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Resumo

O objetivo deste estudo foi verificar como as organizagdes brasileiras de grande porte tratam investimentos de
longo prazo. O constructo tedrico levou em conta tanto a literatura de estratégia quanto a de financas, a partir das
quais foram propostas hipoteses envolvendo a utilizacdo de métodos e mecanismos para avaliacdo de
investimentos. Por meio de um questionario eletronico, desenvolveu-se um levantamento junto a 82 empresas, e,
com 0 emprego da técnica de modelagem de equagles estruturais, constatou-se aderéncia parcial ao modelo
tedrico. Dentre os achados, verificou-se que os mecanismos de analise de investimentos estdo associados
positivamente a preocupacdo com a andlise do risco percebido. Em adicéo, constatou-se que projetos aprovados
no planejamento estratégico apresentam acompanhamento relativamente mais estruturado e que a maior
necessidade de definicdo de financiamento e custo de oportunidade esta associada positivamente a inclusdo do
projeto no planejamento estratégico.

Palavras-chave: decisbes de investimentos; ativos de longo prazo; acompanhamento de projetos; avaliagdo de
investimentos.

Abstract

This study sought to determine how large Brazilian organizations treat long-term investments. The theoretical
construct took into account literature from the fields of strategy and finance, both of which offer hypotheses that
use methods and mechanisms in order to evaluate investments. Using an online questionnaire, a survey including
82 companies was developed. Utilizing structural equation modeling, partial adherence to the theoretical model
was found. It was found that the mechanisms of investment analysis are positively associated with concern about
the perceived risk analysis. In addition, it was discovered that projects approved through strategic planning have
relatively more structured monitoring; and also that a greater need for defining funding and opportunity costs is
positively associated with a project’s inclusion in strategic planning.

Key words: investment decisions; long-term assets; project monitoring; investment evaluation.
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Introducgéo

Decisdes de investimentos sdo estruturadoras dos ativos de uma organizagéo, sendo 0 conjunto
de elementos gerador de beneficios futuros aos agentes envolvidos. Decisdes desse tipo, especialmente
as que visam a alcancar beneficios em longo prazo, carecem de analises que considerem
ponderadamente o risco inerente a decisdo, a necessidade de financiamento também a longo prazo, a
possivel exigéncia de processo decisério integrado na visdo de longo prazo, o envolvimento de niveis
hierarquicos distintos no processo decisorio e a vida Gtil dos ativos. Assim, tais decisdes integram o
processo de planejamento empresarial, tanto no ambito estratégico quanto orcamentario.

Dessa maneira, verifica-se que decisfes que envolvem investimentos de longo prazo demandam
cuidadosas avaliacOes de elementos que afetam a perspectiva de retorno e a sustentabilidade da
organizagdo no longo prazo, devendo ser tratadas de maneira priorizada, estruturada e consistente com
suas demandas. No entender de Slagmulder (1997), o processo estruturado de analise de investimentos
de longo prazo demanda um conjunto de instrumentos relacionado com o sistema de controle gerencial
das organizagoes.

Considerando que as respostas para essas demandas requerem certo grau de maturidade
gerencial da organizacdo, ou seja, uma espécie de mescla peculiar que deveria articular andlise
estratégica e financeira (Alkaraan & Northcott, 2006), a questdo desta pesquisa é: como as
organizagdes brasileiras tratam os investimentos de longo prazo?

A proposta consiste em verificar se hd encaixe entre 0 modelo estruturado de analise de
investimentos e as praticas dessa natureza adotadas por empresas brasileiras de grande porte. Assim,
espera-se contribuir para identificagdo e compreensdo dos fatores que orientam a tomada de decisdo e
de controle do modelo estruturado de analise de investimentos, sobretudo porque pouco se sabe,
empiricamente, sobre os aspectos explorados para decisdes de investimentos (Alkaraan & Northcott,
2007). Além disso, ressalta-se que o presente estudo ocupa-se do resgate de problemas que tém
relevancia pratica no escopo do Sistema de InformacGes Gerenciais e se propde a gerar um produto
que pode contribuir para identificacdo de pontos fortes e fracos do gerenciamento que vem sendo
praticado, e, dessa forma, orientando a agdo empresarial.

