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METODOS DE AVALIACAO DA DECISAO
DE INVESTIMENTO
A REALIDADE EMPRESARIAL DO ALGARVE

De acordo com diversos autores (e.g. Danielson e Scott, 2006;
Sangster, 1993), a dimensao da empresa pode influenciar a es-
colha dos critérios de analise de investimentos. Neste sentido,
procurou-se conhecer os critérios de viabilidade econémica uti-
lizados pelas empresas da regiao do Algarve, uma vez que nesta
area s0 se conhecem investigacoes sobre as grandes empresas
portuguesas e o tecido empresarial do Algarve é maioritariamente
composto por PME.

Ricardo Joao - ex-aluno da ESGHT
Vania Viegas — ex-aluna da ESGHT

S

Sandra Rebelo - Docente da ESGHT o Xz b’fg;@%
e PSoee
= % e g
2 g
= =
INTRODUCEO actual liquido (VAL), e s6 em 1951 é Em Portugal, s6 sdo conhecidos

A andlise de investimentos tem-se
revelado como uma das areas das
Financas Empresariais em crescimento
(Rego, 1999; Kim, et al., 1986), quer
pelos rapidos avangos tecnologicos,
quer pelos incentivos ao investimento,
principalmente, na zona Euro.

Até 1930, as empresas utilizavam
essencialmente critérios néo sofistica-
dos, também designados por métodos
empiricos (Accounting Rate of Return
- ARR, Periodo Médio de Recuperacao
do Investimento - PMRI), ou entao, cri-
térios nao financeiros, como sejam, 0S
aspectos mais qualitativos da avaliacao
dos projectos, como: estratégia, flexibi-
lidade e potencial de crescimentos fu-
turos (Chen, 1995) ou a prépria intuicdo
sobre o projecto (Vos e Vos, 2000).

Os critérios sofisticados, também
designados de métodos cientificos, s6
surgem a partir de 1930. Com o traba-
Iho de Irving Fisher, nesse mesmo ano,
aparece 0 conceito de valor presente
do capital, nocdo equivalente a valor

gue aparecem as primeiras referéncias
a taxa interna de rendibilidade (TIR)
com os trabalhos de Joel Dean e de
Fredrich e Vera Lutz.

A investigacao teorica defende a
utilizagao de critérios sofisticados,
baseados no desconto dos cash-flows
(Rodrigues e Armada, 2000; Rego,
1999; Kim, et al, 1986), mais con-
cretamente o VAL (Brealey e Myers,
2003), por mostrar o valor a criar com
0 projecto, no pressuposto de que as
empresas ou promotores pretendem a
maximizagao do valor da empresa.

No entanto, em termos praticos,
as empresas parecem ndo seguir as
técnicas defendidas pelos académicos
(Rego, 1999, Sangster, 1993; Kim, et al.,
1986), utilizando mais o0 Payback e a
TIR. Embora exista uma clara supe-
rioridade relativamente aos critérios
sofisticados, as empresas continuam a
utilizar métodos empiricos e também
critérios ndo financeiros, em simul-
taneo como critérios secundarios
(Rodrigues e Armada, 2000).

trés estudos no &mbito dos critérios de
avaliacdo de projectos de investimen-
to: Rodrigues e Armada (2000), Rego
(1999) e Gouveia (1997). Todos estes
estudos versam sobre as praticas das
grandes empresas portuguesas, pelo
que se desconhece 0 comportamento
das PME portuguesas nesta area.
Segundo Danielson e Scott (2006),
as PME poderao diferenciar-se das
grandes empresas na utilizacao de
critérios de analise de investimentos
por trés motivos: (1) as PME poderédo
nao ter como objectivo a maximizacao
do seu valor; (2) sdo empresas que
geralmente detém recursos huma-
nos insuficientes na area da gestao e
muitas vezes com pouca experiéncia
na &rea das financas e da contabilida-
de; (3) e por ultimo, as imperfeicdes
do mercado de capitais restringem as
opc¢oes de financiamento das PME.
Face ao exposto, o desenvolvimen-
to da problemética apresentada no
seio das empresas da regido do Algar-
Ve parece muito interessante, uma vez
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que tem por base, essencialmente,
PME, as quais constituem a maioria do
tecido empresarial do Algarve.

