelado (3). Entre a fase inicial e sua

conclusdo, no periodo de implementacéo seréo gerados os fluxos de caixa do projeto (4).

Uma estrutura mais simples e direta de projeto de investimento € a sugerida por Damodaran
(2002) que possui um custo inicial, um periodo especifico de fluxos de caixa e um valor
residual. Podemos considerar as observacdes de Lapponi (2007), a cerca de um projeto de
investimento, como o contelido do projeto de investimento, que sdo as suas estimativas,
avaliagOes e recomendagdes para aceitar ou ndo o projeto. Souza e Clemente (2009) gudam a
ressaltar a vantagem do projeto de investimento, que é a reducéo do risco do investimento, em
funcdo da elevacao do nivel de informacdes sobre as implicacbes envolvidas no investimento.

A outra vantagem é que o projeto permite uma simulac&o da execugdo do investimento.

Um projeto de investimento pode ser classificado em fungdo de varias razbes, desde o seu
porte ou prazo, até o nivel de impacto na empresa. Geralmente, o projeto de investimento ndo
€ Unico na empresa. Como dito por Souza e Clemente (2009, p.138) sdo multiplas alternativas
de investimentos. Excluindo as empresas que tenham a capacidade de aceitar e executar todos
0S projetos apresentados, 0 comum € que as empresas tenham que fazer uma opcéo dentre os
projetos disponiveis. A classificacdo mais utilizada para os projetos de investimento é a que

considera o tipo de relacionamento entre os proj etos.

As classificagOes de projetos de investimentos apresentadas por Gitman (2004) e Brigham e
Ehrhardt (2008) sdo baseadas nos reflexos do fluxo de caixa de um investimento em outro
investimento, e podem ser independentes ou mutuamente exclusivos. Ja Galesne et al (1999) e

Souza e Clemente (2009) orientam suas classificagdoes em funcdo do grau de dependéncia
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entre os projetos de investimentos, quais sgiam: independente, mutuamente excludentes e

contingentes.

Condensamos as classificagbes em projetos mutuamente excludentes, que sdo aqueles que ao
ser escolhido elimina a possibilidade de aceitagcdo dos demais projetos. Projetos
independentes, que ndo sofrem influéncia de outros projetos, e projetos contingentes, que

exigem ou apresentam uma condicao prévia para sua realizacéo.

Orcamento de capital

Orcamento de capital é a parte do processo de deciséo de investimento de longo prazo que
avalia, compara e seleciona que projetos de investimento devem ser executados. Dada a
impossibilidade de reverter a decisdo, o volume de capital envolvido, o prazo de duragdo e o
correto tempo em que deve ser redlizada, a decisdo de investimento € extremamente
importante para o futuro da empresa. “As decisdes de orcamento de capital sdo fundamentais

para 0 sucesso ou fracasso da empresa’* (Brealey, Myers e Marcus, 2001).

A importancia de uma decisdo correta € reforcada pelo fato de envolver um recurso limitado,
o capital. O capital disponivel para a empresa sera limitado em funcdo da capacidade
financeira dos seus socios e da propria empresa e da disposicdo de outras empresas ou
instituicbes em emprestar capital para a empresa. Estamos dizendo que, quer sgja o capita

proprio ou de terceiros, ele seralimitado.

A empresa deve observar no processo de avaliacdo e selecéo de alternativas de investimento
se ela é capaz de redizar: “a) dimensionamento dos fluxos de caixa de cada proposta de
investimento gerada; b) avaliagcdo econémica dos fluxos de caixa com base na aplicacdo de
técnicas de andlise de investimentos, c¢) definicdo de taxa de retorno exigida pelos
proprietarios de capital e sua aplicagdo para o critério de aceitacdo de projetos de
investimento; d) introduc&o do risco no processo de avaliagcdo de investimentos.” (Assaf Neto,
2007).

Um bom investimento deve pagar seus custos e gerar um vaor residual que estimule a

! “Capital budgeting decisions are central to the company’s success or failure.” Tradugao do autor.
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realizacdo do investimento. Para iniciar, devemos ent&o quantificar o custo inicial necessario
para arealizacéo do investimento e depois avaliar os beneficios gerados por esse investimento
para julgar pela execucdo ou ndo do investimento. Segundo Berk e Demarzo (2009) os
projetos de investimentos podem afetar a empresa nas suas receitas ou em seus custos. Pode-
se esperar que 0s beneficios gerados sgjam um aumento de receitas ou uma reducdo nos

custos, qualquer uma das situagdes ocorrera um aumento no valor da empresa.

A quantificacdo do custo inicial do investimento passa pela identificacdo das despesas e
receitas geradas pelo investimento no primeiro momento. Suponhamos que uma empresa
decida substituir parte de sua frota de caminhfes. Existira a receita gerada pela venda dos
caminhfes usados e a despesa pela compra dos caminhdes novos. Em um nivel mais
aprofundado devemos considerar outras despesas e receitas na determinagdo do custo inicial
do investimento, tais como: recuperacdo ou pagamento de impostos, despesas com entregas,

instal acbes e montagens, treinamentos, adaptacdes fisicas, etc.

Da determinagdo do custo inicial e da influéncia do investimento nos resultados futuros da
empresa resulta o fluxo de caixa do investimento. A utilizagdo de fluxos de caixa no
orcamento de capital € a ferramenta mais utilizada pelos métodos de avaliacdo de
investimentos. Na tarefa de avaliar, comparar e selecionar investimentos sdo utilizados
métodos ja conhecidos na administragcdo financeira como: payback descontado, valor presente
liquido, taxa interna de retorno, indice de lucratividade, andlise de sensibilidade entre outros.

2.3. Avaliagao econémica do investimento

Com o projeto de investimento pronto precisamos analisar sua viabilidade econdmica. A
avaliacdo econdmica deve ser realizada respeitando 0 pressuposto que o investimento sera
realizado totalmente com recursos préprios, pois o objetivo € testar a viabilidade do projeto
independentemente do recurso que serda utilizado para financidlo. Os elementos comuns a
todos os investimentos sd0: 0 desembolso inicial, um periodo de fluxos de caixa e um valor

residual. Estes elementos combinados sdo chamados de fluxo de caixa do investimento.

A escolha das técnicas de avaliagcdo a serem abordadas nessa pesgusia estd baseada em dois
fatores. a relevancia bibliogréfica e a pesquisa elaborada por Benetti, Decourt e Terra (2007)

sobre a prética das finangas corporativas no Brasil. Na pesquisa The practice of corporate
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finance in Brazil and in the USA elaborada por Benetti, Decourt e Terra (2007), foi
perguntado a diversas empresas brasileiras: “Com que freqliéncia sua empresa usa uma das
seguintes técnicas quando esta decidindo que projeto ou aquisicdo realizar?’. O resultado da
pesquisa pode ser conferido na Tabela 2.1:

Com que frequéncia sua empresa usa uma das seguintes técnicas quando esta
decidindo que projeto ou aquisicao realizar?

Técnica % de uso
Valor presente liquido (VPL) 62,8 %
Taxainternade retorno (TIR) 60,2 %
Payback simples 53,5 %
Andlise de sensibilidade (bom, justo, ruim) 48,9 %
Taxade corte (Hurdle rate) 48,4 %
Payback descontado 42,4 %
indice de rentabilidade (Profitability index) 41,5%
Taxa de retorno contébil 41,0%
Abordagem de multiplos de rendimentos 36,8 %
Valor presente liquido gjustado 33,7 %
Vaue at risk (VaR) e outras técnicas de simulagédo 31L,7%
Opcoesreais 18,5 %

Tabela 2.1 Técnicas de avaliagao de projetos usadas por empresas brasileiras
Fonte: Benetti, Decourt e Terra (2007)

Para essa pesquisa foram escolhidas as seis técnicas com maior percentual de utilizagcdo nas
empresas conforme resultado da pesquisa na Tabela 2.1: valor presente liquido, taxa interna
de retorno, payback simples, andlise de sensibilidade, taxa de corte e payback descontado. A
técnica da taxa de corte (48,4%) sera abordada juntamente com a taxa interna de retorno
devido & vinculagdo existente entre elas no critério decisorio da taxa de corte. A ordem em
gue as técnicas serdo abordadas ndo sera a mesma ordem apresentada no resultado da
pesquisa. A ordem obedecerda a uma seqUéncia que permita o entendimento gradual das

técnicas e arelagcdo que possa existir entre as técnicas de avaliagdo.

Payback simples

Apesar da sua simplicidade, a resposta que o payback simples fornece, atende a uma pergunta
basica feita por todo investidor: em quanto tempo o meu investimento dara retorno? O
payback simples limitasse exclusivamente aresponder essa pergunta. Qualquer outra pergunta
gue exija um grau maior de critérios financeiros na resposta, ndo serd atendida pelo método

do payback simples.
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Desconsiderar o valor do dinheiro no tempo e os fluxos de caixa do investimento ao longo do
periodo, antes e depois de atingir o prazo exigido para retorno, permite ndo recomendar o
método como critério valido para avaliagdo de investimentos, por ndo possuir uma base
financeira forte. No méximo o método pode ser utilizado como uma condi¢do minima para
gue os projetos sigam adiante no processo de avaliagdo de sua viabilidade. Vale ressaltar, que
de alguma forma o payback apresenta uma preocupacdo com o risco, pois a rejeicdo de um
investimento com um payback alto esta ligada as incertezas em relacéo aos acontecimentos
futuros que influenciam o projeto. O nivel de incerteza elevado reflete no investimento
aumentando o risco do projeto.

Payback descontado

O método do payback descontado é obtido da mesma forma que o payback simples. Porém,
no payback descontado considera-se o valor do dinheiro no tempo. O valor do dinheiro no
tempo é reconhecido através do calculo do valor presente dos fluxos de caixa de cada periodo

utilizando uma taxa de desconto (k) conforme Equagéo 2.1.

_ FC,
(1L+K)"

Equacéo 2.1 Valor presente de um fluxo de caixa

Além das deficiéncias j& citadas no método do payback simples, outro problema comum nas
duas técnicas de payback é afalta de critério na determinacdo do tempo maximo exigido para
um projeto. Para Ross et al (2008) a falta de diretrizes torna a escolha do tempo maximo
arbitréria e a utilizacdo do payback deve limitar-se a filtrar o grande volume de projetos
existentes, pois a falta de critérios financeiros ndo permite outro uso.

Valor presenteliquido (VPL)

O Valor Presente Liquido (Net Present Value) € um dos mais utilizado dentro os métodos de
avaliacdo de projetos. Segundo Groppelli e Nikbakht (2006) “deve ser visto como a técnica
mais moderna de orcamento de capital”. O método do valor presente liquido® consiste na

subtracdo do investimento inicial da soma dos valores presentes dos fluxos de caixa de um

% Net present value (NPV), Irving Fisher (1907).
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projeto de investimento. E altamente importante que as estimativas dos fluxos de caixa sejam
0 mais proximo da realidade, pois todo o processo de avaliacdo é baseado nessas estimativas.

Assim, quanto melhor a estimativa, melhor seré o resultado da avaliagéo.

O céaculo do VPL é simples (Equacdo 2.2). Na sua férmula existe o investimento inicia (lo),
apresentado com sinal negativo para identificar que € um desembolso e acompanhado de zero
paraindicar que é realizado antes do primeiro ano do projeto. E os demais fluxos de caixas do
investimento calculados a valor presente. O investimento s6 devera ser aceito, em termos
financeiros, se o resultado do VPL for positivo. Lapponi (2007) diz que: “O projeto é aceito
se o capital investido durante certo prazo de andlise for recompensado pelo valor do dinheiro

no tempo, ainflacéo esperada e o risco associado ao destino desse capital”.