Complementarmente a essa introducdo, este trabalho esta estruturado em mais cinco se¢des. A
segunda contém o quadro tedrico de referéncia que respalda a investigacdo. Na sequéncia, a terceira
secdo destina-se a exposicdo do modelo teérico e das hipoteses formuladas para pesquisa. Os
procedimentos metodol6gicos estdo descritos na quarta se¢do. Dando seguimento, a quinta secédo retine
a analise e a discussdo dos resultados, e, por fim, na sexta secéo, tém-se as conclusdes da investigacao.

Revisdo da Literatura

Nesta secdo sdo explicitados os seguintes elementos: (a) conceitos de ativos de longo prazo e de
investimentos estratégicos relevantes para estabelecer o foco de andlise da pesquisa; (b) instrumentos
formais de planejamento necessarios para entender como a decisdo de investimentos ocorre e em que
dimenséo e hierarquia; (c) financiamento de longo prazo (variavel intimamente ligada a decisdo de
investimento); (d) percepcdo de risco, elemento intrinseco ao processo decisorio; e, (e) métodos de
andlise de investimentos e mecanismos adicionais.

Conceito de ativos de longo prazo e investimentos estratégicos

Ativos sdo “recursos controlados pela entidade como resultado de eventos passados e dos quais
beneficios econdmicos futuros sdo esperados que fluam a entidade” (International Accounting
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potencial para contribuir, direta ou indiretamente, ao fluxo de caixa ou de equivalentes-caixa a
entidade” (IASB, 1989, p. A41), seja na forma de potencial produtivo, de conversibilidade em caixa
ou equivalentes-caixa ou de capacidade para reducédo de saidas de caixa. Ativos de longo prazo (LP) —
intangiveis, imobilizados e investimentos de longo prazo em outras sociedades (Haka, 2007) —
enquadram-se nesta caracterizagdo. Por terem sua matura¢do no longo prazo, os ativos dessa natureza
apresentam implicagdes de risco e de retorno distintas dos demais ativos. Assim, visando & obtencdo
de retorno, o horizonte de vida Gtil dos ativos deve ser igual ou superior ao prazo em que geram o
retorno. Ainda, estes investimentos sdo de dificil quantificagdo quanto a totalidade do beneficio
esperado e impactam consideravelmente o desempenho corporativo ao longo prazo (Alkaraan &
Northcott, 2007).

Né&o obstante técnicas diversas para andlise e avaliagdo de projetos de investimento de longo
prazo, outros fatores podem afetar a decisdo de gestores sobre eles. Argumenta-se que a pressao pela
aquisicdo do controle da firma seria prejudicial a ela, pois induziria gestores a sacrificar resultados de
longo prazo na tentativa de aumentar resultados presentes (Shleifer & Vishny, 1986; Stein, 1988).
Israel e Ma (1999), por sua vez, concluem que pressdo por aquisicdo de controle, ao contrario,
incentiva investimentos em projetos de longo prazo. Conforme argumentado pelos autores,
“ineficiéncia de investimentos sob pressdo de aquisicdo é mais provavel na forma de sobre-
investimento em projetos de longo prazo do que na forma de sobre-investimento em projetos de curto
prazo” (Israel & Ma, 1999, p. 3).

Investimentos em ativos de longo prazo podem ser divididos em estratégicos e ndo-estratégicos
(Slagmulder, 1997). Embora esse aspecto seja relevante, existe certa dificuldade de se caracterizar, de
forma generalizada, o investimento estratégico. Podem ser caracterizados estratégicos, conforme uma
definicdo de investimentos que ajudam a organizacdo a atingir seus objetivos de longo prazo e que
sustentam sua posicdao competitiva no mercado (Butler, Davies, Pike, & Sharp, 1991; Marsh, Barwise,
Thomas, & Wensley, 1988). Slagmulder (1997) e Haka (2007), entretanto, criticam o foco que conduz
mais a discussdo para sua ligacdo com os planos formais da organizacdo do que propriamente as
estratégias desta, o que deixa de atender & perspectiva apregoada por Simons (1995). Este autor
destaca a necessidade de considerar o processo de planejamento tanto no sistema de controle
diagndstico (aquele que permite o acompanhamento) como no sistema de controle interativo (que
fornece uma visdo mais dinamica, relacionada com o todo e voltada para estratégias emergentes que
demandam prospeccédo de novas oportunidades). Dada a controvérsia, a relevancia dos investimentos
passa a ser contextual, decorrendo da maneira como sdo especificamente entendidos em termos de
impacto no negécio.