Com este estudo pretende-se inten-
sificar a investigacao empirica sobre
0s critérios de avaliacao de projectos,
através do conhecimento dos critérios
utilizados pelas empresas algarvias.

REVISAO DA LITERATURA

METODOS DE AVALIACAO DA
DECISAO DE INVESTIMENTO

De acordo com Menezes (2003)
e Martins (1996), os métodos de
avaliacdo de investimentos dividem-se
em dois grandes grupos: 0s métodos
tradicionais ou empiricos e 0s métodos
actuariais ou cientificos. A grande
diferenca entre estes dois métodos
resume-se ao facto dos métodos em-
piricos, contrariamente aos cientificos,
nao recorrerem a actualizacdo das
Séries anuais de recebimentos e paga-
mentos. A taxa média de rendibilidade
contabilistica (ROl - Return on Invest-
ment) e 0 Prazo Médio de Recuperagao
do Investimento (PMRI) sdo alguns
exemplos dos métodos empiricos. Por
outro lado, o Valor Actual Liquido (VAL),
a Taxa Interna de Rendibilidade (TIR),
o Indice de Rendibilidade do Projecto
(IRP) e 0 Payback (actualizado) apre-
sentam-se como métodos cientificos.

METODOS EMPIRICOS

0s métodos empiricos, como refe-
rido anteriormente, séo os indicado-
res que nao recorrem a actualizacao
e gue tém por base a utilizacdo de
indicadores contabilisticos. Segun-
do Barros (1999), os resultados do
exercicio nao séo uma medida de
rendibilidade adequada a avaliagao
de projectos de investimento, pelo
simples facto de que dependem de
procedimentos contabilisticos. Nao
obstante este facto, os resultados
do exercicio sao a medida de rendi-
bilidade mais conhecida e, como tal,
de maior aceitacao (Barros, 1999).
Face a esta situacao, utilizam-se,
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por vezes, 0s seguintes racios como
critérios de avaliacao de projectos.
ARR (Accounting Rate of Return)
Este indicador também é designado de
Taxa Média de Rendibilidade Con-
tabilistica ou de Taxa de Retorno do
Investimento (ROI). Em termos analiti-
cos, é obtida pela seguinte expressao
(Esperanca e Matias, 2005):

ARR _ Resultado Liquido Médio
Valor Contabilistico Médio do Investimento

A ARR indica a taxa de rendibilidade
relativamente ao custo do investimen-
to, sendo que em termos de decisao,
procura-se comparéa-la com uma taxa
de rendibilidade alternativa, pré-fixa-
da, onde se aceitam 0s projectos que
possuam uma ARR igual ou superior a
taxa previamente fixada.

Esta tem como vantagem o facto
de ser de facil calculo e compreensao,
embora detenha todas as desvanta-
gens apontadas aos métodos empiri-
cos, em geral.

PMRI (Periodo Médio de Recu-
peracdo do Investimento)

Face ao anterior critério, este méto-
do j& tem em consideracado os fluxos fi-
nanceiros dos projectos de investimen-
to, embora nao recorra a actualizacao,
0 que o torna um melhor indicador.
(Brealey e Myers, 1998). Para Menezes
(2003), 0 PMRI é traduzido pela seguin-
te expressao matematica:

PMRI__ DTI
MLLM

DTI = Despesas Totais de Investimento ou Capitais
Investidos (capital fixo e fundo de maneio necessa-
rio de exploracdo), liquidos do seu valor residual

MLLM = Meios Libertos Liquidos Anuais Médios.

O PMRI indica 0 numero de anos
necessarios para recuperar o investi-
mento inicial. Em termos de deciséo,
também consiste na comparacao do
PMRI com um periodo previamente
definido como aceitavel, rejeitando-se
0s projectos cujo PMRI seja superior
ao fixado.

