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Gestion, Finanzas Internacionales y Globalizacion

CAPITAL BUDGET PRACTICES PREVAILING ON INTERNATIONAL
LITERATURE

ABSTRACT: This paper pretends to identify capital budget practices pre-
vailing within international literature. In order to do this, three phases
were developed: i) The construction of a bibliographic portfolio of cap-
ital budget practices with an emphasis on investment analysis, through
the instrument of intervention ProKnow-C; ii) bibliometric analysis and iii)
development of a pictorial representation of international practices. Bibli-
ometric analysis allowed to study the papers as for authors, keywords and
the periodicals that have published the most about this topic. Systemic
analysis found that methods for investment analysis mainly cited are: Net
Present Value, Internal Rate of Return, Modified Internal Rate of Return,
Profitability Index, Payback, Accounting Rate of Return and Real Options.
Additionally, the most commonly used methods for defining the rate of
return are: Weighted Average Cost of Capital, Cost of Equity and Cost of
Debt. Besides, a minimum acceptable rate of return for each investment
made should be established, and, finally, evident methods of risk analysis
in the studies are: Scenario Analysis, Sensitivity Analysis, Monte Carlo Sim-
ulation and Decision Trees.

KEYWORDS: Capital budget practices, bibliometric analysis, investment
analysis, rate of return, risk analysis.

PRACTICAS DE PRESUPUESTO DE CAPITAL PREDOMINANTES EN LA
LITERATURA INTERNACIONAL

RESUMEN: El articulo busca identificar las practicas de presupuesto de
capital predominantes en la literatura internacional. Para ello, se reali-
zaron tres etapas: i) construccion de un portafolio bibliografico de las prac-
ticas de presupuesto de capital con enfoque en el analisis de inversion, por
medio del instrumento de intervencién Proknow-C; ii) analisis bibliomé-
trico y iii) elaboracion de una representacion pictérica de las practicas de
presupuesto de capital en el dmbito internacional. El anélisis bibliométrico
permitié analizar los articulos en cuanto a los autores, las palabras clave
y los periédicos que mas han publicado acerca de este asunto. El andlisis
sistémico encontré que los métodos para andlisis de inversion mayorita-
riamente citados son: Valor Presente Neto, Tasa Interna de Retorno, Tasa
Interna de Retorno Modificada, indice de Rentabilidad, Payback, Tasa de
Retorno Contable y Opciones Reales; los métodos mas utilizados para de-
finicién de la tasa de retorno son: Costo de Capital Promedio Ponderado,
Costo del Capital Propio y Costo de la Deuda; se debe establecer una tasa
minima de retorno aceptable para cada inversion realizada y, finalmente,
los métodos de anélisis de riesgos evidentes en los estudios son: Analisis
de Escenarios, Analisis de Sensibilidad, Simulacién de Montecarlo y Ar-
boles de Decision.

PALABRAS CLAVE: Practicas de presupuesto de capital, analisis bibliomé-
trico, analisis de inversién, tasa de retorno, andlisis de riesgos.

LES MODALITES BUDGETAIRES D'INVESTISSEMENT EN VIGUEUR
DANS LA LITTERATURE INTERNATIONALE

RESUME : Larticle cherche 2 identifier les pratiques budgétaires d'inves-
tissement en vigueur dans la littérature internationale. Pour ce faire, trois
étapes ont été réalisées : i) construction d'un portefeuille bibliographique
des pratiques de budgétisation de capital avec un accent sur I'analyse
des investissements, a travers |'instrument d'intervention ProKnow-C ; ii)
analyse bibliométrique ; et iii) développement d'une représentation pic-
turale des pratiques de budgétisation des investissements sur le plan in-
ternational. L'analyse bibliométrique a permis d'analyser les éléments par
rapport aux auteurs, les mots-clé et les publications périodiques qui ont
le plus d'informations a ce sujet. L'analyse systémique a constaté que
les méthodes d'analyse de l'investissement principalement mentionnés
sont : valeur actualisée nette, taux de rentabilité interne, taux de renta-
bilité interne modifié, taux de rentabilité, payback, taux de retour compt-
able et options réelles ; les méthodes les plus utilisées pour définir le taux
de rentabilité sont : colit moyen pondéré du capital, cott des capitaux
propres, coiit de la dette ; on doit fixer un taux minimal acceptable de
rendement pour chaque investissement, et, enfin, les méthodes d'ana-
lyse des risques évidents dans les études sont les suivants : I'analyse de
scénarios, I'analyse de sensibilité, les simulations de Monte Carlo et les
arbres de décision

MOTS-CLE : Pratiques budgétaires de capital, analyse bibliométrique, ana-
lyse des placements, taux de rendement, analyse des risques.
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RESUMO: Este artigo tem como objetivo identificar as praticas de orcamento de capital predo-
minantes na literatura internacional. Para atingir esse objetivo, foram realizadas trés etapas: i)
construgdo de um portfélio bibliografico das praticas de orcamento de capital com enfoque na
andlise de investimentos, por meio da utilizagdo do instrumento de intervencdo denominado
ProKnow-C; ii) analise bibliométrica e iii) elaboracdo de uma representacgdo pictérica das praticas
de orcamento de capital contidas no ambito internacional. A andlise bibliométrica permitiu ana-
lisar os artigos quanto aos autores, as palavras-chave e aos periédicos que mais publicaram sobre
o0 assunto em discussdo. A analise sistémica dos artigos constatou que: i) os métodos para analise
de investimentos predominantemente citados séo: Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno,
Taxa Interna de Retorno Modificada, Indice de Rentabilidade, Payback, Taxa de Retorno Contabil
e Opgdes Reais; ii) os métodos mais utilizados para definicdo da taxa de retorno séo: Custo Médio
Ponderado do Capital, Custo do Capital Proprio e Custo da Divida; iii) deve-se estabelecer uma
taxa minima de retorno aceitavel para cada investimento realizado e iv) os métodos de analise de
risco evidentes nos estudos sdo: Analise de Cenarios, Analise de Sensibilidade, Simulacdo de Monte
Carlo e Arvore de Decisdo.

PALAVRAS-CHAVE: Praticas de orcamento de capital, anélise bibliométrica, anélise de investimen-
tos, taxa de retorno, andlise de risco.

Introducao

0 orcamento de capital é uma etapa do processo orcamentdrio que envolve
a analise de oportunidades de investimentos de longo prazo que gerem

103



beneficios para mais de um ano e que auxiliem a em-
presa obter receitas ou reduzir custos futuros (Peterson e
Fabozzi, 2002; Khamees, Al-Fayoumi e Al-Thuneibat,
2010). Outrossim, é considerado um fator que contribui
para a rentabilidade das empresas, bem como é parte
importante de um plano de lucro abrangente (Khamees,
Al-Fayoumi e Al-Thuneibat, 2010).

As decisoes, sobretudo as de longo prazo, demandam uma
reflexdo sobre o valor do capital empregado no tempo
quanto ao comportamento dos custos uma vez que re-
querem mais embasamento e elaboragdo por envolverem
recursos financeiros e tempo maiores. Por isso, verifica-se
que as préaticas de orcamento de capital auxiliam os ges-
tores nas decisdes que envolvem investimentos significa-
tivos e periodos mais longos para compra de uma nova
propriedade, instalagdo, equipamento quantificando o im-
pacto do pagamento ou recebimento de fluxos de caixa
em diferentes periodos (Jackson e Sawyers, 2001).