Instrumentos formais de planejamento

A abordagem da teoria da agéncia (Jensen & Meckling, 1976) demanda uma estrutura para que
0 convivio entre o s6cio e o gestor ocorra no horizonte de LP. Essa perspectiva identifica o processo
de planejamento estruturado, contendo o planejamento estratégico e o orgamento desenvolvidos da
maneira como a entidade o desejar. Quanto aos investimentos, uma estrutura de métodos de avaliagdo
e mecanismos de analise de risco deve ser considerada. Isso porque, conforme Slagmulder (1997),
investimentos de capital sdo vitais a promulgacdo da estratégia das organizagfes, uma vez que
solidificam as bases de seus processos de criagdo de valor. Segundo o autor, decisfes de investimentos
estratégicos, normalmente, envolvem um volume expressivo de recursos e tém impacto significativo
na posi¢do competitiva da empresa e no seu desempenho futuro, e, por este motivo, devem ser
efetivamente controladas.

A literatura € muito fragmentada ao tratar a associacdo da discussdo estratégica com a
financeira, requerendo a identificacio de autores/teorias que possam conversar sobre planejamento. A
rigor, a literatura de finangas ndo se preocupa em tratar o processo de planejamento. Em alguns casos,
indica a existéncia da estratégia ou mesmo do capital budgeting, mas ndo necessariamente dentro de
um instrumento mais amplo de planejamento formal, embora seja citado o sistema estratégico de
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investimentos, sugerindo algo com autonomia (Carr & Tomkins, 1998; Carr, Kolehmainen, &
Mitchell, 2010).

Para as finalidades deste artigo, o mais relevante em termos de investimento consiste em
identificar e criar vantagens competitivas no mercado, decorrentes da estratégia corporativa da
organizagdo, 0 que representa uma abordagem qualitativa para o assunto. Na visdo de Shapiro (1998),
por exemplo, admite-se que a aceitacdo de projetos esteja unicamente fundamentada em decorréncia
da obtencdo de valor presente liquido positivo e rejeicdo daqueles que sdo negativos. Um dos
pressupostos possiveis € que sO haveria preocupacdo em utilizar métodos e mecanismos de apoio a
andlise se 0s projetos de investimento fossem estratégicos.

Financiamentos de longo prazo

Assim como foram tratados os ativos de longo prazo, os passivos de longo prazo séo relevantes
para a analise. Estes sdo representados pelas obrigagcdes para com terceiros assumidas para financiar os
ativos de longo e de curto prazos demandados pela organizacgdo (Van Horne, 1995).

Lambert (2006) reconhece que uma das decisdes relevantes refere-se ao financiamento das
operacdes da empresa, inclusive para compra de ativos de longo prazo. Jensen e Meckling (1976)
tratam a questdo do financiamento de longo prazo como varidvel relevante em termos de recursos,
custos de financiamento e risco. Em decorréncia do horizonte de retorno, 0s investimentos em tais
ativos necessitam de financiamentos de longo prazo, independentemente se captados via capital
préprio (patrimdénio liquido) ou de terceiros (passivo). Entretanto h& possibilidade de obter tais
recursos por meio de aportes dos prdprios socios da empresa (patriménio liquido), que, nesta pesquisa,
sdo tratados como financiamentos de longo prazo, especificamente, os empréstimos de longo prazo
captados junto a institui¢des financeiras ou fornecedores dos quais adquirem bens. Sendo assim, na
pesquisa, sdo considerados como financiamentos de longo prazo somente 0s passivos ndo-circulantes,
e ndo o patriménio liquido da entidade.

Segundo Graham e Harvey (2002), existem duas teorias que explicam a escolha por
determinada estrutura de capital: a teoria de trade-off (Brigham & Ehrhardt, 2006), pela qual o limite
para o endividamento é dado quando os custos gerados por este superam os beneficios gerados pela
economia fiscal; e a teoria do pecking order (Myers, 1984), em que a assimetria de informacGes leva a
empresa a colocar uma hierarquia na escolha de fontes de financiamento. Nesta teoria (pecking order),
ndo ha grau de alavancagem 6timo e a estrutura de capital passa a ser definida pela disponibilidade de
fluxo de caixa.