Segundo Martins (1996), as vanta-
gens apontadas a este indicador sao
variadas, passado pela facilidade de
aplicacao e compreensao, até ao poder

ser usado como complemento de
outros métodos. Além disso, fornece
uma ideia do grau de risco do projecto,
quanto maior 0 PMRI, maior o risco.
Quanto as desvantagens, acresce as
apontadas ao critério Payback e o facto
de ignorar o valor temporal do dinheiro.

METODOS CIENTIFICOS

Os critérios de avaliagcao cientifi-
€0S sa0 0Ss métodos por exceléncia
da avaliagao da rendibilidade dos
projectos de investimento. Estes
critérios tém em consideragao o factor
tempo, fazendo-o através da teoria da
actualizacao que permite concentrar e
comparar, num determinado momento
do tempo, fluxos financeiros de receita
ou despesa que se prevé ocorrer em
diferentes periodos temporais.

VAL (Valor Actual Liquido)
Numa Optica de maximizacao da ri-
queza dos promotores de um projecto,
este indicador € o mais indicado, uma
vez que mostra o valor a criar pelo
projecto de investimento. O VAL con-
siste no excedente monetério gerado
pelo projecto depois de remunerado
e reembolsado o capital investido, o
que equivale a (Esperanca e Matias,
2005: 87):

Cash-flow Liquido
=0 Q+n'
t = Tempo
n = Vida util do projecto
1 = Custo de oportunidade do capital, taxa de
actualizagdo'

Perante este critério, aceitam-se 0s
projectos com um VAL superior a zero
e rejeitam-se aqueles que possuam
um VAL inferior a zero. Os projectos
com um VAL igual a zero continuam
a ser interessantes, uma vez que
recuperam o capital investido e ainda o
remuneram a taxa desejada, cobrin-
do assim o risco. No entanto, estes
devem ser reanalisados, uma vez que
a Unica coisa certa num projecto é que
Vao ocorrer desvios relativamente ao
cenario previsto.

De acordo com Kim, et al. (1986),
além da consisténcia com o0 objectivo

VAL _
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de maximizacao do valor da empre-
sa, este critério tem como vantagens
associadas a facilidade de célculo e
o facto da taxa de reinvestimento as-
sociada ao VAL (taxa de actualizacao)
ser mais realista. Enquanto critério de
viabilidade, aponta-se como desvanta-
gem o0 prévio conhecimento da taxa de
actualizacgao, para a sua determinacao.
TIR (Taxa Interna de
Rendibilidade)
ATIR, comummente designada por
internal rate of return (IRR) e earning
power rate, na literatura estrangeira,
corresponde a taxa de actualizacdo
que iguala o VAL do projecto a zero, ou
seja, a taxa maxima a que o investidor
pode remunerar 0s capitais investidos
(Menezes, 2003). Em termos matema-
ticos apresenta-se da seguinte forma:

VAL _ N Cashflow Liquido _
=) (1+TIR)!

A aceitacdo ou nao do projecto de
investimento baseia-se na compara-
¢do da taxa alcangada para o critério
TIR com uma taxa de referéncia, que
geralmente é a taxa de actualizacao
utilizada no calculo do VAL.

Kim, et al. (1986) indicam trés
motivos para a superioridade da TIR
relativamente ao VAL, em termos prati-
cos: (1) a TIR € mais facil de interpretar
e visualizar; (2) ndo requer 0 prévio
conhecimento da taxa de actualiza-
cao; (3) os gestores sentem-se mais
confortaveis com este indicador. O
primeiro e Ultimo motivo devem-se ao
facto da TIR ser um indicador relativo,
que mede a rendibilidade do projecto
em termos de taxa, permitindo uma
hierarquizacao de projectos.

0s mesmos autores referem como
principais limitacoes a possibilidade de
existir multiplas TIR ou nenhuma, em
caso de mais do que uma inversao de
sinal nos cash-flows, e a dificuldade em
obter uma taxa de referéncia quando o
custo de oportunidade do capital ndo
se mantém constante ao longo da vida
(til do projecto.