Apesar da robustez teérica das técnicas de orgamento de
capital, ndo se encontra o mesmo respaldo na sua aplica-
bilidade, seja nas organiza¢des privadas, seja nas publicas
(Chan, 2004). Nesse sentido, Kalhoefer (2010) acrescenta
que a discussao sobre o melhor método a ser utilizado no or-
camento de capital tem sido prolixa e intensa. Isso porque
se questiona a existéncia de um tnico e exaustivo melhor
método. Talvez exista um método mais apropriado para
determinada situacdo e outro mais adequado para outra.

Diversas pesquisas internacionais acerca das praticas de
orcamento de capital tém sido realizadas e tém-se cen-
trado nos principais assuntos da area, com pesquisas do
tipo survey, que compreendem técnicas de analise de in-
vestimentos, taxas de retorno e avaliagao de risco (Drury e
Tayles, 1996; Kester e Tsui, 1998; Kester et al., 1999; Payne,
Heath e Gale, 1999; Drury, 2004; Hogaboam e Shook,
2004; Kierulff, 2008; Brijlal e Quesada, 2009; Olawale,
Olumuyiwa e George, 2010; Tyler e Chivaka, 2011). Apesar
dessas pesquisas, ainda persistem ddvidas sobre quais as
praticas predominantes no cendrio internacional.

Nesse contexto, define-se a pergunta de pesquisa que di-
reciona este artigo: quais sdo as praticas de orcamento de
capital predominantes na literatura internacional? Com o
intuito de responder a questdo-problema, tem-se o obje-
tivo geral do trabalho: identificar as praticas de orcamento
de capital predominantes na literatura internacional.

Para alcangar o objetivo geral, foram definidas as se-
guintes etapas: i) selecionar um portfélio bibliografico das
praticas de orcamento de capital com enfoque na ana-
lise de investimentos; ii) realizar anélise bibliométrica do
portfélio selecionado e iii) elaborar uma representagédo
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pictérica das praticas de orgamento de capital estudadas
no ambito internacional.

A analise bibliométrica é uma técnica realizada para o ma-
peamento dos principais autores, periédicos e palavras-
chave sobre determinada tematica. Essa técnica é uma
ferramenta que se apoia em uma base teérica metodold-
gica reconhecida cientificamente, que permite o uso de mé-
todos estatisticos e matematicos para mapear informagées,
a partir de registros bibliograficos de documentos contidos
nas bases de dados (Santos, Maldonado e Santos, 2011).

Ademais, justifica-se a utilizacdo da andlise bibliométrica
neste artigo visto que é um dos instrumentos utilizados
no estudo dos fenémenos da comunicagédo cientifica que
adquire importancia ao mensurar a repercussao e impacto
de determinados autores ou periédicos, o que permite que
se conhecam as ocorréncias de variacdo e suas tendéncias
(Cardoso et al., 2005).

A pesquisa bibliométrica é relevante para a comunidade
cientifica pois permite identificar lacunas de pesquisa,
autores que pesquisam determinada tematica e os prin-
cipais resultados encontrados até determinado momento.
Possibilita, também, verificar os aspectos, as localidades, o
setor econdmico e o tipo de pesquisa que carecem ser ex-
plorados, e apontar para futuras pesquisas.

O trabalho apresenta, além desta introducdo, a revisao
tedrica sobre orcamento de capital na segunda segdo e,
na terceira segdo, os procedimentos metodoldgicos ado-
tados. Os resultados e a analise dos dados encontram-se
na quarta secao e as consideragdes finais na quinta se¢éo.

Orcamento de capital

A vida econdémica de grandes investimentos normalmente
é longa e, portanto, demanda ag¢des gerenciais dindmicas.
Pindyck (1988) afirma que a maior parte ou até mesmo
a totalidade dos gastos com investimentos é irreversivel.
Destarte, faz-se crucial para a sobrevivéncia das organi-
zagdes que elas aloquem seus recursos de maneira funda-
mentada e planejada, e direcionem-nos para projetos que
maximizardo seus resultados futuros.

Para possibilitar decisdes de investimento fundamentadas,
recomenda-se fazer o uso de ferramentas de apoio anali-
ticas. Também, deve-se ter acesso continuo e em tempo
real as informacdes sobre a situacdo do investimento e
sobre o up-to-date das mudangas no ambiente de negd-
cios, além de integrar informagdes previstas para o pro-
cesso orcamentario de capital (Collan e Liu, 2003).

Considera-se que, para serem concretizados, tais investi-
mentos devem gerar uma taxa de retorno suficiente para
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que os custos de obtencgdo e operagdo sejam menores que
os retornos, de modo que os negdcios possam retornar di-
videndos para os acionistas (Warren, Reeve e Fess, 2001).
Por isso, com o orcamento de capital, busca-se fazer in-
vestimentos ndo apenas porque as proje¢des indicam que
serdo rentaveis, mas também porque serdo necessarios
para a continuidade e a competitividade da organizacao,
ou seja, devem estar atrelados a objetivos maiores que o
lucro pontual do projeto.

Weygandt, Kieso e Kimmel (2002) descrevem que as em-
presas adotam um processo cuidadosamente ordenado de
orcamento de capital. Isso porque, pelo menos uma vez
ao ano, as propostas de projetos sao solicitadas aos de-
partamentos e apresentadas ao comité de orcamento de
capital, e este apresentara as suas conclusdes para os ges-
tores. Estes, por seu turno, escolhem os projetos que acre-
ditam ser mais passiveis de financiamento.

Marino e Matsusaka (2005) ressaltam que o orcamento
de capital seria simples em um mundo sem problemas
de agéncia e de assimetria de acesso as informagdes. O
gestor teria que essencialmente calcular a Taxa Interna
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de Retorno (TIR) do projeto e compara-la com o custo
do capital. Diferentemente disso, no mundo real, aqueles
que fornecem os fundos de investimentos dependem de
agentes autointeressados para identificar projetos e for-
necer informagdes acerca dos retornos esperados. Como
resultado, a qualidade da alocagao de capital depende de
qudo eficaz é o processo de decisdo no sentido de mitigar
o0s problemas de agéncia e trazer informagdes relevantes,
confidveis e tempestivas.

Percebe-se que as praticas de orgamento de capital auxi-
liam os gerentes na tomada de decisdes de longo prazo
(Jackson e Sawyers, 2001). Contudo, a base tedrica das
técnicas de orcamento de capital apresenta falhas na sua
aplicabilidade nas organizagdes empresariais.

Procedimentos metodol6gicos

A estrutura metodolégica desta pesquisa esta dividida em
quatro partes: i) enquadramento metodolégico; ii) procedi-
mento para construcao do referencial tedrico; iii) definicdo
das palavras-chave e das bases de dados e iv) filtragens do
banco de artigos bruto.
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Enquadramento metodolégico

0 enquadramento metodolégico desta pesquisa estd apre-
sentado sob o enfoque de seis dimensdes: natureza da
pesquisa; natureza do objetivo; abordagem do problema;
coleta de dados; populagdo e amostra.