FC1+ FC22+ FC33 ' Z
1+k  (1+k)"  (1+k) (l+k = ( 1+k
Equacdo 2.2 Valor presenteliquido (VPL)

VPL=—1,+

A combinag&o das taxas de remuneracéo do projeto, da inflagdo e do risco do projeto resulta
na taxa (k) requerida pela empresa. A determinacdo da taxa k € o maior desafio do método
VPL para as empresas. Na Tabela 2.2 podemos avaliar os fluxos de caixa do projeto XY
utilizando o VPL com uma taxa requerida de 10%. O vaor positivo encontrado (VPL>0)
demonstra que o projeto consegue recuperar o valor investido ($1.000) e ainda gera valor
adicional ($290,94). Pelo critério decisorio do VPL arecomendagdo é de aceitar o projeto.

Periodo AnoO Ano1l Ano 2 Ano 3 Ano4 Ano5
Fluxos de caixa -$1.000,00 | $100,00| $300,00| $400,00| $500,00| $500,00
Valor presente -$1.000,00 $9091 | $24793| $30053| $34151| $310,46
Valor presenteliquido $ 290,94

Tabela 2.2 Valor presente liqguido de um projeto

A andlise do VPL permite observar e separar dois momentos distintos: o retorno do capital e o
retorno de capital. Quando falamos em retorno do capital estamos a nos referir a0 momento
no qual o investimento inicia foi recuperado, enquanto o retorno de capital € o ganho gerado
pelo investimento. Essa distincdo afeta a decisdo do investimento, pois podem ocorrer casos
em que o investimento apresente um curto prazo de retorno do capital, o que é bom, e um
baixo retorno de capital em relacéo a outra opcdo de investimento que apresente um retorno
do capital com longo prazo e ato retorno de capital. Tudo ird depender do comportamento
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intertemporal adota pela empresa em relacdo aos investimentos, isto €, usufruir agora e pagar

depois, ou pagar agora e usufrui depois.

Taxainternaderetorno (TIR)

De acordo com a pesquisa e€laborada por Graham e Harvey (2002) envolvendo 4.440
empresas, o0 valor presente liquido e a taxa interna de retorno séo as duas técnicas de avaliacdo
de projetos mais utilizadas pelas empresas. A taxainterna de retorno (Internal Rate of Return)
€ uma técnica de avaliacéo de investimentos que consiste em calcular ataxa que torna o valor
presente liquido de um projeto igual a zero. Tanto o valor presente liquido quanto a taxa
interna de retorno utilizam as mesmas informacdes para ser calculado (investimento inicial,
fluxos de caixa e nimero de periodos). A taxa é considerada interna, pois ndo sofre influéncia
de nenhuma outra variavel “ando ser dos fluxos de caixa do projeto” (Ross et al, 2008).

A Equacdo 2.3 demonstra que a TIR € calculada partindo da mesma férmula utilizada para
calcular o VPL, que ao ser igualada a zero, implica dizer que o investimento inicial realizado
serdigual a soma dos valores presentes de todos os fluxos de caixa do projeto.

VPL =—I,+ o |O=Z—Cft - =
~ (11 TIR)' = (L+TIR)

Equacdo 2.3 Taxa internaderetorno (TIR)

Para analisar ainfluéncia dataxa K sobre o comportamento do VPL elaboramos a Tabela 2.3.
Para 0 mesmo fluxo de caixa foi calculado o VPL considerando diferentes taxas de desconto.
Entre o primeiro (5%) e o dltimo vaor (30%) o VPL va reduzindo, evidenciando um
comportamento inverso ao aumenta da taxa, ou sgja, quanto maior a taxa de desconto, menor
o VPL. Dessa conclusdo formamos o critério decisorio para avaliar projetos com a TIR:
projetos que possuam uma taxa de desconto superior a TIR, devem ser rejeitados e projetos
gue possuam uma taxa de desconto inferior a TIR, devem ser aceitos. O custo dos projetos
deve sempre ser inferior a TIR, significa dizer que sera possivel recuperar e remunerar 0

investimento realizado nesse projeto.

Sem 0 uso de planilhas eletrénicas ou calculadoras financeiras, 0 método de tentativa e erro é

a unica maneira de calcular a TIR, ou sgja, calcula-se o VPL vérias vezes alterando as taxas
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até encontrar uma que torne o VPL igual a zero. Esse método foi utilizado na Tabela 2.3, no

caso, ataxa de 20% € aque mais se aproxima do valor da TIR, pois quase tornou o VPL nulo.

Periodo AnoO Ano1l Ano 2 Ano 3 Ano4 Ano5
Fluxos de caixa -$600,00 | $200,00| $200,00| $200,00| $20000| $200,00
TaxaK 5% 10% 15% 20% 25% 30%
VPL $253,23 | $143,78 $61,24 -$1,56 -$49,72 -$ 86,84

Tabela 2.3 Valor presenteliquido etaxak

E importante fazer uma observagio sobre a limitagio no uso da TIR como método de
avaliacdo de projetos. O exemplo acima (Tabela 2.3) é um fluxo de caixa convencional, pois
ocorre apenas uma mudanca de sinal durante todo o periodo do projeto. No ano zero é
negativo e a partir do ano 1 € sempre positivo. Para esses fluxos de caixa s6 existirauma TIR.
Quando a empresa estiver avaliando um projeto de investimento que o fluxo de caixa possua
mais de uma alteracdo de sinal, ela deve sempre utilizar outro método para avaliar o projeto e
desconsiderar a TIR, geralmente o VPL € a opcdo mais adotada.

Toda empresa possui uma taxa minima de atratividade para realizar um projeto. Essa taxa
minima é uma referéncia preestabel ecida pela empresa como condi¢do minima para aceitagdo
de um projeto. Para Mayo (2008) a taxa minima de atratividade é o “retorno necessario para
justificar arealizacdo de um investimento.” A taxa minima de atratividade, conhecida também
como taxa de corte, € uma forma da empresa se proteger de projetos que ndo possua uma
rentabilidade, no minimo igual ao projeto com menor rentabilidade possivel de ser realizado
pela empresa. Nesse ponto a Taxa Interna de Retorno (TIR) é utilizada como taxa de corte,

guando a empresa ndo possui outra taxa referencial para utilizar.

Andlise de sensibilidade

A Ultima técnica selecionada com base na pesquisa de Benetti, Decourt e Terra (2007) € a
andlise de sensibilidade. Essa técnica consiste na elaboracéo de hipdteses do tipo “se” que
alteram variaveis que influenciam o VPL do projeto. Por exemplo, 0 que aconteceria com o
VPL do projeto se as vendas subirem 10%, e se as despesas operacional s subissem 30%? Para
Galesne et al (1999) a técnica “fornece informagOes Uteis sobre o comportamento de

parametros individuais do calculo da rentabilidade do investimento”.
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O VPL é calculado com base em fluxos de caixa, que por suavez sdo estimativas de receitas e
despesas geradas por um projeto. Como toda estimativa, as receitas e despesas de um fluxo de
caixa, também estdo sujeitas a distor¢bes em fungdo de mudancas ambientais. A manipulagdo
de variaveis de receitas e despesas na andlise de sensibilidade permite de certa forma, avaliar
os efeitos de um erro na estimativa de uma variavel. Fato esse, que tem maior importancia se
uma variavel foi estimada com ato nivel de incerteza ambiental. As varidveis mais utilizadas
na analise de sensibilidade sdo: preco unitario, quantidade de unidades vendidas, custo de

producéo, despesas operacionals, etc.

“Ao redizar uma andlise de sensibilidade, descobrimos quais suposicfes sd0 as mais
importantes, podemos, entdo, investir mais recursos e esforgos para refinalas’ (Berk e
Demarzo, 2009). Os autores sugerem na citagdo anterior uma vantagem da andlise de
sensibilidade, que é identificar as variaveis do fluxo de caixa com alto nivel de influéncia no
VPL e apossibilidade de aperfeicoar a estimativa dessa variavel para minimizar os efeitos do

erro.

Quando a andlise é realizada modificando mais de uma varidvel do VPL ao mesmo tempo,
chamamos de andlise de cenario. O mais comum € estabelecer trés tipos de cenarios:
pessimista, mais provavel e otimista. As varidveis séo manipuladas para mais ou para menos
em func&o do cenério escolhido. Por exemplo, podemos dizer que uma receita menor ou uma
despesa maior que a estimada é um fato pessimista, e dizer que uma receita maior ou uma
despesa menor que a estimada é um fato otimista. O uso de planilhas eletronicas na realizacéo
da andlise de sensibilidade torna o processo mais répido e mais pratico, pois atécnica exige a

realizacdo de um novo célculo para cada nova suposi¢ao ou ateracdo de varidvel.

2.4. Estruturade Capital

A estrutura de capital de uma empresa € a composicdo ou combinagdo dos recursos
financeiros utilizados para financiar sua atividade. A origem dos recursos financeiros esta
dividida em: recursos préprios e recursos de terceiros. Alguns autores utilizam a palavra
recursos, outros utilizam a palavra capital para se referir ao valor que é utilizado no
financiamento da atividade da empresa. Para Assaf Neto (2008) o conceito de estrutura de
capital envolve apenas as fontes de financiamento de longo prazo, por admitir que as fontes

de curto prazo apenas atendam demandas sazonais de financiamento e ndo financiam
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investimentos permanentes na empresa. Observamos que ndo se trata de ndo considerar as
fontes de financiamento de curto prazo como recursos de terceiros, mas de classificar a fonte

do recurso em funcao da sua aplicacéo na operagdo ou em investimentos na empresa.

Gitman (2004) concorda com o entendimento de Assaf Neto ao afirmar que todos os itens
apresentados no lado direito do balanco patrimonial, com excecéo dos passivos circulantes,
sdo fontes de capital. No entanto, Assaf e Lima (2009) alertam sobre o problema conceitual
gue pode ocorrer em paises que, como o Brasil, sofreu um longo periodo com inflagdo atae
escassez de recursos de longo prazo e que por i1sso, ndo era possivel trabalhar com projetos de
longo prazo, acabando por adotar o conceito de capital para todo e qualquer valor,
independentemente de sua maturidade (curto ou longo prazo). Como o trabaho trata das
decisdes de longo prazo, fica definido que apenas o financiamento de longo prazo sera
abordado, néo cabendo aspectos do financiamento de curto prazo. Analisemos agora a figura

abaixo sobre a dinamica do fluxo do financiamento em uma empresa.

I nvestimento
* | Juros

acao

Passivo
(Recursosde [¢

terceiros
Lucro gerado Ativo :
pelos ativos (Investimento) Patrimonio

Remuner

Liquido
’% (Recursos
o] proprios) _
5 Lucro liquido
= t |
04 Investimento

Figura 2.2 As decisdes financeiras no balanco patrimonial
Fonte: Adaptado de Assaf Neto, 2006, p.44.

A Figura 2.2 apresenta a estrutura patrimonial de uma empresa. O ativo, posicionado no lado
esguerdo do balanco, contém os investimentos realizados por uma empresa, no capitulo
anterior as decisdes relativas a essa parte do balanco foram apresentadas. O passivo e 0
patrimonio liquido estdo posicionados no lado direito do balanco e representam as fontes de
financiamento da empresa. O passivo corresponde aos recursos de terceiros, que sdo valores
obtidos, na maior parte, através de empréstimos ou financiamentos junto as instituicoes
financeiras. O patriménio liquido corresponde ao recurso proprio (ou capital proprio), que séo

os valores integralizados pel os socios da empresa e os resultados acumulados da atividade da
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empresa. Os recursos investidos no ativo geram lucros (assim espera-se), que por sua vez
remuneram os recursos financiadores do ativo. Quando o recurso investido é de terceiros a
sua remuneracado € o juros, quando o recurso investido é proprio a remuneracdo € o lucro
liquido gerado pela atividade.