IRP (indice de Rendibilidade do
Projecto)

O IRP indica a rendibilidade gerada
por unidade de capital investido,
formulando-se do seguinte modo
(Esperanca e Matias, 2005):

n
CFii i
— (1 +1)

1 I
Zoaﬂ)

CF: = Cash-Flow no momento t

I; = Investimento no momento t

t = Tempo

1 = Custo de oportunidade do capital, taxa de
actualizacao

De acordo com este critério, um
projecto de investimento é economica-
mente viavel quando o IRP é superior
a unidade.

A possibilidade de hierarquizar
projectos tendo em conta a dimensao
do investimento € uma das principais
vantagens do Indice de Rendibilida-
de do Projecto, para além de ser um
método particularmente recomendavel
guando existem restri¢des financeiras
para a realizacao de novos investi-
mentos. J& a necessidade de conhecer
previamente a taxa de actualizacao,
manifesta-se como uma desvantagem
para o indicador (Menezes, 2003).

Payback (Actualizado)

Os projectos de investimento
podem também ser avaliados segundo
0 periodo de recuperacéo do investi-
mento (PRI), comummente designado
na literatura financeira por Payback.

O periodo de recuperacao de
um projecto obtém-se calculando o
nimero de anos que decorrerao até 0s
fluxos de tesouraria acumulados previ-
sionais igualarem o montante do inves-
timento inicial (Brealey e Myers, 1998).
Periodo de tempo, quando:

IRP _

n

Z Cash-flow Liquido _

Io
=1 Q+n

Este periodo de recuperacéo do
investimento pode recorrer ou nao
a actualizacéo, dando origem ao
payback actualizado ou payback ndo
actualizado, respectivamente. Destes

dois, 0 método mais utilizado é o que
recorre a actualizagao.

De acordo com este critério,
aceitam-se 0s projectos que possu-
am um payback inferior ao periodo
de recuperacao do capital investido
pretendido pelo promotor do projecto,
no entanto, quando nao é fixado este
periodo, aceitam-se 0s projectos cujo
payback seja inferior ao periodo de
vida do projecto.

Lefley (1993) considera este critério
recheado de subjectividade e arbitra-
riedade, inadequado para projectos
em gue o investimento é distribuido ao
longo do tempo.

Outra desvantagem que se pode as-
sociar a este critério € o facto de este
nao ter em conta o escalonamento dos
cash-flows no tempo (Barros, 1995) e
de ignorar 0s cash-flows que ocorrem
ap06s o PRI.

Contudo, Kim e Song (1990) (Ap.
Epps e Mitchem, 1994) afirmam que,
nao obstante do payback ser teori-
camente inferior as outras técnicas
de cash-flows actualizados, este é
preferivel em situacdes onde as tecno-
logias estdo em constante mutacao e
onde 0s novos produtos facilmente se
tornam obsoletos.

Neste sentido, Menezes (2003)
afirma que é devido a sua simplicidade
e a sua facil fundamentacéo tedrica,
que o periodo de recuperacdo € um
dos critérios alternativos ao VAL mais
utilizados, principalmente em inves-
timentos de montantes reduzidos.

O autor declara também que é um
critério bastante utilizado quando se
conhece, com alguma certeza, 0 prazo
de obsolescéncia dos equipamentos.

Na avaliacdo do risco € um dos
métodos mais usuais, pois pondera a
possibilidade de recuperacao dos re-
cursos financeiros iniciais, num espaco
de tempo reduzido, pelo que é um dos
métodos preferidos pelas multina-
cionais que investem em paises com
elevadas taxas de inflacdao anuais.