No que diz respeito a natureza, esta pesquisa é classifi-
cada como aplicada, pois se destina a investigar e demons-
trar hip6teses sugeridas por modelos tedricos definidos.
Ademais, Appolindrio (2004) descreve que pesquisas apli-
cadas visam resolver problemas concretos ou necessidades
concretas e imediatas.

Quanto ao objetivo, é considerada explicativa uma vez que
tem a finalidade de registrar, analisar e interpretar os fatos,
na tentativa de identificar suas possiveis causas (Gil, 2010).

Arespeito da forma de abordagem do problema, a pesquisa
é classificada como qualitativa. De acordo com Martins
(2012, p. 52), "na pesquisa qualitativa, a realidade subje-
tiva dos individuos envolvidos na pesquisa é considerada
relevante e contribui para o desenvolvimento da pesquisa”.

No que tange a coleta de dados, este trabalho é realizado
com busca em base de dados, que compreendem os ar-
tigos cientificos disponibilizados gratuitamente no Portal
de Peridédicos da Coordenacao de Aperfeicoamento de Pes-
soal de Nivel Superior (Capes).

Quanto a populagdo e a amostra, sao consideradas inte-
grantes da populagdo-alvo todas as publicacdes cientificas
dos artigos que tenham relagdo com o tema de pesquisa e
que estejam disponiveis para acesso gratuito no Portal de
Periédicos da Capes.

Procedimento para construc¢ao do referencial tedrico

A evolucdo dos sistemas de informacdes faz crescer a uti-
lizacao de bases de dados, as quais sao sistemas de in-
dexagdo de periédicos, livros, teses, relatérios, anais de
eventos, dentre outros, capazes de facilitar buscas de refe-
réncias bibliograficas e, assim, servir de plataforma teérica
para pesquisas futuras (Lacerda, Ensslin e Ensslin, 2012).

Nessa toada, utiliza-se como instrumento de inter-
vengao o processo para revisao bibliogréfica proposto por
Ensslin et al. (2010), com visdo construtivista, denomi-
nado ProKnow-C (Knowledge Development Process —
Constructivist). Ressalta-se, oportunamente, que os proce-
dimentos descritos a sequir foram realizados nos meses de
abril a agosto de 2013.

O referido instrumento utilizado para a construgao do
referencial tedrico resulta em um conjunto de artigos
alinhados aos eixos da pesquisa e esta subdividido em trés
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etapas: i) selecdo dos artigos para a revisdo tedrica; i) ana-
lise bibliométrica dos artigos selecionados; iii) analise sisté-
mica dos artigos selecionados (Ensslin et al.,, 2010).

Posterior a construcdo do portfélio bibliografico da pes-
quisa, o presente artigo prossegue para a analise bibliomé-
trica dos artigos contidos nele. Tal anélise é uma técnica
para o mapeamento dos mais relevantes autores, peri6-
dicos e palavras-chave sobre determinada tematica. A ana-
lise bibliométrica é realizada para estudar em detalhe as
caracteristicas bibliograficas dos artigos e as analises de
suas cita¢des (Thanuskodi, 2011).

Definicao das palavras-chave e das bases de dados

A definicdo das palavras-chave desta pesquisa envolve
dois eixos: praticas de orcamento de capital e andlise de
investimentos. Define-se préticas de orcamento de capital
como primeiro eixo, tendo em vista que se busca verificar
como as préaticas de orcamento de capital estdo abordadas
na literatura, no que se refere a analise de investimentos.

Para definicdo das palavras-chave, foram identificados dois
artigos aderentes ao tema de pesquisa e suas palavras-
chave utilizadas, de modo a representar o assunto abor-
dado e validar as palavras-chave definidas para a presente
pesquisa. Os artigos selecionados estdo apresentados no
Quadro 1.

QUADRO 1. Artigos aderentes ao tema

Base de dados

Referéncias

Palavras-chave

Science Direct
(Elsevier)

Sandahl, G. e Sjégren,
S.(2003). Capital
budgeting methods
among Sweden's
largest groups of
companies. The state of
the artand a
comparison with earlier
studies. International
Journal of Production
Economics, 84, 51-69.

Capital budgeting
methods, investments,
cost of capital, capital
budgeting decisions,
survey

Emerald Fulltext
(Emerald)

Bennouna, K., Meredith,
G. G. e Marchant, T.
(2010). Improved capital
budgeting decision
making: evidence from
Canada. Management
Decision, 48(2),
225-247.

Capital budgeting,
discounted cash flow,
investments, decision
making, Canada

Fonte: elaborado pelos autores.

Dessa maneira, para a selecdo das palavras-chave ade-
quadas ao tema desta pesquisa, fez-se a leitura dos
artigos selecionados. Primeiramente, a sele¢do foi feita
com o uso das palavras-chave “capital budgeting methods"
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associada a "“investments”. O Quadro 2 define as palavras-
chave utilizadas.

A busca das palavras-chave definidas nas bases escolhidas
€ associada com outras palavras-chave, quando o tema
compreende mais de um eixo de pesquisa. Nesse caso,
quando uma palavra puder ter sufixos ou terminacdes dife-
rentes, é utilizado o "*". Por exemplo, coloca-se a palavra-
chave “capital budget*", que incluird “budget”, "budgets"

e "budgeting".

QUADRO 2. Palavras-chave da pesquisa

Orgcamento de capital Analise de investimentos

Capital budget* method* Investment*

Capital budget* practice* Investment* analysis

Capital budget* technique*

Fonte: elaborado pelos autores.

Com intuito de alcancar artigos alinhados, as palavras-
chave dos dois eixos formaram as combinacdes utilizadas
nas bases de dados. Obtiveram-se seis combina¢des com a
|6gica booliana, quais sejam: “capital budget* method*"
e "investment*"; “capital budget* method*" and "invest-
ment* analysis"; “capital budget* practice*” and “invest-
ment*"; “capital budget* practice*" and "investment*

analysis”; “capital budget* technique*" and "investment*";
“capital budget* method*" and "“investment* analysis".

Para a composicdo do portfélio bibliografico, foram ana-
lisadas as bases de dados com acesso via internet, dispo-
nibilizadas no Portal de Periddicos pela Capes (2013). No
referido Portal, estavam disponibilizadas 193 bases, das
quais 58 estavam inseridas na area relacionada as Cién-
cias Sociais Aplicadas.

Verificou-se que as bases de dados mais alinhadas ao eixo
da pesquisa sdo: Science Direct, Web of Science, Scopus,
Wiley Online Library e Emerald Fulltext, conforme justifica
o Quadro 3. Assim, realizaram-se seis pesquisas em cada
base de dados considerando as combinag¢des de palavras-
chave citadas anteriormente.