A busca pela proporcéo perfeita no uso dos recursos € motivo de discusséo entre os estudiosos
do assunto. O objetivo € minimizar o custo total de financiamento e criar valor para 0s
acionistas. Essa proporcéo perfeita € chamada de estrutura 6tima de capital. Apesar dos
estudos ja desenvolvidos, Gitman (2004) faz um aerta “Ainda ndo é possivel oferecer aos
administradores financeiros uma metodol ogia especifica para determinar a estrutura 6tima de
capital de uma empresa’. Dentre as teorias sobre a estrutura 6tima de capital, duas se
destacam: a teoria convenciona ou tradicional e a teoria de Franco Modigliani e Merton
Miller (teoriaMM).

A divergéncia entre as duas teorias consiste no fato da teoria convencional afirmar que o valor
da empresa é afetado pela sua estrutura de capital, enquanto a teoria MM discorda alegando
gue a estrutura de capital ndo afeta o valor da empresa. Lembrando gque essa investigacéo esta
voltada para uma sociedade por agOes de capital fechado, cabe ressatar que a expressao
“valor de mercado” utilizada nas teorias de estrutura 6tima de capital ndo é aplicavel, pois a
empresa ndo possui agdes negociadas no mercado de agOes. Para a expressao ter algum

sentido, decidimos relacionar a expresséao “valor de mercado” apenas com o risco de

inadimpléncia que a empresa of erece aos seus credores.

O WACC (Weighted Average Cost of Capita) ou CMPC (Custo Médio Ponderado de
Capital) € uma maneira de calcular o custo médio da empresa baseado na “média ponderada
dos custos dos diferentes componentes do financiamento da empresa” (Damodaran, 2002,
p.274). Esses diferentes componentes sdo as dividas, as acOes ordinarias e as acdes
preferenciais. Os custos de cada componente sdo ponderados em fungéo da participacéo
individual de cada custo no custo total. O modelo determina a taxa de retorno que deve ser
exigida nos investimentos realizados pela empresa. Assim, 0s projetos de investimentos
devem apresentar taxas superiores a média para cobrir o custo de financiamento e aumentar o

valor daempresa.

No célculo do WACC, a taxa do custo do capital de terceiros deve contemplar o beneficio
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fiscal gerado, isto quer dizer que, a taxa do custo do capital de terceiros € a taxa negociada
deduzida do beneficio fiscal (Brealey e Myers, 2003). Veamos a Equacéo 2.4 gque demonstra
o calculo do WACC onde: E (equity) é o valor de mercado do capital proprio, D (debt) é o
valor de mercado do capital de terceiros, Re é o custo do capital proprio, Rd é o custo do

capital deterceiros e Tc € ataxa dos impostos.

D
R+ — xRy x (1-T
D1 XRet pig XRax(1-T9

Equacéo 2.4 Weighted Average Cost of Capital

WACC=

O custo de capital sgja ele, proprio ou de terceiros, € uma preocupacdo justificavel a medida
gue a sua composi¢cdo € acompanhada de um reflexo no risco financeiro da empresa. Esse
risco mostra-se maior com o aumento do custo de capital de terceiros, pela possibilidade de
ndo honrar com os servicos da divida (juros) e também o principal da divida (Carmona,
2009).

2.5.  Financiamento com capital proéprio

Ao decidir criar uma empresa esta se decidindo realizar um investimento. Quando uma ou
mais pessoas pretendem iniciar uma empresa, elas fazem a opcdo de disponibilizar uma
guantidade em dinheiro para iniciar um novo empreendimento. Esse dinheiro inicial injetado
pelos sbcios € o capital social da empresa, e por assim ser, € chamado de capital préprio. O
capital aplicado na empresa serd consumido na sua atividade, que por sua vez produzira
resultados positivos ou negativos. Seja qual for o resultado, ele também sera incorporado ao

capital daempresa.

O capital proprio esta representado no balanco patrimonial pelo Patrimonio Liquido, que se
constitui do capital social, reservas e dos resultados acumulados da empresa. Faz-se
importante destacar o aspecto juridico na constituicdo da empresa e sua relagdo com o capital
socia. Gitman (2004) cita as trés formas mais comum de organizagdo juridica que uma

empresa pode assumir: afirmaindividual, a sociedade de cotas e a sociedade por acoes.

A firma individual é a forma juridica geramente utilizada por empreendedores que ainda
estdo iniciando suas atividades ou empresas de pequeno porte. A empresa € administrada
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diretamente pelo proprietario e ndo possui nenhum socio. O capital social nessaforma juridica
ndo admite nenhum tipo de divisdo e representa o investimento individual do empreendedor.
A sociedade de cotas ou a sociedade por agbes representam a unido de dois ou mais
proprietarios para formar uma mesma empresa. As empresas congtituidas na forma de
sociedade sdo de porte maior que os das firmas individuais. A sociedade por a¢des tem uma

estrutura mais complexa do gque a sociedade de cotas.

Sem maior aprofundamento no aspecto juridico para ndo desviar o interesse do trabalho,
importa apenas diferenciar a composi¢cdo do capital social dessas empresas. A sociedade por
cotas tem 0 seu capital socia dividido em cotas e cada proprietario tem sua participacéo
definida em funcéo da quantidade de cotas que possui do capital social. A sociedade por acoes
tem o0 seu capital socia dividido em agdes, que podem ser ordindrias ou preferenciais. Na
sociedade por agbes os proprietérios sdo chamados acionistas e a participacdo de cada um é

definida em funcéo da quantidade de acdes que possui.

O capital social das sociedades por agOes pode ser fechado (participacéo restrita) ou aberto
(participagdo livre ao mercado). Admitindo-se que o investimento realizado pelos acionistas
ndo tem prazo determinado de resgate, o Patriménio Liquido é considerado de longo prazo.
Com isso podemos identificar apenas duas formas de financiar uma sociedade por acdes com

recursos préprios: as agoes e os lucros retidos.

O financiamento utilizando a¢des ocorre quando novos aportes de capital séo realizados pelos
acionistas, quando novas ac¢des sdo emitidas ou quando dividas sdo convertidas em acoes. A
remuneracdo das acles esté diretamente vinculada ao desempenho operaciona da empresa e
ndo existem garantias de retorno do dinheiro investido para os acionistas. A inexisténcia de
garantias e o risco de dificuldade financeira da empresa em cumprir suas obrigacdes (custo de
faléncia) justificam um custo mais elevado do capital proprio em relacdo ao custo do capital

deterceiros.

No Brasil, a opcdo predominante de financiamento € o capital proprio. Porque as empresas
preferem utilizar o capital proprio como forma de financiamento se 0 custo € superior ao custo
do capital de terceiros? Para a Confederagdo Nacional da Industria (2003) no Brasil 0 uso do
capital proprio é justificado, pois “Os empréstimos bancarios sdo caros, tem prazos curtos e

sdo insuficientes. O mercado de capitais € pouco desenvolvido, restringindo a possibilidade de
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venda de acOes e outros titul os diretamente ao investidor”.

A empresa precisa conhecer o custo do seu capital para ter uma referéncia no momento de
decidir entre 0 uso de capital préprio ou de terceiros. Como vimos anteriormente, o capital
proprio € representado pelo capital préprio (acoes preferenciais e ordinarias) e dos lucros
retidos. Carmona (2009), Brigham & Ehrhardt (2008) determinam o custo da acdo
preferencial através da relacéo entre o dividendo proposto (Dp) e o recebimento liquido pela

venda da acéo (Np). Ver Equagéo 2.5.

Dp
= Np
Equacdo 2.5 Custo da aco preferencial

Kp

Para calcular o custo da acdo ordinaria Lapponi (2007) e Carmona (2009) utilizam o modelo
de Gordon®, que pressupde o pagamento de dividendos (D1) que é dividido pelo preco da acéo

ordinéria (Po) e somado a uma taxa de crescimento constante (g). Ver Equacéo 2.6.

ks =21,
$=po "I

Equacéo 2.6 Custo da agéo ordinaria usando o modelo de Gordon.

O lucro retido € visto pelo acionista como um reinvestimento dos retornos de projetos
anteriores que deram resultado positivo. “O dividendo que o acionista deixa de receber € seu
custo de oportunidade medido pelo custo de capital da acdo ordinéria Ke.” (Lapponi, 2007). A
conclusdo € que o custo dos lucros retidos € igual ao custo da acdo ordinaria, confirma
Carmona (2009). Ficam assim definidas as possibilidades de determinagdo do custo do capital

proprio.
2.6. Financiamento com capital deterceiros

Se a empresa ndo desgja 0 usar capital proprio podera financiar seus investimentos com o
capital de terceiros. O capital de terceiros corresponde aos valores de longo prazo registrado
no passivo da empresa. Segundo Carmona (2009) “O passivo circulante ndo € considerado

fonte de capital, pois 0 que se leva em consideracdo, nesta questdo, sdo as fontes para

3 Myron J. Gordon, 1959.
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investimento de longo prazo, uma vez que os circulantes sdo operacionais e corriqueiros e de

répidaliquidez, sendo considerados como fontes de financiamentos espontéaneas’.

O financiamento com recursos de terceiros é representado por um titulo da divida e aquele
gue o possui € chamado de credor. A divida é composta pelo principa e pelos juros. Os juros
pagos sobre o valor principa da divida € uma remuneracéo para o credor e um custo para a
empresa. A remuneracdo da divida independe do desempenho operacional da empresa, sgja o
resultado da empresa lucro ou prejuizo, a remuneracdo da divida ndo sofrera alteragtes. Com
iSso a obrigacdo assumida pela empresa de pagar o principa e os juros da divida aumenta o

risco financeiro da empresa e a responsabilidade da aplicacdo correta do recurso.

Determinar 0 custo com capital de terceiros é mais simples que o custo com capital préprio,
isto porque, o custo do financiamento € negociado previamente entre as partes interessadas no
financiamento. E possivel aos credores exigir garantia para a divida, fato que contribui para a
reducdo do custo, pois reduz o risco financeiro do credor caso a empresa ndo cumpra sua
obrigacdo. Além de um custo menor, outra vantagem no uso de capital de terceiros € o
beneficio fiscal da divida. O beneficio consiste na deducéo das despesas com pagamento de
juros sobre o financiamento na apuracdo do resultado da empresa, isto reduz o valor do
imposto de renda a ser pago e gera uma economiafiscal.

Na prética o custo total é a média de todos os custos de capital de terceiros com
financiamento, ponderado pela participacdo de cada um na estrutura de capital da empresa
(Carmona, 2009). Esse custo é também chamado de custo da divida. Vale lembrar que o
beneficio existira apenas para as empresas gue pagam imposto de renda, ndo ha beneficio para
empresas isentas do imposto. Apesar do capital de terceiros ter um custo menor que o capital
proprio, em paises como o Brasil onde historicamente os juros sempre foram altos, as
empresas evitavam o financiamento através da divida. Recentemente com a queda nos juros e

a estabilizacdo da economia é que as empresas estdo utilizando o capital de terceiros.

E possivel constatar como a reducdo da taxa contribui para atrair as empresas e aumentar o
volume financiado nos dados disponibilizados pelo Banco Central do Brasil (Figura 2.3). Em
1999 quando a taxa média para financiar aguisi¢do de bens era de 52,42% ao ano, o0 volume
financiado foi R$ 11.588 milhdes. No ano de 2008 com a queda da taxa média para 18,49%

ao ano, o volume financiado aumentou quase 1.700% em relacdo ao volume negociado em
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1999, chegando aos R$ 196.753 milhdes.