Este método é preferencialmente
utilizado em conjunto com outros



AUTOR ANO DE _ NATUREZA DAS || DIMENSAO DAS
INVESTIGACAO EMPRESAS EMPRESAS
Pike® 1975 Reino Unido N/E Grande
Pike® 1980 Reino Unido N/E Grande
8 Cmﬂm}g 1985 Reino Unido Industriais Média
Kim, Srck 1986 E.UA. N/E Grande
Pike? 1986 Reino Unido N/E Grande
NAA* 1987 Japéo Industriais N/E
Kim e Song ® 1990 Coreia Industriais N/E
Lefley 1992 Reino Unido Industriais Grande
Pike? 1992 Reino Unido N/E Grande
Sangster 1993 Escocia Industriais Grande
2 MitcEr%pni 1994 E.UA. Industriais Grande
Gouveia 1996 Portugal Industriais Grande
Ryan e Ryan 2002 EUA N/E Grande
Rego 1997 Portugal N/E Grande
Hel ez 1999 Portugal N/E Grande
e Armada

fig 1: resumo de estudos empiricos

métodos, conforme capitulo seguinte,
pois na avaliagdo de um projecto, para
além da recuperacgao dos capitais, é
também necessario conhecer a sua
remuneracao previsional.

EVIDENCIA EMPIRICA

Existe um nimero bastante alarga-
do de estudos que visam conhecer: 0s
critérios utilizados pelas empresas na
anélise dos seus investimentos, as al-
teracdes que tém ocorrido ao longo do
tempo ao nivel da utilizagao de cada
critério e os factores que influenciam a
sua utilizacao.

A maioria dos estudos versa sobre
a realidade das grandes empresas dos
Estados Unidos e do Reino Unido (e.g.
Pike, 1996; Epps e Mitchem, 1994 San-
gster, 1993, Lefley, 1992), em especial
do sector industrial, conforme fig. 1.
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A fig. 1 demonstra que em Portugal
as empresas preferem utilizar o critério
payback, (Rodrigues e Armada, 2000;
Gouveia, 1997), embora o estudo de
Rego (1999) tenha dado preferéncia ao
VAL. Fora de Portugal, existe também
uma clara preferéncia pelo critério
payback (e.g. Pike, 1996; Lefley, 1993;
Mclintyre e Coulthurst, 1985), excepto
nos EUA, onde o VAL e a TIR aparecem
no topo das preferéncias (e.g. Ryan
e Ryan, 2002, Epps e Mitchem, 1994,
Kim, Crick e Kim, 1986).

De acordo com Chen (1995), o tipo
de investimento e as caracteristicas
das empresas podem determinar a
escolha dos critérios de viabilidade
econdémica, porém as diferencas
verificadas também se podem dever as
diferentes metodologias utilizadas.

Com o passar dos anos, os autores

PAYBACK

% USO

27,66 36,17 82,27 33,62
21 19 8

54,95 52,1 20,1
15 19 2,5

56,7 43,9

84,3 29,4

50,3 44 65,4 20,8

verificam uma crescente utilizacéo
dos critérios cientificos (Danielson e
Scott, 2006; Pike, 1996), embora as
empresas continuem a utilizar os cri-
térios empiricos. Geralmente, utilizam
uma combinacao de critérios, onde
0S primeiros sao classificados como
critérios primarios e os Gltimos como
secundarios.

METODOLOGIA E DADOS

AMOSTRA EDADOS

A populacao alvo deste estudo €
composta por todas as empresas de
consultoria classificadas com a Clas-
sificagao Portuguesa das Actividades
Econbomicas (CAE) 74120 — Actividades
de contabilidade, auditoria e consul-
toria fiscal, e 74140 - Actividade de
consultoria para negocios e a gestao,
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Empresas classificadas com 0s CAE’'s 74120 e 74140

no distrito de Faro %

Empresas cuja actividade ja tinha cessado a actividade 2

Empresas que ndo avaliam economicamer_]te prc_)jectos 36
de investimento

Populacao alvo 18

fig 2: populagdo alvo

PRINCIPAIS FINALIDADES N° EMPRESAS % DE EMPRESAS
4

Socios / promotores
Banca

Subsidios

Novos Investidores
outros

Total

22,20 %
2 11,10 %
9 50,00 %
8 16,70 %
0 0,00 %
18 100,00%

ﬁg 3: principais finalidades dos projectos de investimento

E COMERCIO POR GROSSO E A RETALHO
B SERVICOS
OUTROS SECTORES

fig 4: sectores de actividade que requerem a
elaboracao de projectos de investimentotimento