Assim, a pesquisa foi realizada buscando artigos publi-
cados em periédicos de 1963 até agosto de 2013. A nao
delimitacdo temporal é justificada uma vez que se busca
alcancar toda a literatura acerca da combinacdo dos dois
eixos até o periodo de realizacdo da pesquisa. A quanti-
dade total de artigos encontrada é resultado das combi-
nacoes de palavras-chave pesquisadas nos titulos e/ou
nos resumos dos artigos. O conjunto de 899 artigos en-
contrados passou a compor o banco de artigos bruto, con-
forme Tabela 1.
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QUADRO 3. Bases de dados selecionadas

Base de dados Caracteristicas

Contém cerca de 1.800 periédicos em texto
completo publicados pela Elsevier em todas as
areas do conhecimento, sobretudo, nas areas
de ciéncias, tecnologia e medicina.

Science Direct
(Elsevier)

Oferece ferramentas para andlise de citagdes,
referéncias, que permite andlises bibliomé-
tricas. Ademais, possibilita a consulta em
Social Sciences Citation Index (SSCI) com
disponibilidade de acesso desde 1956 até a
presente data.

Web of Science

Base de dados referencial nas areas de ciéncias

Scopus . P . .
P biolégicas, da saude, fisicas e sociais.
Oferece acesso aos periddicos das areas bio-
. . . légicas, satde, exatas e da Terra, agrarias
Wiley Online Library gicas, sa o g '
sociais aplicadas, humanas, linguistica, letras
e artes.
Oferece acesso a publicagdes com foco em
Emerald Fulltext

gestao e negdcios e areas afins.

Fonte: elaborado pelos autores, com base em Capes (2013).

TABELA 1. Quantidade de artigos cientificos encontrados nas
bases de dados

Base de dados Quantifiade de Frequéncia
artigos
Science Direct 145 16,12%
Web of Science 7 0,78%
Scopus 547 60,85%
Wiley Online Library 25 2,78%
Emerald Fulltext 175 19,47%
Total 899 100%

Fonte: elaborado pelos autores em 3 de agosto de 2013.

Percebe-se, pela quantidade de artigos encontrada, que a
base de dados Scopus é a que possui maior aderéncia a
combinacdo de palavras-chave da pesquisa e que a Web
of Science e a Wiley Online Library atingiram as menores
adesbes com 0,78% e 2,78% do total, respectivamente.
Assim, trés bases compreendem mais de 96% dos artigos
sobre o assunto.

Os periédicos obtidos na busca em cada uma das bases
de dados foram armazenados no software EndNote X4, de
modo a facilitar o manejo e o registro das informagdes que
servem de base para a construgdo do referencial tedrico.

Filtragens do banco de artigos bruto

A filtragem do banco de artigos bruto é realizada em
quatro etapas: i) no que se refere a redundancia; ii) quanto
ao alinhamento do titulo; iii) no que diz respeito a rele-
vancia cientifica e iv) constru¢ao do referencial tedrico.
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A primeira etapa do referido processo diz respeito a redun-
dancia de artigos e compreende a leitura dos titulos dos
artigos com a finalidade de descartar aqueles que estdo
em duplicidade no banco de artigos bruto. Isso porque um
mesmo artigo pode constar em mais de uma base ou estar
relacionado a mais de uma combinacao de palavras-chave.
Esse processo resultou na eliminagdo de 218 artigos.

Dessa maneira, a amostra nao redundante foi composta
de 681 artigos a serem observados. Ap6és a leitura dos ti-
tulos, 122 artigos passaram a compor o banco de artigos
bruto por terem o titulo alinhado a tematica praticas de or-
camento de capital associada a andlise de investimentos.

Em seguida, verificou-se a representatividade dos 122 ar-
tigos no ambito académico. Tal representatividade esta
relacionada a quantidade de citagdes e de periédicos re-
ferentes ao tema da presente pesquisa, como critério de
permanéncia destes no banco de artigos. Esse critério con-
sidera o nimero de citagdes de cada artigo por meio do
titulo do artigo com auxilio da ferramenta Google Scholar
(Google, 2013).

Estipulou-se o corte de 50% dos artigos menos citados.
Esse percentual é definido pelo pesquisador (Alves e
Ensslin, 2012). Dessa maneira, do total de 122 artigos,
obtiveram-se 61 artigos com maior niimero de cita¢des e
eliminaram-se 61 por apresentarem um ndmero de cita-
coes inferior aos 50% mais citados. Contudo, analisaram-se
ainda os artigos publicados ha menos de dois anos
visto que ndo tiveram muito tempo para serem citados
e, também, que podem ser de autoria de algum pesqui-
sador dos artigos com maior relevancia cientifica (Ensslin
et al., 2010).

A préxima etapa foi a leitura dos resumos (abstracts) dos
artigos selecionados para verificagdo do alinhamento
quanto a tematica da presente pesquisa. Dos 61 artigos
com maior reconhecimento cientifico, apenas 26 estavam
alinhados com os dois eixos da pesquisa e estavam dispo-
niveis no Portal Capes.

A lltima etapa foi o alinhamento integral dos artigos, que
consistiu na unido dos artigos relevantes com os artigos
publicados hd menos de dois anos e, ainda, com aqueles
nos quais os autores fazem parte do banco de autores
dos artigos alinhados. Nessa etapa, foram escolhidos mais
dois artigos.

Por fim, dos 26 artigos da amostra que estavam
alinhados, sete ndo estavam disponiveis na integra gratui-
tamente e, conforme indica o ProKnow-C, foram excluidos
da amostra. Os 20 artigos foram adicionados aos dois se-
lecionados por questao do ano de publicacado, o que tota-
lizou 22 artigos selecionados.
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Resultados e analise dos dados

Esta secdo estd dividida em trés subsec¢des: i) analise bi-
bliométrica dos artigos que compreende o estudo das re-
feréncias dos artigos do portfélio e a classificagdo destes
conforme referéncia académica; ii) anédlise sistémica e iii)
analise dos resultados.

Anadlise bibliométrica dos artigos encontrados

A analise bibliométrica compreende a leitura integral dos
artigos e estd segregada em trés etapas, de tal forma que
a analise numérica dos artigos esta organizada conforme
a origem dos dados numéricos: portfélio, referéncias do
portfélio e relevancia académica.

Por meio da andlise dos dados numéricos dos artigos sele-
cionados, realizou-se a avaliacdo destes no que tange ao
reconhecimento cientifico, a relevancia dos autores, a rele-
vancia dos periddicos e das palavras-chave mais utilizadas.

O reconhecimento cientifico estd evidenciado na Tabela 2.
Nela, pode-se visualizar o nimero de citagdes dos artigos
selecionados, conforme o indicador de reconhecimento
cientifico Google Scholar (Google, 2013).

Do portfélio de 22 artigos, 19 foram selecionados pelo re-
conhecimento cientifico —ntimero de cita¢des no Google
Scholar (2013)— e trés pelo alinhamento com os eixos
da pesquisa.

Assim, verifica-se que o artigo mais citado foi o intitulado
The theory and practice of corporate finance: evidence from
the field, de Graham e Harvey (2001), com 2.727 cita¢des.
Na sequéncia, tem-se o artigo com o titulo Corporate finance
in Europe: confronting theory with practice, de Brounen, De
Jong e Koedijk (2004), com 447 citagdes.