Volume x Taxa
250.000,00
200.000,00 ’
150.000,00 /
100.000,00 //

50.000,00

Volume { R$ milhdes)

52,42 32,93 32,43 35,64 37,07 28,13 30,08 26,52 18,81 18,49

Taxa média {%)

Figura 2.3 Relagéo entre o volume financiado e taxa média (1999-2008)
Fonte: Elaboracédo propria com base nos dados do Banco Central do Brasil, 2009.

O Banco Naciona de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) é um 6rgdo do
governo federal brasileiro. Atualmente é o maior financiador de longo prazo para aquisicdo de
bens, financiamentos de projetos e exportacdes de bens e servigos, com atuacdo em todos os
segmentos da economia. Ele oferece suporte financeiro utilizando linhas de financiamentos
direcionadas como: leasing de bens de capital, capital de giro, investimento em tecnologia,

importacdo de equipamentos, fabricacdo de equipamentos, projetos estruturais e outras.

Segundo Assaf Neto (2009) as principais modalidades de recursos de terceiro utilizados pelas
empresas podem ser divididas em captacfes diretas em instituicdes financeiras através de
empréstimos e financiamentos, repasses de recursos internos através de incentivos
governamentais e programas de fomento econémico e financeiro, captacbes de recursos
estrangeiros com a participagdo dos bancos de cada pais, subscricdo de debéntures e o
arrendamento mercantil. As modalidades apontadas ndo sdo acessiveis da mesma forma para
todas as empresas. Em algumas modalidades o excesso de exigéncias para redizar o

financiamento € um obstéculo para a empresa.

Da revisdo da literaturaimporta destacar os principais pontos que seréo observados na prética
na empresafamiliar em quest&o. Do investimento observaremos quais etapas de um projeto de
investimento estdo presentes e como a avaliacdo do investimento € realizada na empresa. Do
financiamento analisaremos como a empresa determina sua estrutura de capital e como o
custo do capital é considerado na decisdo de financiamento.
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O enfoque deste trabalho sdo as praticas das decisdes financeiras de investimento na empresa
familiar. E importante assim, apresentar o conceito de empresa familiar, sua origem e sua
trgjetdria até os dias atuais para contextualizar e melhor avaliar e compreender suas praticas
administrativas. Quando estudamos as empresas familiares 0 tema sucesséo sempre € citado.
Apesar de concordarmos sobre a importancia e influéncia do processo sucessorio na empresa
familiar e no sucesso da continuidade do negdcio, o assunto ndo sera abordado nesse trabalho

por acreditarmos que o assunto é complexo e merecedor de aprofundamento proprio.

3.1. Definicdo de empresa familiar

N&o existe atualmente um conceito pronto e acabado de empresa familiar. Os varios estudos e
pesquisas realizadas ainda ndo consolidaram um conceito para empresa familiar, mas os
varios conceitos elaborados permitem visualizar caracteristicas comuns gque servem como
referéncia na identificacdo do que pode ser considerada uma empresa familiar. Os autores
apresentam suas compreensdes sobre empresa familiar a partir de diferentes pontos de vistas.
Para Adachi (2006) o ponto crucia em uma empresa familiar é a influéncia da familia no
controle acionario e nos negoécios. Além da influéncia da familia nos negocios, Grzybovski e
Tedesco (1998) consideram o vinculo de pelo menos duas geracdes entre a empresa e uma

mesma familia para ser reconhecida como uma empresa familiar.

Para Leone (2005) a empresa pode ser familiar em funcéo de trés vertentes. da propriedade do
capital, da influéncia na administracdo e da sucessdo na gestdo da empresa. O nivel de
propriedade refere-se a concentracdo da maioria do capital social da empresa nas maos de
uma mesma familia. O nivel de gestdo expressa a influéncia da familia nas decisdes e gestdo
da empresa. O nivel da sucessdo reflete a ocupacdo sucessivel dos cargos por parentes e
familiares. O conceito de empresa familiar surge agregando as trés vertentes. a empresa ser
fundada por um membro da familia, a participagdo dos membros da mesma familia na
administracdo da empresa e a sucessdo dos cargos serem hereditéria.

Gallo (citado por Casillas, Vazquez & Diaz, 2007) apresenta as trés caracteristicas que
“servem para delimitar, na préatica, as empresas familiares. a) propriedade ou o controle sobre
aempresa; b) o poder que a familia exerce sobre a empresa, normalmente pelo trabaho nela
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desempenhado por alguns membros da familia; ) aintencdo de transferir a empresa a futuras
geracdes e a concretizacdo disso na inclusdo de membros dessa nova geracdo na propria
empresa.” (p.4). Concluem Casillas, Vazquez & Diaz (2007) que propriedade, gestéo e
continuidade sdo elementos definidores da natureza familiar de uma empresa.

No site Wikipédia a estrutura familiar € citada como um conjunto de individuos com
condicBes e em posicdes, sociamente reconhecidas, que interagem entre s de forma
recorrente. Se fizermos uma comparagdo entre a estrutura hierérquica basica nas empresas
familiares e a estrutura hierérquica familiar, podemos confirmar a semelhanca entre as duas
estruturas. Dessa comparacdo deduzimos que a participacdo dos familiares em cargos de

diretoria ou geréncia € um aspecto que remete a empresa familiar.

Hierarquia na Empresa Familiar Hierarquia Familiar

[ ] 1
1 1 | | | ] 1 1

Figura 3.1 Hierarquia na empresa e na familia.

Werner (citado em Leone, 2005) considera empresa familiar aquela que na sua origem existiu
a figura do empreendedor, aquela pessoa confiante e destemida que motivada por alguma
razdo decide investir seu tempo e dinheiro na construcdo de um negoécio e dedicar-se
arduamente para alcancar 0 sucesso. Podemos considerar como Unico pardmetro para
conceituar uma empresa familiar a existéncia de um empreendedor? E qual empresa néo teve
na sua origem um empreendedor? Para Colli (2003) a empresa ser familiar € apenas um
estagio inicial na vida de toda empresa. Lodi (1987) considera que empresas comandadas por
seus fundadores ndo sdo familiares, mas sim pessoais. Essas empresas sO serdo consideradas
familiares, se o resultado do processo sucessorio for a continuidade da empresa por parentes

ou familiares.

A afirmacdo de Lodi no paragrafo anterior tem estreita relacdo com o entendimento de
Ventura (2006) sobre a origem de a empresa familiar estar na vontade do seu fundador em
perpetuar a empresa. A preocupacdo em garantir que 0s ativos permanegam no controle da
familia é que inicia o processo de insercdo de familiares na empresa e a caracterizagdo de uma
empresa como familiar. Cabe as geragbes seguintes decidirem continuar ou encerrar o
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negocio, segja vendendo ou realizando uma cisdo. “O sonho de todo fundador é que sua
empresa cresga, prospere, sem que o controle das principais decisdes escape do poder da
familia” (Adachi, 2006).

Apos as explanacdes anteriores, decidiu-se para essa investigagdo adotar o conceito de
empresa familiar utilizado pela empresa de consultoria PricewaterhouseCoopers na pesquisa
realizada no ano de 2007 sobre empresa familiar. A empresa familiar € aguela em que no
minimo 51% das agBes da empresa estdo de posse de uma familia, os membros da familia
ocupam os principais cargos de administragdo da empresa e os donos possuem uma rotina de
atividades cotidianas a cumprir. A definicdo adotada ndo apresenta distor¢des em relacéo aos
conceitos apresentados anteriormente, mas sim, sintetizam todas elas em uma mesma
definicdo. Essa definicdo contempla também os aspectos da propriedade, gestdo e

continuidade identificados nas defini¢des anteriores.

Uma vez determinado o conceito de empresa familiar a ser adotado no trabalho, vamos
estabel ecer os tipos de empresas familiares existentes. Segundo Adachi (2006) a vida pessoal
do fundador da empresa familiar “se mistura com as atividades da empresa, fazendo com que
sua cultura e seus valores sgjam permeados na esfera familiar e empresaria.” (p.27).
Admitindo-se que cada pessoa € Unica na sua maneira de ser, e uma vez que a empresa herda
0s aspectos de seu fundador, podemos dizer que por essa razéo as empresas familiares ndo sdo
organizagdes homogéneas. Ao mesmo tempo em gue ndo sdo organizagbes homogéneas,
alguns poucos aspectos sdo compartilhados entre elas conforme visto anteriormente quando
tratamos da definicdo de empresa familiar. A falta de homogeneidade das empresas familiares
torna importante estabelecer quais 0s agrupamentos possiveis dessas empresas seguindo um

critério comum de classificagcdo entre elas.

Os tipos de empresas familiares propostas por Casillas, Vazquez & Diaz (2007) dividem-se
em funcdo: dos fatores sociodemograficos, da geracdo e em fungdo do vinculo com a
empresa. Os fatores sociodemograficos dizem respeito ao porte da empresa (grande, médio,
pegueno), a sua atuacdo (internacional, nacional, regional, local), a sua forma juridica, a sua
idade, ao setor em gue atua, entre outros aspectos. O aspecto da geracéo da empresa refere-se
a quem pertence e quem estd na frente da administracdo da empresa. Diz-se que quando o
fundador é quem esta no comando da empresa, € uma empresa de primeira geragdo. Quando

os filhos do fundador assumem a administracdo, a empresa passa a ser de segunda geracéo e
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assim por diante (Figura 3.2). Ao que Casillas, Vazquez & Diaz (2007) classificaram como
em funcdo da geracdo, Adachi (2006) classificou em termos de sucessdo e nomeou as empresa
como empresa de um sO dono (primeira geragdo), empresa de irmaos-socios (segunda
geracdo) e empresa de parentes (a partir da terceira geragao).
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Figura 3.2 Tipos de empresas de acordo com a geracdo
Fonte: Casillas, Vazquez & Diaz (2007)

A Ultima tipologia para empresas familiares apresentada por Casillas, Véazquez & Diaz (2007)
€ em funcéo do vinculo entre a familia e a empresa. Esse vinculo podem ser em funcéo do
trabalho desempenhado pela familia e da vontade em permanecer administrando o negdécio, ao
gue chamam de empresa de trabalho. Pode ser em funcdo da vontade de manter a posse da
empresa, mas transferir a administragdo da empresa para terceiros, ao que chamam empresa
de direcdo. Pode ser em funcéo da vontade de controlar apenas as decisdes de investimentos
com o objetivo de maximizar os resultados da empresa, sem um compromisso maior com o
restante da administracéo, ao que chamam empresa de investimento. E por Ultimo, a empresa
conjuntural, que ndo desperta nenhum interesse de posse ou administracdo na familia, e que

tende ater seu vinculo descontinuado com a venda da empresa.

Outras trés tipologias aternativas séo apresentadas por Lethbridge (1996) que classifica as
empresas familiares em: tradicional, hibrida e de influéncia familiar. A empresatradicional de
capital fechado com forte presenca da familia na administracdo da empresa, com pouca
formalidade e pouca transparéncia administrativa e financeira. A empresa hibrida de capital
aberto, mas sem perder a influéncia administrativa e controle da familia, com maior
transparéncia e a presenca de profissionais que ndo sdo membros da familia. E a empresa de
influéncia familiar que apesar de ndo possuir 0 controle majoritario da empresa ainda

consegue manter uma influéncia estratégica sobre a empresa.
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Com base nos tipos de empresas apresentados, 0 interesse dessa investigacdo esta nas
empresas tradicionais de um s6 dono ou de primeira geracdo. A escolha € motivada pela
oportunidade de estudo gerada em funcdo do alto grau de informalidade presente nos
processos das empresas familiares de primeira geracdo. A informalidade € um aspecto
limitador para o desenvolvimento e continuidade da empresa diante do aumento da
concorréncia e das exigéncias do mercado. A sobrevivéncia e a formalizagdo racional do
projeto do fundador s&o os dois desafios fundamentais da empresa (Casillas, Vazquez & Diaz,
2007).