situadas no Algarve e que elaboram
projectos de investimento. Através do
site das paginas amarelas obteve-se
uma lista de 56 empresas que deti-
nham as caracteristicas necessarias.
O primeiro contacto com as empresas

foi efectuado via telefone, no qual se
soube que duas das 56 empresas ja
tinham cessado a sua actividade e que
das restantes 36 ndo avaliam projectos
de investimento. Desta forma, a popu-
lacdo alvo deste estudo restringiu-se
apenas a 18 empresas (ver fig.2), pelo
que todas foram inquiridas.

Para recolher a informacéo neces-
séria a realizacdo do presente estudo
procedeu-se a aplicacdo de um ques-
tionario, quer por telefone, quer por
e-mail, onde se pretendia avaliar:

a) A realizacao de estudos prelimi-
nares de aceitabilidade das propostas
de investimento;

b) Qual o principal destinatario da
execucdo dos projectos de investimen-
to e quais 0s sectores de actividade
gue mais 0s requerem;

€) Quais 0s métodos de avaliacéo
de projectos de investimento mais
utilizados e qual o grau de importan-
cia que as empresas inquiridas lhes
atribuem;

d) Se os critérios utilizados na

avaliacdo econdmica dos projectos di-
ferem segundo o sector de actividade,
tipo de projecto, dimenséo do projecto
e destinatario d0 projecto.

APRESENTAGCAO E DISCUSSAO
DOS RESULTADOS

Apds a recolha e analise de dados
verificou-se que 67% da populacao
deste estudo analisam a atractividade
dos projectos de investimento através
de estudos preliminares, tais como
estudos de mercado, de localizagao,
entre outros. Estes estudos tém como
finalidade averiguar em que medida as
propostas de investimento devem ou
nao ser aceites.

A principal finalidade da elaboracgdo
dos projectos de investimento € a can-
didatura a subsidios (50%), conforme
fig. 3. O facto da regiao algarvia ser
maioritariamente constituida por PME,
as quais detém poucos fundos para
iniciar a sua actividade, faz com que
estas recorram a obtencéo de subsi-
dios ao investimento, para 0s quais
S80 necessarios a elaboracao de um
projecto de investimento.

Para além da candidatura a sub-
sidios, 0s projectos servem também
para a tomada de decisao dos socios/
promotores (22,2%) e dos novos inves-
tidores (16,7%), e ainda para facilitar a
obtencao de financiamento, necessa-
rio para a realiza¢do do projecto, junto
da Banca (11,1%).

Analisando os principais clientes das
empresas de consultoria, que realizam
0s projectos de investimento, por
sector de actividade (fig. 4), verifica-se
que grande parte dos clientes sao do
sector do “comércio por grosso e a re-
talho” (39%) e do sector dos “servicos”
(44%), o que espelha a realidade do
Algarve, uma vez que grande parte das
actividade do Algarve estao inseridas
nestes dois sectores.

TIR>VAL>Payback>Taxa de Lucro Contabilistica>Outro

Relativamente a taxa de utilizacao
dos indicadores de viabilidade eco-
noémica (fig. 5), & de salientar que as



INDICADORES % DE UTILIZACAO
94,4

Taxa Interna de Rendibilidade

g

Valor Actual Liquido 88,9
Payback 83,3
ARR 50,0

outro 0

fig 5: percentagem de utilizagao dos indicadores de viabilidade economica

N° DE EMPRESAS

SECTOR TIPO
DE ACTIVIDADE DE PROJECTO

Il SIM NAO

DIMENSAO
DO PROJECTO

DESTINATARIO
DO PROJECTO

fig 6: factores determinantes da escolha dos critérios de andlise de investimentos

empresas nao utilizam mais nenhum
critério para além dos apresentados
(VAL, TIR, Payback e ARR). A Taxa de
Rendibilidade Interna é a que apresen-
ta uma taxa de utilizacao mais elevada
(94,4%), seguido do VAL (88,9%), do
Payback (83,3%) e, por fim, da ARR
(50%). Estes resultados mostram que
as empresas utilizam varios critérios si-
multaneamente, 0 que vai ao encontro
dos resultados obtidos por Rego (1999)
e Kim, et al. (1986).