Conforme se previa, a Tabela 2 mostra que os trés tltimos
artigos, publicados em 2011 e 2012, foram os menos ci-
tados. Porém, sua leitura integral mostra que estdo
alinhados com os eixos definidos nesta pesquisa e, por-
tanto, devem compor o portfélio bibliografico.

Quanto a relevancia dos autores, percebe-se que apenas
os autores Richard H. Pike, Michael J. Peel e John Bridge
possuem dois artigos no portfélio bibliogréfico. Isso é um
indicio de que o tema desperta interesse e é pesquisado
por diferentes autores e universidades.

No que tange a relevancia dos periddicos, analisou-se a
quantidade de artigos de cada um no portfélio. Destaca-se
que, dos 22 artigos, dois periédicos possuem dois artigos do
portfélio bibliografico, sao eles: Journal of Business Finance
& Accounting e Meditari Accountancy Research. Os demais
artigos estdo distribuidos por 19 periddicos diferentes.
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TABELA 2. Reconhecimento cientifico dos artigos

Ano Autor Titulo N. de citagées
2001 Graham e Harvey The theory and practice of corporate finance: evidence from the field 2.727
2004 | Brounen, De Jong e Koedijk Corporate finance in Europe: confronting theory with practice 447
1978 | Schall,Sundem e Geijsbeek Junior | Survey and analysis of capital budgeting methods 263
2002 | Ryan e Ryan Capital budgeting practices of the fortune 1000: how have things changed? 183
1996 | Pike A longitudinal survey on capital budgeting practices 165
2000 | Arnold e Hatzopoulos The theory-practice gap in capital budgeting: evidence from the United Kingdom 147
1998 | Peel e Bridge How planning and capital budgeting improve SME performance 71
2008 | Truong, Partington e Peat Cost-of-capital estimation and capital-budgeting practice in Australia 54
2003 | Sandahl e Sjégren Capital budgeting methods among Sweden's largest groups of companies 45
2007 | Hermes, Smid e Yao Capital budgeting practices: a comparative study of the Netherlands and China 27
2010 | Bennouna, Meredith e Marchant | Improved capital budgeting decision making: evidence from Canada 24
2004 | Lazaridis Capital budgeting practices: a survey in the firms in Cyprus 23
2004 | Chan Use‘o.f cap/'tal budget/'ng te;ﬁniques and an analytic approach to capital investment 20
decisions in Canadian municipal governments
1989 | Pike e Sharp Trends in the use of management science techniques in capital budgeting 19
2009 | Holmén e Pramborg Capital budgeting and political risk: empirical evidence
2007 | Lam, Wang e Lam The capital budgeting evaluation practices (2004) of building contractors in Hong Kong
1986 | Kwong The sophistication of capital budgeting in Malaysian companies
e s o ot et s Cenan s |
2008 | Correia e Cramer ?unr ‘er}llaé);s; S:hcffl;,iz ;a/f;/;g‘/j Eg’;:’/;z; jlucture and capital budgeting practices: a 7
2011 Hall e Millard Capital budgeting practices used by selected listed South African firms 4
2012 | Maquieira, Preve e Sarria-Allende | Theoryand practice of corporate finance: evidence and distinctive features in Latin America 2
2011 Viviers e Cohen Perspectives on capital budgeting in the South African motor manufacturing industry 2

Fonte: elaborado pelos autores.

TABELA 3. Relevancia dos periddicos

Periddicos Fator de impacto Pais
Journal of Finance 6,033 Estados Unidos
Management Decision 3,787 Inglaterra
Journal of Financial Economics 3,769 Suica
Omega 3,190 Inglaterra
Long Range Planning 2,11 Inglaterra
International Journal of Project Management 1,758 Inglaterra
International Business Review 1,489 Inglaterra
Journal of Small Business Management 1,361 Estados Unidos
Journal of Business Finance & Accounting 1,261 Inglaterra
Emerging Markets Review 1,000 Paises Baixos
Financial Management 0,873 Estados Unidos
International Journal of Production Economic 0,810 Suécia
Australian Journal of Management 0,795 Australia
Journal of International Financial Management and Accounting 0,440 Estados Unidos
South African Journal of Economic and Management Sciences 0,153 Africa do Sul
Meditari Accountancy Research - Africa do Sul
Journal of Business and Management - Estados Unidos
Public Budgeting & Finance - Estados Unidos
Managerial and Decision Economics - Estados Unidos
Journal of Small Business and Enterprise Development - Inglaterra

Fonte: elaborado pelos autores.
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A Tabela 3 apresenta o fator de impacto do ano de 2013
e a localizacdo dos periédicos. Verifica-se que a grande
maioria possuia fator de impacto no ano de 2013, com én-
fase para o Journal of Finance primeiro do ranking na cate-
goria de Negdcios e Finangas e segundo na de Economia.

Percebe-se que a temaética orcamento de capital é bem
aceita em periédicos de alto impacto, mas que alguns
paises tém preferéncia. Isso se deve a que a maioria dos
artigos estad centrada em periédicos dos Estados Unidos
e da Inglaterra, com sete artigos cada.

Portanto, a exemplo do constatado na analise dos pesqui-
sadores, também ndo ha concentragcdo em um periédico
especifico, o que indica que a tematica desta pesquisa in-
teressa a varios periédicos internacionais. Porém, a con-
centracao nos Estados Unidos e na Inglaterra aponta que
0 assunto orcamento de capital é mais aceito por revistas,
avaliadores e/ou editores desses paises.

Nota-se que revistas de paises da América Latina e da Asia
nao constam na Tabela 3. Tal achado pode indicar uma
possibilidade de submissdo de pesquisas, pois seria dife-
rencial em periédicos com fator de impacto nessas locali-
dades. Mas, por outro lado, pode representar a recusa da
tematica em questdo nessas regides.

A respeito das palavras-chave mais utilizadas, a Figura 1 apre-
senta aquelas que aparecem com mais frequéncia. Do total
de 57 keywords, nove apareceram em mais de um artigo.

Extrai-se da Figura 1 que a palavra-chave que mais se
destaca nos artigos do portfélio bibliografico é “capital
budgeting”, a qual apareceu em 54% dos artigos, seguida
de “cost of capital” (técnica de taxas de desconto) e de

FIGURA 1. Frequéncia de citagdo de palavras-chave

14 r

12

N de artigos da amostra

“survey” (metodologia aplicada em alguns artigos), com
12, 7 e 6 citag0es, respectivamente.

Contudo, ressalta-se que as palavras-chave ‘“capital
budgeting methods" e “capital budgeting practices” também
foram utilizadas em um artigo cada. E, ainda, “investments”
aparece em dois trabalhos da amostra. Dessa maneira,
as palavras-chave empregadas para busca nas bases de
dados também compde as palavras-chave do portfélio.

Analise sistémica

A analise sistémica dos artigos selecionados para o por-
tfélio do referencial tedrico visa identificar as praticas de
orcamento de capital abordadas nas pesquisas interna-
cionais, que resulta em uma representacdo pictérica das
praticas de orcamento de capital estudadas no ambito in-
ternacional. Faz-se a verificacdo dos métodos de andlise de
investimentos (Tabela 4), das taxas de retorno (Tabela 5) e
dos métodos de anélise de risco (Tabela 6).