Percebe-se que existe uma relagcdo entre a continuidade da empresa e o obstaculo que a
informalidade cria para o0 sucesso da continuidade. Considerando que 54% das empresas
brasileiras ainda est&o na primeira geragdo, conforme pesquisa da empresa Prosperare (2007),
e gue € exatamente na primeira geragcao gque as empresas familiares apresentam o maior grau
de informalidade, torna-se relevante o estudo dos efeitos dessa informalidade no desempenho
da empresa. E nesse ponto que esperamos contribuir com os resultados dessa investigagio

para uma melhoria na administragdo da empresa.

3.2. Empresafamiliar no mundo e no Brasil

Antes darevolugdo industrial a forma de producéo mais comum era o artesanato. O artesanato
consistia num trabalho de producdo manual e individua onde o artesdo era responsavel por
todo o processo produtivo, desde a compra da matéria-prima até a venda do produto. O
artesdo costumava trabalhar na propria casa onde morava e, as vezes tinha o auxilio da mulher
ou dos filhos para a realizac8o do seu trabalho. O artesdo ensinava seu oficio aos filhos para
gue eles pudessem continuar seu trabalho. Com o passar do tempo tornou-se natural que as
familias ficassem conhecidas pelo oficio que realizavam e passaram a adotar o oficio como
sobrenome. Assim, o padeiro ficava conhecido como Baker, o fazendeiro como Farmer, o
ferreiro como Smith, o pescador como Fisher e assim por diante. Esse sobrenome perpetuava-
se por geragoes mesmo que a atividade ndo fosse mais desenvolvida pelas geragdes seguintes
(Floriani & Rodrigues, 2000).

A revolugdo industrial trouxe grandes mudangas econOmicas e sociais que ateraram
profundamente a histéria da humanidade. Iniciada na Inglaterra do século XVI1II, arevolugdo

industrial espalhou-se inicialmente pela Alemanha e Franca e posteriormente pelo resto do
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mundo durante o século XIX. Para Gongalves (2000) a revolucdo industrial deu conteiido ao
capitalismo industrial que por sua vez teve como principal agente econdmico afamilia. Foi na
familia que o capitalismo industrial desenvolveu-se a partir das “pequenas empresas
familiares, que reuniam no mesmo espaco fisico a fabrica e o domicilio, 0 que era possivel
uma vez que ndo existiam grandes necessidades de capital e os membros da familia podiam

trabal har juntos no seu proprio negocio” (Gongalves, 2000).

Adam Smith (citado por Adachi, 2006) na sua obra A riqueza das Nagdes escreveu: “Todo
homem estava obrigado por um principio religioso a seguir a ocupacdo de seu pai e estaria
cometendo 0 mais nefasto sacrilégio se mudasse para outra.” Esta frase revela a forca e a
presenca da hereditariedade no processo de definicdo de uma atividade ou ocupacéo a ser
seguida pelos filhos. Essa forca € reafirmada por Gongalves (2000): “Historicamente, em todo
o0 mundo, e de forma muito marcante no Brasil, o sucessor sera o filho primogénito.” Aqui
n&o se trata de chamar a atencdo para a sucessao da empresa, mas sim para 0 desgjo de manter

0 comando da empresa nas maos da familia.

No século X1V, Dom Jodo 111, rei de Portugal, com o objetivo de povoar o Brasil e defendé-lo
das invasfes francesas, inglesas e holandesas, dividiu o territério brasileiro em linhas
imaginarias que ficaram conhecidas como capitanias hereditarias. As faixas de terra eram
doadas para nobres e pessoas de confianga do rei, que passavam a administrar e explorar a
terra. A posse e o direito de exploracdo dessas terras eram transmitidas de pai parafilho, sem
a possibilidade de venda a terceiros, dai a origem para o nome hereditarias. Essa forma de
exploracdo da terra € considerada por Leone (2006), Oliveira (2006), Adachi (2006) e outros
autores como o primeiro registro de empresa familiar no Brasil.

Uma forte contribuicdo para o crescimento das empresas familiares no Brasil foram os varios
movimentos imigratérios de italianos, alemaes, japoneses, espanhdis, portugueses, etc
(Oliveira, 2006). Esses imigrantes se instalaram no Brasil e iniciaram seus negOcios com
grande influéncia de seus costumes e valores na maneira de administrar suas empresas. Um
exemplo dessa influéncia foi o italiano Francisco Matarazzo que imigrou para o Brasil em
1881 e iniciou suas atividades comerciais no estado de S&o Paulo. O apice de sua atividade
ocorreu no inicio do século XX quando chegou a possuir cerca de 365 fébricas espahadas
pelo Brasil, feito que Ihe rendeu o titulo de dono do maior complexo industrial da América

Latina. Outra contribui¢do dos movimentos imigratorios € apontada por Gorgatti (2000) que
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afirma que a imigracéo para o Brasil “acabou por trazer imigrantes de melhor formagdo e
experiéncia profissional, que seriam responsaveis por um ciclo de grandes avancos técnicos e

tecnol 6gicos em nossa industria’.

De acordo com a pesquisa da consultoria Prosperare, elaborada entre novembro de 2005 e
dezembro de 2006 sobre o crescimento e a longevidade das empresas familiares brasileiras,
cerca de 43% das empresas familiares brasileiras tém entre 25 e 50 anos de idade. Essas
empresas baseadas no modelo de gestdo familiar, que é centralizador e informal, enfrentaram
adversidades e tiveram sua capacidade de adaptacdo testada. Contudo, podemos dizer que a
partir da década de 90 as empresas familiares passaram a sentir a concorréncia de forma mais
intensa, em fungdo do abandono de uma concorréncia local, regional ou até mesmo nacional,

para uma concorréncia global.

A globalizacéo, de forma desigual e para alguns, cruel, colocou para concorrer num mesmo
mercado empresas com grandes diferencas de niveis tecnoldgicos e capacidade produtiva.
Nesse contexto, as empresas familiares sentiram sua capacidade de crescimento limitada e sua
continuidade ameagada se ndo modificassem sua postura administrativa. Muitas empresas
desapareceram diante desse novo cenario e o “motivo foi a sua ndo adaptacéo aos parametros
necess&rios de competitividade: profissionalizacdo e formalizacdo das suas estruturas
organizacionais, internacionalizagdo dos seus mercados, inovacdo e diferenciagdo de
produtos, bem como eficécia e eficiéncia dos seus processos operacionais’ (Casillas, Vazquez
& Diaz, 2007). Com isso as empresas familiares sentem a necessidade de tomar uma atitude

para ndo sucumbirem diante do novo cenério.

3.3. Empresaobjeto de estudo

Em 1958, os irméaos Jodo e Valdecy Claudino abrem inauguram a primeira loja do Armazém
Paraiba (Anexo C). Localizada no nordeste brasileiro, a loja inicia uma jornada que hoje ja
conta com 211 lojas distribuidas pela regido nordeste. De constituicdo simples formada
apenas por dois irmaos e com pouca formalidade juridica, a empresa conseguiu superar
diversos obstaculos, e ndo foram poucos. crises financeiras, altas taxas de inflagdo, sete

mudancas de moeda, surgimento de novas tecnologias (TV, computador, internet), etc.
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Hoje com mais de meio século de existéncia, a empresa € uma sociedade por agbes com
capital fechado e de grande porte que gera 8.500 empregos diretos. E também a empresa lider
do Grupo Claudino, composto por 14 empresas que atuam em diversas atividades (construgéo,
transporte, industria, gréfico, publicitério e frigorifico). Os dados do Balanco Patrimonial
encerrado em 2009 apontam um faturamento de 321 139 497,85€, um crescimento de quase

18% em relacdo ao ano anterior.

O Armazém Paraiba sempre foi conservador em relagdo a sua estrutura de capital. Um exame
nos Balangos Patrimoniais dos ultimos 10 anos revelou que até o ano de 2002 a participacdo
do capital préprio nunca foi inferior a 85% do total do capital. Talvez esse conservadorismo
encontre justificativa nos juros altos e na escassez de crédito que fizeram parte do cenério

econémico brasileiro durante um longo periodo.

Para validar a empresa escolhida para estudo € necessario fazer a sua qualificagdo como
empresa familiar. Para essa qualificacdo vamos utilizar o conceito de empresa familiar
adotado no item 3.1 deste trabalho, o qual diz que para a empresa ser considerada uma
empresa familiar deve atender aos seguintes requisitos: a familia deve possuir no minimo
51% das agdes, 0s principais cargos na empresa devem ser ocupados por membros da familia

e devem trabal har efetivamente na empresa.

Anadisando o atua quadro societario da empresa (Tabela 3.1) verificamos que a familia
possui 89,46% das acdes da empresa (participacdo direta) e também possui 10,5% das acoes
de outras empresas acionistas que Ihe garantem uma participacéo indireta, totalizando uma
participacdo geral de 99,96% na empresa. Assim, em termos de participagdo acionaria na
empresa podemos considerar a empresa como familiar.

- Acles
Acionistas Ordinarias . Preferenciais %
Familia Claudino 294.384.243 9.346.103 89,46
Participacdo familiar através de outras empresas 35.654.284 0 10,50
Terceiros 121.771 0 0,04
TOTAL 330.160.298 9.346.103 100,00

Tabela 3.1 Quadro societario da empresa Claudino.
Fonte: Empresa Claudino, 2010.

O segundo requisito para uma empresa ser familiar € a participacdo da familia nos principais
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cargos da empresa. De acordo com as informagbes fornecidas pela empresa sobre a
administracdo da empresa, ela é gerida pelo conselho de administracéo e pela diretoria. No
conselho de administragdo o cargo de presidente € ocupado pelo pai e 0s cargos de primeiro e
segundo vice-presidente pelos filhos. Na diretoria da empresa o cargo de diretor presidente é
ocupado pelo pai e os cargos de vice-presidente e diretor comercial sdo ocupados pelos filhos
(Figura 3.3). O ultimo requisito para considerar a empresa familiar € o efetivo trabalho na
empresa. Tanto o pai quanto os filhos tem uma rotina de trabalho diério na empresa. Podemos
concluir que a empresa € familiar, pois atende a todos os requisitos contidos no conceito de

empresa familiar adotado no trabal ho.

Organograma da diretoria

Diretor
Presidente

(pai)

Diretor
Vice presidente
(filho)

I I I I
Diretor Diretor Diretor Diretor Diretor
Comercial Administrativo Contabilidade Superintendente Financeiro

(filho)

Conselho de administragéao

Presidente
(pai)
I
I I
lovice presidente| | 20 vice presidente
(filho) (filho)

Figura 3.3 Organograma da diretoria e conselho de administragéo da empresa
Fonte: Empresa Claudino, 2010

Uma vez confirmado que a empresa é familiar vamos classificala. No trabalho existem duas
propostas de classificacdo das empresas familiares, a proposta por Casillas, Vazquez & Diaz
(2007) e ade Lethbridge (1996). Na Tabela 3.2 esta apresentada a classificacdo da empresa de
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acordo com a proposta de Casillas, Vazquez & Diaz.

Fator es sociodemogr aficos

Geracéo

Vinculo

Empresa de grande porte de
atuacdo regional na forma
juridica de sociedade por
acOes com capital fechado.
Atua no comércio vargista
desde 1958.

A empresa esta na primeira
geracdo. Na sua estrutura
administrativa estdo
presentes o fundador da
empresa e seus filhos. O
fundador ainda é o principal
administrador da empresa.

E uma empresa de trabal ho,
pois a vontade de continuar
trabalhando e administrando
a empresa para contribuir
com Seu crescimento e
sustentabilidade é explicita.