Dado que todo o arcabouco do planejamento estratégico representa uma das formas de
monitoramento de problemas de agéncia e considerando que a decisdo de investimento em ativos de
longo prazo ocorra por ocasido da estruturagdo do planejamento estratégico da organizagdo, seria de
esperar que a definicdo do tipo de financiamento fosse efetivada na mesma oportunidade. Assim, uma
vez que opgéo pela forma de financiamento assume dimens&o relevante no processo de decisdo sobre
investimentos de longo prazo, empresas com maior necessidade de financiar seus investimentos, via
capital de terceiros, deveriam ampliar a aderéncia a utilizacdo de instrumentos gerenciais, dada sua
capacidade de proporcionar uma decisdo mais acertada.

Percepcao de risco

Quando trata o risco, explicitamente, a abordagem tedrica ndo especifica quais tipos deveria
levar em conta nem quais deveriam ser percebidos e, necessariamente, mitigados ou eliminados. Um
projeto de investimento financiado com recursos de terceiros e um projeto idéntico, porém financiado
com recursos proprios, podem receber diferentes percepcbes no que diz respeito a intensidade do risco
inerente a decisdo de investimento, dado que o financiamento tera um custo fixo para a organizacao,
independentemente, de sua capacidade de geracado de resultados.
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Ao tratar o risco nos projetos de investimento, pelo fato de que, na maior parte dos casos, 0s
riscos desdobram-se e se misturam tornando a discussdo complexa, ndo sera feita a especificacdo de
cada tipo de risco considerado pelo gestor, visto que o mais relevante é a atitude dele perante a
expectativa do principal. Essa abordagem tem amparo na literatura, pois é esperado que o gestor tenha
uma atitude ndo-passiva e, a0 mesmo tempo, seja mitigada a perspectiva de que ele aja apenas em seu
préprio favor (Subramaniam, 2006).

Meétodos de analise de investimentos e mecanismos adicionais

Para Alkaraan e Northcott (2006), os métodos tradicionais de andlise de investimentos sdo: (a)
valor presente liquido do fluxo de caixa, (b) taxa interna de retorno, (c) payback simples e payback
ajustado, (d) indice de lucratividade, e (e) taxa interna de retorno ajustada. Tais métodos sao
mencionados de forma abundante na literatura (Alkaraan & Northcott, 2006; Arnold & Hatzopoulos,
2000; Carr & Tomkins, 1998; Haka, 2007; Lee, 1985; Pike, 1996; Rappaport, 1998; Verbeeten, 2006).
Contudo, nesses trabalhos, ndo ha consenso sobre qual dos métodos é o mais utilizado; sendo que, de
maneira geral, as empresas optam por utilizar varios métodos conjuntamente (Arnold & Hatzopoulos,
2000).

Stewart (1991) recomenda a abordagem do lucro residual, a qual denomina Economic Value
Added (EVA), como método abrangente para analise e decisdo sobre projetos de investimento, que se
diferencia das demais pelo fato de ndo se basear em fluxos de caixa, mas no resultado econémico,
permitindo analise, decisdo e acompanhamento do investimento.

Apesar de haver farta oferta de instrumentos avaliativos de investimentos, o importante € que
cada método se propde a captar um aspecto do projeto: o valor agregado por ele (valor presente
liquido e EVA), o spread de ganho do projeto (taxa interna de retorno), o periodo de recuperagdo do
investimento levando em conta o custo de oportunidade (payback ajustado), dentre outros métodos.
Porém, cumpre salientar que uma analise abrangente do projeto devera levar em conta todas as
diferentes perspectivas desses instrumentos.

Segundo Haka (2007), as metodologias para analise de investimentos envolvem métodos que
sdo considerados principais e outros acessorios, como resultado da utilidade que assumem no suporte a
tomada de decisdo, a qual representa uma hierarquia de atributos desejados e decididos ndo apenas por
questbes isomorficas. Apesar dos beneficios que tais andlises podem proporcionar, os métodos de
avaliacdo de investimentos sdo alvo de criticas importantes.