A leitura dos artigos permite concluir que o método Valor
Presente Liquido (VPL) é o mais utilizado (Ryan e Ryan,
2002; Brounen, De Jong e Koedijk, 2004; Hermes, Smid
e Yao, 2007; Truong, Partington e Peat, 2008; Correia e
Cramer, 2008; Viviers e Cohen, 2011; Maquieira, Preve e
Sarria-Allende, 2012).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é evidenciada nos estudos
de Arnold e Hatzopoulos (2000), Graham e Harvey (2001)
e Hermes, Smid e Yao (2007) como o método mais empre-
gado nas empresas. A Taxa Interna de Retorno Modificada
(TIRM) e o Indice de Rentabilidade (IR) foram apontados
como os métodos menos utilizados (Correia e Cramer,
2008; Bennouna, Meredith e Marchant, 2010).

B B mmm

capital cost of survey capital investment internal rate  cost of equity  investments net present
budgeting capital structure appraisal of return value
Keywords

Fonte: elaborado pelos autores.

110

REV. INNOVAR VOL. 26, NUM. 60, ABRIL-JUNIO DE 2016



TABELA 4. Métodos de analise de investimentos
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Autores

Métodos de analise de investimentos citados

Schall, Sundem e Geijsbeek Junior (1978); Pike (1996), Peel e
Bridge (1998, 1999); Arnold e Hatzopoulos (2000); Hermes,
Smid e Yao (2005); Lam, Wang e Lam (2007)

Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Payback e Taxa de Retorno Contabil.

Kwong (1986)

Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, indice de Rentabilidade, Payback,
Taxa de Retorno Contabil e Valor Futuro Liquido.

Pike e Sharp (1989)

Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno.

Graham e Harvey (2001); Maquieira, Preve e Sarria-Alende
(2012)

Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, indice de Rentabilidade, Payback,
Taxa de Retorno Contabil e Op¢des Reais.

Ryan e Ryan (2002)

Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Taxa Interna de Retorno Modificada,
indice de Rentabilidade, Payback, Payback Descontado, Taxa de Retorno Contéabil e
Opcdes Reais.

Sandahl e Sjogren (2003)

Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Payback e Op¢des Reais.

Brounen, De Jong e Koedij (2004)

Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Indice de Rentabilidade, Taxa de
Retorno Contébil e Op¢des Reais.

Chan (2004); Lazaridis (2004); Hall e Millard (2010)

Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Indice de Rentabilidade e Payback.

Truong, Partingtong e Peat (2008); Holmén e Pramborg (2009)

Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Payback, Taxa de Retorno Contabil
e Opgdes Reais.

Correia e Cramer (2008); Bennouna, Meredith e Marchant
(2010)

Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Taxa Interna de Retorno Modificada,
indice de Rentabilidade, Payback, Taxa de Retorno Contabil e Op¢des Reais.

Viviers e Cohen (2011)

Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno, Taxa Interna de Retorno Modificada,
indice de Rentabilidade, Payback e Payback Descontado.

Fonte: elaborado pelos autores.

TABELA 5. Técnicas de taxas de retorno

Autores

Técnicas de taxas de retorno citadas

Schall, Sundem e Geijsbeek Junior (1978)

Custo Médio Ponderado do Capital, Custo do Capital Préprio, Custo da Divida e Medida
Baseada na Experiéncia Passada.

Armold e Hatzopoulos (2000); Graham e Harvey (2001)

Custo Médio Ponderado do Capital e Custo do Capital Préprio.

Ryan e Ryan (2002); Correia e Cramer (2008); Truong,
Partingtong e Peat (2008); Bennouna, Mederith e
Marchant (2010)

Custo Médio Ponderado do Capital, Custo do Capital Préprio e Custo da Divida.

Brounen, De Jong e Koedijk (2004)

Custo do Capital Préprio.

Chan (2004); Hermes Smid e Yao (2005)

Custo Médio Ponderado do Capital e Custo da Divida.

Lazaridis (2004)

Custo Médio Ponderado do Capital, Custo do Capital Préprio, Custo da Divida, Medida
Baseada na Experiéncia Passada e Custo de Empréstimos.

Fonte: elaborado pelos autores.

O Payback (ou Periodo de Payback) é um dos mais em-
pregados segundo as pesquisas de Schall, Sundem e
Geijsbeek Junior (1978), Pike (1996), Peel e Bridge (1998,
1999), Sandahl e Sjogren (2002), Lazaridis (2004),
Brounen, De Jong e Koedijk (2004) e Lam, Wang e
Lam (2007).

A Taxa de Retorno Contabil foi assinalada em dois traba-
lhos realizados na Africa do Sul como o método mais ade-
rente (Holmén e Pramborg, 2009; Bennouna, Meredith e
Marchant, 2010). Op¢des Reais € um dos métodos menos
utilizados nas decisdes de orcamento de capital (Sandahl
e Sjégren, 2003; Truong, Partington e Peat, 2008; Holmén
e Pramborg, 2009).
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Observa-se que o Payback aparece como o mais utilizado
em pesquisas mais antigas e que perdeu espago ao longo
dos anos para dar lugar para a Taxa de Retorno ou outros
métodos um pouco mais “sofisticados” que ganham mais
destaque nas pesquisas mais recentes. Possivelmente, as
evolugdes sociais, econdmicas e tecnoldgicas contribuiram
para essa mudanca.

Nessa toada, Graham e Harvey (2001) identificaram di-
ferencas fundamentais entre pequenas e grandes em-
presas. Os autores sugerem que as pequenas empresas
utilizam métodos menos sofisticados quando se trata de
avaliar os projetos de investimentos mais arriscados. Por
outro lado, as pequenas empresas sao significativamente
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menos propensas a usar o VPL ou o modelo de precificagdo
de ativos de capital em suas analises.

Extrai-se da Tabela 4 que diversas pesquisas trabalham
com um conjunto de métodos de analise de investimentos
diferenciados. Contudo, ha alguns métodos que sdo abor-
dados com maior frequéncia pelos autores que estudam as
praticas de or¢amento de capital.

Quanto as técnicas para definicdo das taxas de retorno,
a leitura dos artigos permite identificar que os artigos de
Kwong (1986), Pike e Sharp (1989), Pike (1996), Peel e
Bridge (1998, 1999), Sandahl e Sjégren (2003), Lam, Wang
e Lam (2007), Holmén e Pramborg (2009), Hall e Millard
(2010) e Viviers e Cohen (2011) ndo exploram essas taxas.

Os resultados das pesquisas evidenciam que o Custo Médio
Ponderado do Capital é bastante empregado pelas organi-
zagdes (Schall, Sundem e Geijsbeek Junior, 1978; Arnold e
Hatzopoulos, 2000; Graham e Harvey, 2001; Ryan e Ryan,
2002; Hermes, Smid e Yao, 2007; Truong, Partington e Peat,
2008; Correia e Cramer, 2008). Por outro lado, o custo da
divida foi apontado por Lazaridis (2004), além do custo do
capital préprio, como sendo predominantemente utilizado.