Tabela 3.2 Classificacdo da empr esa Claudino pela proposta de Casillas, Vazquez & Dias.

De acordo com a classificagdo de Lethbridge (1996) a empresa é tradicional. Aproveitando as

informagdes da Tabela 3.2, constatamos que a empresa possui as caracteristicas apontadas por

Lethbridge para uma empresa tradicional: capital fechado e forte presenca da familia na

administracéo da empresa. A pouca formalidade também é um aspecto forte em todas as areas

e niveis na administracdo da empresa. Esse aspecto da pouca formalidade é uma das razdes da

pesquisa, que pretende estudar as decisdes financeiras no ambiente de informalidade.
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CAPITULO 4 - APLICACAO DO QUADRO CONCEITUAL A EMPRESA
FAMILIAR

O objetivo deste capitulo é confrontar a teoria financeira com a prética observada na empresa.
Para orientar esse confronto utilizaremos a revisdo da literatura que apresentou as teorias
sobre investimento e financiamento necessarias ao estudo. A primeira parte do capitulo sera
sobre a forma de decisdo de investimento adotada na empresa familiar, questionaremos sobre
a nocdo de investimento, a origem do investimento e a andise de sua viabilidade. A segunda
parte do capitulo € sobre a decisdo de financiamento. Buscaremos identificar na empresa a
existéncia ou ndo de uma politica de estrutura de capital e como a empresa trata os custos de

financiamento.

4.1. Investimento na empresa familiar

Analisando a contabilidade da empresa conseguimos destacar dois tipos de investimentos
realizados pela empresa no periodo de 2004 a 2009. A empresa investiu na compra de
imobilizado (quase a totalidade na compra de caminhdes novos) e na ampliagéo e reforma de
lojas. Esses dois tipos de investimentos identificados sdo motivados pela necessidade de
expansdo da empresa. Consideramos que 0s investimentos realmente focam a expansdo, uma
vez que a capacidade produtiva de empresa concentra-se nas vendas realizadas em lojas
fisicas (a empresa ainda ndo possui uma loja virtual), venda volante (venda realizada através
de catalogo visitando a residéncia dos clientes) e na sua capacidade de entregar as

mercadorias vendidas (distribui¢do com frota propria).

Com base nas etapas de um projeto de investimento apresentadas no capitulo dois (Figura
2.1), formulamos quatro perguntas. como surge a idéia de investimento na empresa, como a
idéia é formalizada em um projeto de investimento, como o0 investimento € avaliado
economicamente e como o resultado do investimento € acompanhado. Além dos membros da
familia, responderam as perguntas o diretor financeiro e o diretor contabil, que apesar de ndo

serem da familia ocupam cargos diretamente rel acionados as decisdes financeiras.

Os investimentos sdo fundamentais para a sobrevivéncia e continuidade do negdcio, pois tem
a capacidade de renovar a estrutura e os produtos da empresa dando vigor para enfrentar a
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concorréncia. A idéia é para o investimento o principio de tudo. Assim sendo, baseado nessa
importancia procurou-se identificar a existéncia na empresa de um ambiente favoravel ao
surgimento de idéias que possam transformar-se em projetos de investimentos. Queriamos
entender o0 que faz a empresa decidir comprar caminhdes novos ou reformar uma loja. Para

isso formulamos a pergunta: Como surgem as idéias para i nvestimentos na empresa?

O depoimento do presidente da empresa sobre o surgimento das idéias para investimentos
foram balizados muito mais pelo seu lado empreendedor do que pela preocupagdo apenas com
0 aspecto financeiro. Ele afirmou que antes de fazer um investimento deve-se entender o
funcionamento daquilo que se espera ganhar retorno com a aplicacdo. Além de entender, o
investidor deve estar disposto a fazer sacrificios em prol do investimento. O que atera a
disposicéo pelo sacrificio € o ganho futuro do investimento, afirma o presidente da empresa.
As idéias para os investimentos surgem da observacdo do comportamento do consumidor e do
mercado nas areas de negdcios de seu interesse. Existem idéias que sdo sugeridas por
funcionarios, amigos, familiares e, as vezes até mesmo por pessoas desconhecidas.
Independentemente da fonte da idéia, todas elas precisam ser testadas antes de serem
consideradas como investimentos potenciais.

De acordo com a resposta da vice presidéncia da empresa, percebemos que 0 espaco de tempo
entre a idéia e o investimento € muito curto, na verdade quase ndo existe. A explicagdo para
iSso € que a idéia de investimento € a revelacdo de uma necessidade que precisa ser atendida
de forma rapida sob risco de prejudicar a operacdo ou o resultado da empresa no médio ou
longo prazo. Dado o carater de urgéncia com que sdo apresentadas, as idéias ja sdo aceitas de
imediato como investimentos a serem realizados. A informagdo da necessidade chega até a
diretoria através de comunicados ou relatos feitos pel os funcionérios da empresa.

No periodo entre a idéia e o investimento, a diretora averigua a necessidade do investimento
solicitado e confirma com os funcionarios responsaveis se a solucdo apresentada é a mais
adequada. Apés esse periodo parte-se diretamente para a comparagdo dos orgcamentos de
precos e custos apresentados pelos fornecedores que sdo os documentos utilizados como
referéncia para a decisdo de investimento. O critério adotado para decisdo € a relagdo custo
versus beneficio. Na relagdo custo versus beneficio, o beneficio é entendido pela diretoria
como eficiéncia, a aternativa que tiver menor custo e maior eficiéncia é escolhida. N&o ha no

critério nenhuma referéncia aos efeitos financeiros no fluxo de caixa da empresa ou dados
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guantitativos que vao aém dos orcamentos de precos e custos dos fornecedores. Apesar da
auséncia de critérios financeiros mais concretos, ndo podemos descartar que possam existir

beneficios financeiros nesse critério decisorio.

O surgimento da idéa ocorre da mesma forma para a diretoria comercial. Porém foi percebido
gue existe um tempo maior entre aidéia e o investimento. O espaco de tempo maior permite
amadurecer a idéia apresentada. Esse amadurecimento consiste em questionar mais e melhor
as razoes e justificativas da idéia como possivel investimento. Esse espagco de tempo maior
existe porque as idéias apresentadas na diretoria comercial ndo possuem o mesmo caréter de
urgéncia que tem navice presidéncia. A contribui¢cdo das idéias tem objetivos preventivos em

relacdo ao funcionamento da empresa, e ndo corretivos como ocorre na vice presidéncia.

Para exemplificar as diferencas na forma como as idéias sGo apresentadas aos diretores,
vamos supor a seguinte idéia. a compra de novos caminhdes. A idéia chegaria até a vice
presidéncia da seguinte forma: as entregas das vendas estdo atrasadas, ndo seria bom comprar
novos caminhdes? A mesma idéia chegaria para a diretoria comercial da seguinte maneira:
Existe uma previsdo de aumento nas vendas, seria adequado comprar novos caminhdes?
Alertamos para o fato de que a maneira como a idéia chega até os diretores nada tem haver

com a capacidade administrativa de cada um.

A diretoria financeira e a diretoria contébil reconhecem que néo participam do processo de
captacdo ou geracdo de idéias para investimentos. O papel que a diretoria financeira exerce
assemelhasse mais com de tesouraria do que financeiro. A diretoria financeira é
administradora de fluxo de caixa, restringe-se a acompanhar as entradas e saidas de dinheiro e
preparar relatorios que demonstrem esse fluxo. Ela ndo exerce influéncia sobre a
movimentacdo financeira. O papel de administrador financeiro € mais presente na diretoria
contébil. E o diretor contébil quem verifica as necessidades de financiamentos baseado nas

informacOes da diretoria financeira (obrigacdes) e busca as opgdes de financiamento.

Com certeza ndo existe um ambiente na empresa no qual todos os funcionarios possam
participar contribuindo com idéias para investimentos. Essa auséncia do ambiente favoravel
prejudica o surgimento de projetos que possam contribuir de forma diferente com a empresa,
gue ndo segja apenas fazer a manutencdo da operagéo, mas investimentos que reduzam custos

ou melhorem a eficiéncia operacional. Isso restringe as idéias de investimentos ao
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atendimento das sugestdes e reclamagdes dos funcionarios sobre as necessidades operacionais
da empresa. Outra conseguiéncia € o ato grau de dependéncia e concentracéo das idéias na

diretoria.

A etapa seguinte ao surgimento da idéia do investimento € a apresentacdo do investimento
para selecdo pela empresa. A apresentacdo sO € possivel se a idéia estiver revestida de
aspectos formais (projeto) que permita a sua avaliacdo e comparacdo com outros projetos de
investimentos. Por essa razao perguntamos aos gestores como sdo formalizadas e estruturadas
as idéas de investimento para que possam ser selecionadas. Perguntamos ainda, que técnicas
de avaliacdo financeira sdo conhecidas e aplicadas dentre as apresentadas no capitulo dois
(valor presente liquido, taxa interna de retorno, payback simples, payback descontado, andlise

de sensibilidade, taxa de corte e indice de rentabilidade).

Toda a diretoria foi unanime em reconhecer que ndo existe nenhuma formalizagéo das idéias
em projetos de investimentos. Os documentos que orientam a decisdo financeira sdo
orcamentos de pregos e informagdes técnicas enviadas por fornecedores. Nenhuma ferramenta
financeira é utilizada na avaliagdo dos investimentos. Para alguns diretores as avaliages sdo
realizadas em funcéo do aumento na produtividade e da economia proporcionada em recursos
e mao de obra, que também sdo avaliagbes com uma base qualitativa e quantitativa muito
superficial. Existe a preocupacdo em realizar investimentos que fagcam parte do escopo do
negocio da empresa, ndo tem critério financeiro também, mas funciona como um filtro das

idéias.

O problema da falta de formalizacdo € comum a todas as empresas familiares na primeira
geracdo e vai dém da area financeira da empresa. A é&rea estratégica, por exemplo, também
sofre com o0 mesmo problema. Lembrando que a empresa deve alinhar as decises financeiras
com as decisdes estratégicas, e ambas ndo séo formalizadas, torna a tarefa de alinhamento

entre elas mais dificil.

Pesquisando os investimentos da empresa, descobrimos um grande projeto de investimento de
ampliacdo de lojas em fase de estudo pela empresa. Foi permitido examinar o projeto, que
diferente do gque jatinha sido visto até o momento, continha aspectos técnicos financeiros ndo
encontrados em outros investimentos. No projeto constavam: or¢camento de capital, previséo

de fluxo de caixa antes e depois do investimento e impactos provocados pelo investimento na
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demonstracéo de resultado. A avaliac8o desse projeto utilizou o valor presente liquido, a taxa

interna de retorno e o payback descontado.

O que parecia ser o inicio da formalizacdo das idéias em projetos de investimentos na
empresa, na verdade ndo era. O projeto ndo foi desenvolvido pela empresa, mas por pessoas
contratadas para verificar a viabilidade da ampliacéo das lojas. O que ndo € ruim, porque
demonstra o0 interesse da empresa em adotar a formalizacdo como forma de auxiliar as

decisdes de investimento.

A falta de um projeto financeiro estruturado ndo permite que a empresa elabore um orcamento
de capital (capital budgeting). O orcamento de capital suple a existéncia de fluxos de caixa
projetados para um determinado periodo, o que ndo foi constatado nos investimentos
realizados pela empresa. Sem o or¢camento de capital, também ndo é possivel a aplicacdo de
nenhuma ferramenta de avaliacdo financeira, porque ndo existem os dados necessarios para o

uso das ferramentas.