Em relacao a ordenacgao dos cri-
térios de analise de rendibilidade dos
projectos de investimento, interrogou-
se as empresas acerca do grau de
importancia que atribuiam a cada um
dos métodos. O grau de importancia
de cada critério foi medido numa es-
calade 1a5,emque 1 correspondia
a "Nada Importante” e 5 correspondia
a "Muito Importante”. Para o calculo
do grau de importancia médio de
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cada critério foi efectuada uma média
aritmética de cada critério.

Desta forma, a TIR aparece como 0
critério mais importante com 4,40 valo-
res de importancia, seguindo-se 0 VAL
(4,00), 0 Payback (3,56) e 0 TLC (1,89).

Relativamente ao impacto de deter-
minados factores na escolha dos cri-
térios de analise de investimentos (fig.
6), a dimensdo do projecto revelou-se
o factor mais determinante na escolha
0s critérios de avaliagdo. A grande
discrepancia deve-se verificar entre 0s
projectos de pequena dimensao e 0s
de grande dimenso, uma vez que 0s
projectos de grande dimensao reque-
rem uma analise mais exigente, sendo
para isSo necessario a utilizagao de
mais indicadores econémicos.

A finalidade do projecto e o sector
de actividade da empresa também pa-
recem determinar, em parte, a escolha
dos critérios de viabilidade econémica.

Contrariamente a Chen (1995), o tipo
de projecto parece nao ter qualquer
influéncia na escolha dos critérios de
andlise.

CONCLUSOES

A presente investigacao utilizou
como unidade de observacado as em-
presas de consultoria do Algarve, que
executam projectos de investimento,
facto que implica alguma prudéncia
nas possiveis comparacdes com estu-
dos realizados precedentemente, uma
vez que estes inquiriram directamente
as empresas.

Das conclusoes a retirar deste
estudo aponta-se que a maioria das
empresas de consultoria elabora
estudos preliminares de modo a testar
a aceitabilidade dos projectos de
investimento.

Cconstatou-se também que a princi-
pal razdo para a elaboragao de projec-
tos de avaliagdo de investimentos € a
possibilidade de obtencao de subsidios
ao investimento, sendo que as empre-
sas que requerem esses projectos sao
maioritariamente empresas perten-
centes aos sectores do “Comeércio por
Grosso e a Retalho” e dos “Servigos”.

No que se refere a utilizacdo dos
critérios de viabilidade economica,
comprovou-se a discrepancia entre
a teoria e a préatica, uma vez que 0
indicador mais popular junto dos
consultores do Algarve é a TIR, quer
como o critério mais utilizado, quer
como 0 mais importante, seguindo-se
0 VAL e, posteriormente, o0 Payback. No
entanto, a sua utilizacao € combinada,
utilizando-se mais do que um critério
de avaliacao.

A investigacdo mostra que a
escolha dos critérios de avaliacao
difere, principalmente, em fungao da
dimensao e da finalidade do projecto,
embora o sector de actividade tam-
bém possa exercer alguma influéncia.
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3 Em Pike (1996).

1 Segundo Menezes (2003), pode-se 4 National Association of Accounts, em
definir taxa de actualizacdo como a remu- Epps e Mitchem (1994).
neracéo minima desejada pelos investidores 5 Em Epps e Mitchem (1994).

para o capital a investir.

2 Kim, I. W. e Song, J. (1990), “US, Korea
& Japan: Accounting Practices in Three
Countries”, Management Accounting,
Agosto.
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