A partir da Tabela 5, identifica-se que diversos artigos do
portfélio trabalham com um conjunto de técnicas de taxas
de retorno similares; nesse aglomerado, estdo presentes:
Custo Médio Ponderado do Capital, Custo do Capital Pré-
prio e Custo da Divida. Porém, ndo se perde de vista que
a organizagcdo também deve estabelecer uma taxa minima
de retorno aceitdvel para cada investimento.

Quanto as técnicas de analise de risco, Souza e Lunkes
(2013) definem que as técnicas simples de anélise de risco
compreendem a adaptacdo das taxas de desconto, en-
quanto os métodos sofisticados incluem probabilistica da
analise de risco, quais sejam: Analises de Cenarios e de Sen-
sibilidade, Arvore de Decisdo e Simulacdo de Monte Carlo.

As Andlises de Cendrios e de Sensibilidade figuram como
as técnicas de risco mais utilizadas (Arnold e Hatzopoulos,
2000; Ryan e Ryan, 2002). No estudo de Lam, Wang e
Lam (2007), ha destaque para Anélise de Sensibilidade.

A maioria das empresas canadenses utilizam ferramentas
de andlise de risco, como Anélise de Sensibilidade (92,8%)
e Andlise de Cenarios (85,3%) (Bennouna, Meredith e
Merchant, 2010). Em comparagéo ao estudo de Correia e
Cramer (2008), tem-se 0s percentuais contrarios nas em-
presas listadas na Africa do Sul, com Anélise de Cenérios
(71,4%) e de Sensibilidade (67,9%).

A Técnica Arvore de Decisdo é a menos utilizada conforme
estudos de Lazaridis (2004) e Hall e Millard (2010), bem
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como a Simulagdo de Monte Carlo, verificado na pesquisa
de Kwong (1986).

Paralelamente a utilizagdo das técnicas para andlise de in-
vestimentos, a literatura fornece diversas sugestdes sobre
0 seu gerenciamento e outros apoios para as decisdes
sobre o orcamento de capital (Souza e Lunkes, 2013). Com
prioridade, deve haver um manual para investimentos de
capital (Pike, 1988), pessoal em tempo integral que tra-
balhe no orcamento de capital (Pike e Sharp, 1989) e audi-
toria pés-investimento (Arnold e Hatzopoulos, 2000).

TABELA 6. Métodos de analise de risco

Autores

Métodos de analise de risco citados

Kwong (1986)

Simulacdo de Monte Carlo.

Pike e Sharp (1989); Lam,
Wang e Lam (2007)

Anélise de Sensibilidade, Analise de
Probabilidade e Anélise Beta.

Pike (1996)

Anélise de Sensibilidade, Analise de
Probabilidade, Encurtar o Periodo de
Payback e Analise Beta.

Arnold e Hatzopoulos (2000)

Anélise de Cenarios, Anélise de Sensi-
bilidade, Avaliacdo Subjetiva, Anélise
de Probabilidade, Encurtar o Periodo
de Payback e Analise Beta.

Graham e Harvey (2001);
Brounen, De Jong e Koedijk
(2004); Maquieira, Preve e
Sarria-Allende (2012)

Andlise de Sensibilidade.

Lazaridis (2004)

Anélise de Cenarios, Anélise de Sensi-
bilidade, Arvore de Deciséo e Andlise
Estatistica do Risco Total.

Ryan e Ryan (2002)

Anélise de Cenarios, Anélise de Sensi-
bilidade e Arvore de Decis&o.

Correia e Cramer (2008)
Bennouna, Meredith e
Marchant (2010)

Andlise de Cenérios, Anélise de Sensi-
bilidade, Simulacdo de Monte Carlo e
Arvore de Decisdo.

Fonte: elaborado pelos autores.

A Tabela 6 permite visualizar que os artigos selecionados
que discutem as técnicas de andlise de risco costumam
abordar: Anélise de Cenarios, Analise de Sensibilidade, Si-
mulacdo de Monte Carlo e Arvore de Decisdo. Adicional-
mente, recomenda-se que haja disponivel pessoal integral
que trabalhe no orcamento de capital, um manual de di-
retrizes basicas de investimentos e auditoria dos gastos
com investimentos.

Posterior a identificacdo das praticas de orcamento de
capital predominantes no ambito internacional, parte-se
para analise dos resultados, em que se discutem, além das
praticas mais presentes nos estudos, quais sdo as mais uti-
lizadas pelas empresas.

Analise dos resultados encontrados

Demodogeral, pode-seconstatarquediversas praticasdeor-
camento de capital sdo estudadas pelos autores do portfélio
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bibliografico. Algumas delas sao frequentemente utilizadas
pelas empresas, enquanto outras sdo pouco empregadas.

O Valor Presente Liquido e o Periodo de Payback séao
apontados nos estudos como os mais utilizados nos
Estados Unidos (Schall, Sundem e Geijsbeek Junior, 1978;
Ryan e Ryan, 2002), no Reino Unido (Peel e Bridge, 1998;
Brounen, De Jong e Koedijk, 2004), na Malasia (Kwong,
1986), no Japdo (Peel e Bridge, 1999), na Alemanha (Peel
e Bridge, 1999; Brounen, De Jong e Koedijk, 2004), na
Suécia (Sandahl e Sjogren, 2003; Holmén e Pramborg,
2009), na Franga e na Holanda (Brounen, De Jong e
Koedijk, 2004; Hermes, Smid e Yao, 2007), na Africa do
Sul (Correia e Cramer, 2008) e em Hong Kong (Lam, Wang
e Lam, 2007).

Dentre as técnicas para definicdo da taxa de re-
torno, o Custo Médio Ponderado do Capital é a mais
aderente nos Estados Unidos, no Reino Unido, na
Holanda, na China, na Austrélia, na Africa, no Canadé e no
Oriente Médio (Schall, Sundem e Geijsbeek Junior, 1978;
Graham e Harvey, 2001; Ryan e Ryan, 2002; Arnold e
Hatzopoulos, 2000; Hermes, Smid e Yao, 2007; Truong,
Partington e Peat, 2008; Correia e Cramer, 2008;
Bennouna, Meredith e Marchant, 2010; Khamees,
Al-Fayoumi e Al-Thuneibat, 2010).

A andlise de risco é a pratica menos discutida nos ar-
tigos. Nos que tratam dessa metodologia, ha aderéncia a
Andlise de Sensibilidade (Ryan e Ryan, 2002; Bennouna,
Meredith e Marchant, 2010; Maquieira, Preve e
Sarria-Allende, 2012), Anélise de Cenérios (Lam, Wang e
Lam, 2007; Correia e Cramer, 2008) e Simula¢do de Monte
Carlo (Hall e Millard, 2010).

A partir de tais constatacdes, apresenta-se a represen-
tacdo pictérica para andlise das praticas de orcamento de
capital na Figura 2. Ela apresenta os métodos de anélise
de investimentos, as técnicas para definicdo da taxa de
retorno e os métodos de analise de risco, utilizados para
pesquisas de orcamento de capital sob a 6tica da analise
de investimentos.

A partir da Figura 2, é possivel constatar que o VPL e a
TIR foram abordados em todos os artigos do portfélio bi-
bliografico, com 22 citacbes cada. O PP e as OR estdo na
sequéncia, com 20 e 16 cita¢Oes cada, respectivamente.