Apesar da ndo utilizagdo de ferramentas de avaliagdo financeira, decidimos enviar para todos
os diretores envolvidos na investigagdo, um e-mail perguntando quais as ferramentas de
avaliacdo financeira eram conhecidas por eles dentre: valor presente liquido, taxa interna de
retorno, payback simples, payback descontado, andlise de sensibilidade, taxa de corte e indice
de rentabilidade. Nas respostas apenas um dos seis diretores respondeu conhecer a taxa
interna de retorno, o valor presente liquido e o payback descontado, os demais responderam
desconhecer as ferramentas de avaliacdo. O fato de ndo reconhecerem o0 nome técnico ndo
significa que ndo reconhecam na prética a utilidade da ferramenta. Prova disso, € que apds a
obtencdo das respostas, explicamos o0s conceitos de todas as ferramentas aos mesmos

diretores e, apos as explicacdes, todos eles reconheceram uma ou mais ferramentas.

No geral, as decisdes de investimento da empresa séo fortemente influenciadas pelo desgjo de
realizacdo ou concretizagdo de uma idéia da diretoria combinada com as taxas de
financiamentos disponiveis. Torcendo sempre pela correta intuicdo em relagdo ao

investimento, mas com pouca estrutura financeira para basear a decisao.
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4.2. Financiamento na empresa familiar

As perguntas sobre o financiamento da empresa foram direcionadas ao custo do
financiamento e a estrutura de capital da empresa. O objetivo era identificar a influéncia do

custo e da estrutura de capital na decisdo de financiamento.

O presidente da empresa é explicito e direto na sua preferéncia pelo uso do capital préprio no
financiamento da empresa, mas também reconhece a necessidade dos servicos prestados pelas
instituigdes financeiras. E relevante a observacio do presidente da empresa sobre um custo
ndo financeiro existente no capital de terceiros. Para ele, o maior custo do capital de terceiros
€ 0 seu uso descomedido gerar uma preocupacdo maior com 0 pagamento dos juros do que
com a prépria administragdo da empresa. O resultado desse desvio de atencdo do gestor é o
comprometimento da continuidade do negécio, uma vez gque a preocupagdo estaria voltada
para 0 pagamento da divida e ndo para a administracdo da empresa. Por essa razéo, ele
justifica a sua preferéncia em sempre fazer o melhor possivel com o recurso proprio

disponivel.

Essa atitude conservadora exige maior paciéncia daqueles que querem mais rapidez no
crescimento da empresa, pois crescer cCom recursos proprios € mais lento. A concorrénciae as
alteracbes de comportamento do consumidor passaram a exigir mudangas na estrutura da
empresa. Para adaptar-se as mudangas na mesma velocidade que o mercado, a empresa tem

revisto sua atitude conservadora em relacéo ao uso de capital de terceiros.

Com o objetivo de adquirir mais agilidade nos seus investimentos, a empresa tem aumentado
progressivamente, ainda que de forma timida, a participacéo de capital de terceiros na sua
estrutura de capital. E possivel comprovar esse aumento analisando as demonstracdes
financeiras dos Ultimos cinco anos da empresa. A consequiéncia dessa adaptacéo também pode
ser vista nas varias lojas reformadas e ampliadas de forma suscetivel e num breve intervalo de
tempo.

Dada a postura conservadora da empresa em relacdo a sua estrutura de capital, independente
dos custos envolvidos no financiamento, a prioridade como recurso financiador € o capita
préprio. Assim mesmo, provocamos os diretores para saber qual seria o custo do capital

proprio. Nenhum dos diretores soube responder qual o custo do capital proprio.
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Ao tentarmos aplicar as equacdes de custo da acéo preferencial e ordinaria e do custo do lucro
retido deparamo-nos com um problema. Todas as equacBes de custo possuem a variavel
“dividendos’. O problema é que a empresa ndo paga dividendos, ou sgja, o dividendo é zero.
Se substituirmos a variavel por zero, todos os custos serdo zero. Apesar da obrigatoriedade do
pagamento de dividendos aos acionistas, a legislacéo brasileira, também isenta da obrigacéo
as empresas de capital fechado, desde que ndo sejam controladas por empresa de capital
aberto e que ndo haja oposi¢cdo de nenhum acionista pela retencéo total do lucro. Entdo como

determinar o custo do capital proprio?

Para determinar o custo do capital préprio escolhemos a Taxa de Juros de Longo Prazo’
(TILP) determinada pelo Conselho Monet&rio Nacional e utilizada nos empréstimos
realizados pelo governo. A escolha foi feita porque a Taxa de Juros de Longo Prazo é a taxa
utilizada para calcular os Juros Sobre o Capital Proprio®. Para 0 ano de 2009 a TJLP foi de

6,1250% ao ano. Para facilitar a compreensdo criamos uma simulagéo na Tabela 4.1.

Demonstracéo do calculo dos Juros Sobre o Capital Proprio

Capital Social 150.000,00 Patriménio Liquido 210.000,00
Reserva de capital 10.000,00 Base de calculo do JSCP 210.000,00
Reserva de lucros 15.000,00 TJILP (% ao ano) 6,1250
L ucros acumulados 35.000,00 Juros sobre Capital Proprio 12.862,50
TOTAL 210.000,00

Tabela 4.1 Célculo dosjuros sobre o capital préprio.

O resultado dos Juros Sobre Capital Proprio pode ser pago ou creditado aos acionistas e a sua
contrapartida € uma despesa financeira dedutivel que gera beneficio fiscal para a empresa.
Considerando a aliquota de 34% para os impostos sobre a renda, o valor dos juros calculado
produziria um beneficio fiscal de 4.373,25 (12.862,50* 34%) para a empresa.

Apbs determinar a taxa que serd utilizada para o custo do capita préprio, pesquisamos quais
as formas de recurso proprio sdo utilizadas na empresa. No levantamento feito com base nos
balancos patrimoniais entre 2005 e 2009 (Tabela 4.2), identificamos que a empresa usou
como fonte de capital proprio a emissdo de novas acles, a capitalizacdo de reservas
patrimoniais, o reinvestimento de lucros retidos e os juros sobre o capital préprio creditado
aos acionistas.

4 ™ A . ~ AL . .
Calculada utilizando como pardametros a meta da inflagdo e prémio de risco. Fonte: www.bndes.gov.br.
5 ;. . o~ e . . . .
Beneficio dado pela legislagdo brasileira no qual a empresa pode pagar ou creditar juros aos seus acionistas
com base no patrimdnio liquido da empresa e considerar como despesa dedutivel no resultado da empresa.
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2005 (€) 2006 (€) 2007 (€) 2008 (€) 2009 (€)
Novas aches - 3101217,77 191674429 308818307 877427383
Reservas 20058871  269120,35 29980890 36417231  612068,06
Lucrosretidos 371839601 517126002 567455623 7519240,35 11109 195,79
JSCP® 5470517,09 555159195 437605406 255464611 449120121
TOTAL 9389501,81 14183190,08 1226716349 13526241,84 24986 738,88

Tabela 4.2 Recur sos préprios captados entre 2005 e 2009 (valores em Euro).
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados for necidos pela empr esa, 2010.

O pagamento das novas agOes emitidas entre 2006 e 2009 ndo foi efetuado com dinheiro. As
novas agOes foram emitidas para capitalizar dividas da empresa com empresas coligadas e
com acionistas da empresa. Os Juros Sobre o Capita Proprio também ndo representam
entrada de dinheiro. Os juros foram creditados aos acionistas, mas n&o foram pagos. Assm
ficaram registrados na contabilidade como uma obrigac&o aos acionistas. Os acionistas por

sua vez preferiram ndo receber 0 pagamento e capitalizar adivida.

Apesar de ndo representar entrada de dinheiro, a capitalizacdo das dividas garante uma
reducdo nas obrigacdes da empresa e um aumento no fluxo de caixa futuro. Demonstra
também a confianca dos acionistas nos resultados futuros da empresa, pois estédo aumentando
seus investimentos na empresa. Em relagdo ao capital proprio, mesmo sem saber a taxa de
remuneracao ou seu custo, todas as decisdes sobre 0 uso das reservas e lucros séo sempre pelo

reinvestimento na empresa e nunca pela distribuicéo de resultados.

Todas as obrigagbes com terceiros sdo controladas por um sistema de contas a pagar
desenvolvido pela propria empresa. Diariamente o diretor contabil acessa o sistema para
verificar as obrigagfes agendadas e plangjar como serd o fluxo de pagamento dessas
obrigactes (Anexo B). As obrigacfes com as instituicdes financeiras tém uma atencdo maior.
Elas sdo controladas em uma planilha que classifica mensalmente as obrigacdes, de acordo

com o banco e a modalidade de financiamento ou empréstimo contratado (Anexo A).

Pesquisamos os financiamentos realizados com capital de terceiros no periodo de 2005 a 2009
para identificar o volume dos financiamentos, o custo do financiamento, o prazo do
financiamento e o beneficio fiscal gerado pelo financiamento. No periodo pesquisado foram
encontrados trés modalidades de financiamentos: aquisicdo de maquinas, aquisicdo de
veiculos e para reformas e construcdo de lojas. Elaboramos a Tabela 4.3 para demonstrar a

6 . , .
Juros sobre o capital préprio.
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distribuicéo dos recursos de terceiros captados ao longo do periodo de 2005 a 2009.

2005 (€) 2006 (€) 2007 (€) 2008 (€) 2000 (€)
Aquisicéo de 0 0 0 0 21254417
maguinas

Aquisican de 456 279,13 0 0 0 355215272
veiculos

Reformas e 0 212747851 0 143122551 0
construcdes

TOTAL 45627913 2127 47851 0 143122551 376469689

Tabela 4.3 Recur sos de ter ceir os captados entr e 2005 e 2009.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados for necidos pela empr esa, 2010.

A empresa possui uma frota prépria de veiculos para entrega das mercadorias vendidas e
transporte das mercadorias entre suas lojas. O nivel de uso desses veiculos € muito intenso.
Na regido em gue a empresa atua muitas estradas ndo estdo em perfeito estado de
conservacdo, contribuindo para um desgaste mais rapido dos veiculos, o que justifica o alto
volume em investimentos na aquisi¢ao de veiculos novos. Segundo o diretor comercial, chega
um determinado ponto em gue ndo compensa manter o veiculo usado porgue a despesa com a

manutencdo do veiculo fica elevada. E preferivel vender o veiculo e comprar veicul os novos.

Em um nivel mais detalhado sobre as informagdes dos financiamentos com recursos de
terceiros, elaboramos a Tabela 4.4 com detalhes sobre as condi¢gdes dos financiamentos
contratados. Desprezamos na elaboracdo da Tabela 4.4 o0 ano em que ocorreram 0S

financiamentos e agrupamos os valores totais pel o tipo de financiamento realizado.

Tipo de Valor Taxa | Duracédo Beneficio
financiamento Financiado | (% a.a) | (anos) Juros fiscal (34%)
Aquisicao de 21254417€| 45 4 38257.02€ | 13 007,69€
méaquinas
Agquisigiode | spes1mr70e | 70 4 094 602,76€ | 338 164,93€
veiculos
Reformase 3558 704,02 | 14,0 4 1992 874.24€ | 677 577,24€
COI’]SU’UQOGS

Tabela 4.4 Custos e beneficios de investimentos r ealizados entre 2005 e 20009.
Fonte: Elaborado pelo autor com base nos dados for necidos pela empr esa, 2010.

Podemos utilizar a formula Ki = Kd (1-T) apresentada no capitulo trés, para calcular o custo
da divida com os dados da Tabela 4.4. Assim teriamos o0 custo da divida na compra de
maguinas e equipamentos a taxa de 2,97% = 4,5% * (1-0,34), na compra de veicul os a taxa de
4,62% = 7% * (1-0,34) e para reforma e construcdo a taxa de 9,24% = 14% * (1-0,34). Vae
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registrar que a empresa nao considerava o beneficio fiscal dadivida.