Os métodos de analise de investimentos sdo predomi-
nantes nos artigos. De modo geral, eles aparecem nos es-
tudos de 1978 a 2012 e concentram-se mais a partir do
ano 2000. As pesquisas que envolvem tais métodos foram
realizadas, especialmente, no Reino Unido, na Africa do
Sul e nos Estados Unidos.
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No que diz respeito as técnicas para definicdo da taxa de
retorno, verifica-se que o Custo CMPC, o CCP e o CD apa-
recem em nove CMPC e CCP e oito CD dos 22 artigos se-
lecionados, sem necessariamente envolver as trés taxas de
retorno no mesmo artigo.

Essas técnicas aparecem no estudo de 1978 e somente
voltam a aparecera partir do ano 2000. Ou seja, passaram
a ser pesquisados junto com os métodos de analise de in-
vestimentos. Os estudos que abarcam tais métodos foram
realizados, principalmente, nos Estados Unidos, Reino
Unido, Holanda e Canada.

Dentre os métodos de andlise de risco, nota-se que a
Anélise de Sensibilidade é o mais estudado pelos pesqui-
sadores e estd presente em 11 artigos do portfélio. Os mé-
todos Analise de Cenarios, Simulacdo de Monte Carlo e
Arvore de Decisdo aparecem quase na mesma proporcao,
com 5, 3 e 2 artigos cada, respectivamente.

Os referidos métodos estdo presentes nos estudos desde
1986 até 2010. Esses estudos foram realizados, especial-
mente, no Reino Unido e nos Estados Unidos.

Por fim, percebe-se que, a partir dos anos 2000, cresceu
o nimero de praticas abordadas em pesquisas empiricas
internacionais que envolvessem o orcamento de capital.
Com o passar dos anos, um nimero maior de técnicas e
métodos estdo sendo explorados na tentativa de ter uma
visao global sobre o or¢amento de capital de cada regiao,
estado ou pais.

Consideracoes finais

Este trabalho foi norteado pelo objetivo geral de identi-
ficar as praticas de orcamento de capital abordadas na li-
teratura internacional. Esse propdsito foi alcangado com a
construcdo de um portfélio bibliografico, anélise bibliomé-
trica e sistémica dos artigos alinhados ao tema, bem como
a caracterizagdo e a construgdo de uma representacao pic-
térica das praticas abordadas nas pesquisas.

O processo de construgao do portfélio bibliografico pos-
sibilitou realizar analise de 899 artigos, que culminou em
um portfélio final de 22 artigos alinhados com o tema. Na
analise bibliométrica, observou-se que os principais perié-
dicos que abordam e publicam sobre o tema em questao,
sem no entanto polarizar, sdo: Journal of Business Finance
& Accounting e Meditari Accountancy Research.

Verificou-se que ndo houve predominancia entre os autores
e houve apenas trés que possuem dois artigos no portfélio
(Richard H. Pike, Michael J. Peel e John Bridge). No que
concerne as palavras-chave, as que mais se destacaram

nou

foram “capital budgeting", “cost of capital” e "survey".
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A andlise sistémica identificou que os métodos de analise
de investimentos mais empregados sao: Valor Presente Li-
quido, Taxa Interna de Retorno, Taxa Interna de Retorno
Modificada, Indice de Rentabilidade, Periodo Payback,
Taxa de Retorno Contabil e Op¢des Reais. Ademais, 0 mé-
todo Valor Presente Liquido é o que vem se destacando
como o mais utilizado (Ryan e Ryan, 2002; Brounen, De
Jong e Koedijk, 2004; Hermes, Smid e Yao, 2007; Truong,
Partington e Peat, 2008; Correia e Cramer, 2008; Viviers
e Cohen, 2011; Maquieira, Preve e Sarria-Allende, 2012).

As técnicas para definicdo da taxa de retorno dos investi-
mentos compreendem, essencialmente, Custo Médio Pon-
derado do Capital, Custo do Capital Préprio e Custo da
Divida, e o Custo Médio Ponderado do Capital é eviden-
ciado como amplamente utilizado nas pesquisas de Schall,
Sundem e Geijsbeek Junior (1978), Arnold e Hatzopoulos
(2000), Graham e Harvey (2001), Ryan e Ryan (2002),
Hermes, Smid e Yao (2007), Truong, Partington e Peat
(2008), Correia e Cramer (2008).

Os métodos de analise de risco mais presentes na literatura
incluem: Analise de Cendrios, Anélise de Sensibilidade, Si-
mulaco de Monte Carlo e Arvore de Decisdo. Além disso,
recomenda-se ter um manual para investimentos de ca-
pital (Pike, 1988), pessoal em tempo integral que trabalhe
no orcamento de capital (Pike e Sharp, 1989) e auditoria
pés-investimento (Arnold e Hatzopoulos, 2000).

Ap6s a analise sistémica das praticas de orcamento de ca-
pital abordadas na literatura internacional, foi possivel ela-
borar uma representacao pictérica para direcionamento da
analise em futuras pesquisas. Pode-se constatar que as téc-
nicas para andlise de investimento sdo as predominantes
nas pesquisas analisadas e que as praticas comegaram a
ser pesquisadas, em conjunto, a partir do ano 2000.

Evidencia-se que o trabalho de Graham e Harvey (2001)
se destacou na classificacdo de relevancia académica rea-
lizada sob a ética de nlimero de citagdes, o que indica que
tais autores devem ser considerados ao ser feita uma pes-
quisa no ambito do orcamento de capital.

Ressalta-se que este estudo pretende contribuir para que
pesquisas sobre a tematica em discussao sejam baseadas
em um processo estruturado para a selegdo e evidenciagao
de artigos, autores e periédicos mais relevantes na area e
que suportarao o arcabougo tedrico dos trabalhos cienti-
ficos posteriores.

Dentre as possiveis de pesquisas futuras, sugere-se inves-
tigar paises e regides pouco explorados, incluir um maior
nlimero de praticas nas pesquisas, investigar o motivo de
escolha das praticas utilizadas pelos gestores. Ainda, os
autores podem encontrar oportunidades de pesquisas por
meio da analise de contelido dos artigos selecionados.
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Assim, recomenda-se que novas pesquisas alimentem o
modelo, no sentido de tragarem comportamentos quantita-
tivos da adogao das praticas em determinadas cidades ou
paises, para que sirvam de comparagdo a outras pesquisas
feitas anteriormente. Tal comparacgdo, ainda, pode sugerir
um benchmarking para empresas de diversos ramos e paises.

As limitacdes deste trabalho foram: utilizacdo apenas de
trabalhosinternacionais e utilizagdo somente de artigos que
estavam disponiveis, sem considerar teses, dissertagdes,
monografias, congressos, livros e outros tipos de trabalhos.

Como recomendacgdes para pesquisas futuras, sugerem-se:
i) utilizar outros bancos de dados do portal da Capes; ii) in-
cluirbancosde dados nacionaiseiii) utilizar outros trabalhos,
como teses, dissertacdes, livros e congressos cientificos.
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