A definicéo da estrutura de capital da empresa tem uma opgao bem clara, a preferéncia pelo
capital proprio. Nas palavras do presidente quando a empresa utiliza capital de terceiros, os
donos do capita ganham o0 que deveria ser da empresa. Ndo foi detectado nenhum
embasamento financeiro para essa preferéncia. A justificativa para essa opcao esta nos longos
periodos de hiperinflaco e desestabilidade econémica no Brasil até meados de 1994. Apesar
de ja terem passados 16 anos, a empresa em questdo tem 50 anos de existéncia. Os tempos

dificeis foram muito mais influenciadores na atitude da empresa do que os Ultimos 16 anos.

N&o existe um “target” financeiro a ser respeitado em termos de estrutura de capital, afirmou
o diretor comercial da empresa. A preocupacdo em relagdo ao financiamento remete ao
investimento, isto €, a davida sobre financiar vai depender se 0 investimento proposto estéd no
escopo da empresa. E interessante notar que a visio em relacgo a estrutura de capital diverge
entre as geracOes. Enquanto o fundador (pai) é defensor do uso do capita préprio, os filhos
nao sdo resistentes ao uso de capital de terceiros desde que os projetos de investimentos
financiados gerem resultados positivos.
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A motivagdo inicial para arealizagdo dessa investigagao foi a curiosidade sobre o processo de
decisdo financeira dentro de uma empresa familiar. A curiosidade foi provocada por néo
reconhecer na empresa familiar nenhuma formalidade nas decisdes de investimentos e
financiamentos realizados pela empresa. Como uma empresa de grande porte consegue tomar
decisBes financeiras sem nenhuma formalidade? Dada a fase atual de transicdo entre a
primeira e segunda geracdo, achamos que o trabalho seria tempestivo e Gtil na geracéo de
informagdes para contribuir com a estruturacdo necesséria a empresa nas suas decisdes
financeiras. E na transicio da primeira para a segunda geracdo que a empresa sente maior

necessidade de estruturar Seus processos.

Toda a revisdo da literatura sobre as decisoes financeiras serviu para apresentar conceitos,
orientar a analise prética do cotidiano da empresa e limitar o aprofundamento da investigacéo.
Iniciamos a abordagem tedrica pela deciséo de investir. I dentificamos que aidéia é o ponto de
partida de todo investimento e que a habilidade da empresa em captar e gerenciar essas idéias
tem impacto direto na sua capacidade de inovacéo e na continuidade do negécio. Na empresa
familiar estudada ndo existe essa habilidade e as idéa de investimentos ficam restritas as

idéias dadiretoria.

O ideal é que a empresa estruture ou disponibilize um canal de comunicacéo entre todos 0s
funcionarios e a diretoria. 1sso aumentaria o fluxo de idéias e a capacidade da empresa em
inovar, melhorar sua eficiéncia, reduzir custos e outros beneficios. E necessario também,
preparar a diretoria para receber as idéias e selecionar aquelas que poderdo transformar-se em
projetos de investimento.

A elaboracdo do projeto de investimento € outra etapa ausente nas decisdes de investimento
da empresa. N&o conseguimos identificar o motivo pelo qual a empresa insiste em manter na
informalidade o investimento que pretende realizar. A ndo formalizagdo do projeto de
investimento diminui a visibilidade de eventuais falhas ou pontos negativos do investimento,
€ Com isso aumenta o risco do investimento. Sem o projeto de investimento a elaboracéo do
orcamento de capital também fica comprometida. Os projetos de investimentos podem gjudar
a empresa elaborando cenérios ou realizando simulagdes de investimentos sem a necessidade
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de executar qual quer investimento.

Em termos de orcamento de capital, verificamos que a empresa identifica o custo inicia do
investimento, mas n&o elabora o fluxo de caixa do investimento. A qualidade do investimento
€ determinada pelo beneficio gerado para a empresa em relacdo ao desempenho da empresa
anterior ao investimento. A empresa considera beneficio o aumento da eficiéncia produtiva, a
reducdo de custos, a reducdo de méo de obra ou 0 aumento na capacidade produtiva. Sem o
fluxo de caixa do investimento, a comparagdo entre investimentos é baseada no beneficio
gerado por cada um, aquele que gerar o maior beneficio € o escolhido.

E fundamental que a empresa elabore o fluxo de caixa dos investimentos para melhorar a
qualidade de suas decisbes financeiras. O fluxo de caixa permitirA a comparagcdo entre
projetos de forma mais objetiva e com menor risco. Além da comparacdo, permite também a
utilizacdo das ferramentas de avaliacdo de investimento, que na estrutura atual de decisdo ndo

€ possivel ser utilizada por falta de dados.

Revisando os objetivos propostos no inicio da investigacdo, podemos dizer que o exame do
processo decisorio financeiro da empresa confirmou a informalidade observada nas decisoes
financeiras da empresa, e que as decisdes financeiras sdo tomadas utilizando a intui¢cdo dos
familiares-diretores com base nas informagdes obtidas de funcionarios e outros diretores.
Existe uma forte centralizagdo das decisdes financeiras nas maos do presidente da empresa.
Essa centralizagdo ocorre por exigéncia do presidente, que ndo dispensa a sua participacéo nas
decisBes, e também porque o processo de decisdo € informal e precisa da intuicdo do

presidente nas decisdes.

O aspecto positivo encontrado € que os diretores reconhecem a informalidade na qual o
processo decisorio ocorre e também a necessidade de mudar essa situacéo para dar agilidade
ao crescimento da empresa. Como € quase totalmente informal, existe no processo decisorio
financeiro da empresa amplo espaco para aplicacdo da teoria financeira, desde a idéia do

investimento até a sua avaliacao.

N&o foi possivel determinar com precisdo a maneira que a empresa avalia economicamente 0s
investimentos. A auséncia do fluxo de caixa dos investimentos ndo permitiu 0 uso de

nenhuma ferramenta de avaliagdo. Nos relatos dos diretores também néo existe aspectos
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técnicos sobre a avaliagéo dos investimentos. Se ndo existe nenhuma avaliacdo econémica do
investimento, como a empresa sabe se ele € bom ou ruim? Fica a preocupacdo sobre os
resultados dos investimentos, pois sem uma avaliacdo, a empresa ndo pode esperar até o final
do periodo do investimento para descobrir se ele foi bom ou ruim.

N&o existe uma comunicacdo entre os diferentes investimentos realizados pela empresa. Em
nenhum momento da pesquisa foi identificada qualquer referéncia sobre o relacionamento
entre o0s investimentos. N&o é possivel assim, estabelecer se o tipo de relacionamento entre
investimentos séo independentes, dependentes ou mutuamente excludentes. Aumentar a
integracéo entre os diferentes setores que investem em ativo fixo poderia criar uma sinergia

entre os projetos e trazer mais beneficios paraa empresa.

Nas decisdes de financiamento o cuidado com os reflexos financeiro da decisdo € maior do
gue nas decisdes de investimento. O mérito desse cuidado maior € a preocupacdo com o nivel
de endividamento e a capacidade de pagamento da empresa. A opcéo pelo financiamento de
longo prazo é sempre o capital de terceiros, restando escolher apenas quem serd o financiador.
A empresa é muito conservadora no uso de capital de terceiros, independentemente da relacéo

entre o custo do capital proprio e do capital de terceiros.

Talvez o fato de ser familiar faga a empresa descartar o interesse em saber o custo do capital
proprio, pois ela sb utiliza o capital de terceiros quando realmente ndo tem outra opgdo. Nem
o beneficio fiscal da divida € considerado como atrativo ao optar pela utilizacéo de capital de
terceiros. A segunda geracdo da empresa demonstra-se mais preocupada com O recurso

financeiro e jainiciou uma abertura maior a entrada de capital de terceiros na empresa.

Alguns diretores expuseram sua preocupagéo em tomar decisdes financeiras coerente com a
estratégia da empresa. Contudo, fica dificil alinhar as decisdes financeiras com a estratégia da
empresa porque ela é tdo informal quanto a estrutura financeira da empresa. O que nos levaa
entender que ainformalidade esté presente em areas além da area financeira, e confirma que a

informalidade € um aspecto cultural na empresa familiar.

E recomendével que a empresa inicie a formalizagio de seus processos como forma de
estruturar a empresa para enfrentar os problemas derivados da transicdo de geragoes, para

conseguir minimizar os riscos de seus investimentos, para modificar a cultura da empresa no
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gue tange a formalizagcéo dos processos, reduzir a dependéncia das decisdes financeiras na
intuicdo e dar um cardter mais técnico ao processo decisorio, ampliar a capacidade de
gerenciar 0s investimentos da empresa, aumentar o fluxo de idéias para novos investimentos,
reduzir custos de financiamento equilibrando melhor a estrutura financeira da empresa.

Nesse trabalho ndo avaliamos o impacto da informalidade nas decisdes financeiras no
desempenho financeiro da empresa. Talvez a formalizagéo dos processos ndo tenha ocorrido
até agora porque ndo afetou de forma consideravel o desempenho da empresa, mas ndo seria
perigoso demais esperar que o0 desempenho fosse afetado para sO depois tomar as

providéncias?
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Anexos

Anexo B — Telado sissema de contas a pagar .

Tipo: 99

CONTAS A

Codigo:999999

Dt Ref.:03-2010

PAGAR

ABERTAS

Classe:99

Ualor Total Dia Qtd.
196.
25,546,

87,925.
342.
3,127.
17,799.
1,861.
7,008.
1,217,496.
940,127.

Anterior: 16
Proximo.: 3209

Esc-F3-Sai F1-Pick-1list FZ2-Lancamento
PageDoun=PROX .Mes

F10=-Adiantamento

2,580,901

108,684 .94 Atwal...:
35,360,028.99 Total...:

F6-Abertas

Anexo C —Primeiraloja inauqur ada em 1958

Ualor Total Dia Qtd.

1075
4330

F?-Liquidada

Ualor Total
a51.

8,308.
22,267 .
54,068.

4,466

3,746.
13,049.

340,036.
3,103,213.

9,552,132.89
45,020,846 .82

F9-Devolucoes

PageUP=Mes ANT F11-Muda LOJA F1Z=-Pedido
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Anexos

ANEXO D — Questionarios aplicados aos gestor es financeir os

QUESTIONARIO 1

Sobr e a decisdo financeira

1.
2.
3.

Como a empresa toma uma deciséo de investir e financiar?
Qual o nivel de formalizac&o dos processos existente na empresa?

Quem sdo as pessoas envolvidas no processo decisorio financeiro?

Sobreinvestimentos

1. Como surge aidéiade realizar um investimento?

2. Como aidéiado investimento é amadurecida?

3. As decisdes de investimento na empresa (comprar, construir, reformar, etc) possuem 0s

aspectos financeiros para a tomada de decisdo (formalizagdo)? Considera importante a

formalizacéo?

4. Como éfeitaaavaliagdo econdmica do investimento?

5. Como o resultado do investimento é acompanhado?

Sobr e financiamentos

o~ wDd PP

Existe um “target” paraarelacéo capital de terceiros/capital proprio?

A estrutura de capital da empresa € levada em conta nas decisoes de financiamento?
O que define a escolha do financiamento?

O nivel poderia ser maior do que amédia do setor sem problema?

A empresa possui uma politica financeira (gestdo de caixa, de riscos)?

Quaistécnicas de avaliagdo financeira sdo conhecidas?

(
(
(
(
(
(
(

) Valor presente liquido

) Taxainterna de retorno
) Payback simples

) Payback descontado

) Andlise de sensibilidade
) Taxade corte

) indice de rentabilidade
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