Adicionalmente aos métodos de analise de investimentos, existem mecanismos que podem ser
combinados com métodos e utilizados de maneira complementar, tais como: simulacgdes, opgdes reais,
analise beta, benchmarking, anélise de cadeia de valor, etc. (Alkaraan & Northcott, 2006; Carr &
Tomkins, 1998). Essas alternativas sdo decorrentes de diferentes perspectivas de se lidar com o risco
dos projetos. Apesar das possibilidades comentadas, cumpre observar que intuicdo e capacidade de
decidir sem métodos de avaliacdo de investimento tornam-se alternativas possiveis. Na verdade, essas
habilidades é que proporcionam o processo decisorio a luz das informacdes de apoio das analises
financeiras, pois alguns fatores ndo podem ser expressos em numeros (Welsch, Hilton, & Gordon,
1988). O que se questiona é a inexisténcia de estrutura formalizada e seu relacionamento com o
processo de planejamento da empresa, dessa maneira, gerando lacuna na accountability dos gestores.

Modelo Teorico e Hipoteses

Como forma de aperfeicoar a literatura, Hirsch, Michaels e Friedman (1987) consideram que ela
demanda a utilizacdo de teorias complementares, desde que tenham raizes epistemoldgicas
compativeis e possibilitem a confluéncia de pressupostos. Assim, o modelo teérico para o
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investimento de LP: (a) financiamento e (b) vida uatil dos projetos, (c) nivel dos decisores — se
conselho de administracdo ou outro — (d) percepcdo do risco, ambiente decisério — se no (e)
planejamento estratégico ou (f) no orcamento — (g) métodos e (h) mecanismos de analise e (i)
acompanhamento dos projetos.

Financia-

mento Hs (+)

Planejamento
estratégico

Métodos

Acompanha-
mento

Conselho
decidindo

Mecanismos

Analise de
risco

Orgamento

Figura 1. Modelo Hipotético.

A organizacdo demanda estruturacdo para que possa dispor de contratos otimizados, entre o
principal e o agente, e para que a delegacdo do primeiro para o segundo seja analisada e avaliada.
Deste modo, o sistema de avaliacdo de desempenho é fundamental para nortear as decisdes referentes
as operacdes, aos financiamentos e aos investimentos (Lambert, 2006).

Para que faca sentido, o processo decisério deve ocorrer por meio de algum mecanismo que
permita identificagdo, andlise e discussdo, no caso, do investimento; para isso, 0 processo formalizado
de planejamento estratégico pode ser utilizado. Todavia, Eisenhardt (1989) indica que investimentos
em sistemas de informagdes que permitam o planejamento podem proporcionar aperfeicoamento para
0 processo de controle das acbes dos gestores, assim, poder-se-ia considerar 0 orgamento como
mecanismo para identificacdo, analise e discussdo do investimento, 0 que deve ocorrer caso se trate de
projeto ndo conhecido no momento da aprovacao do planejamento estratégico.

Com relacgdo ao financiamento dos investimentos, deveria ser analisado e aprovado junto com
o0s investimentos de longo prazo. De qualquer forma, a combinagdo ou ndo dessas analises impacta
sobre o risco da organizacdo e no monitoramento do seu retorno. Finalmente, os métodos de avaliagdo
de investimentos sdo instrumentos que permitem aos gestores entenderem, priorizarem e decidirem
guanto a novos gastos, de acordo com as limitagdes e perfil de retorno. Os mecanismos adicionais
correspondem as ferramentas que proporcionam andlises, principalmente, evidenciando, mitigando e
evitando o risco dos projetos.

As hipoteses desenvolvidas a partir dos constructos considerados foram segmentadas em duas
partes: (a) relacionadas a utilizacdo dos métodos e mecanismos de avaliacdo de investimentos; e (b)
relacionadas aos instrumentos de planejamento.
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Utilizacao de métodos e mecanismos de avaliagdo de investimentos

A andlise de novos projetos de investimento objetiva proporcionar aumento de valor a empresa
(Lee, 1985; Rappaport, 1998; Welsch et al., 1988), os quais demandam financiamentos com custos
especificos que devem ser pagos e remunerados. Para apoiar o processo decisorio, uma analise prévia
deve ser feita almejando avaliar se o retorno do investimento cobre o custo do financiamento. A
aplicacdo dos métodos de avaliagdo de investimentos e mecanismos de analise pode constituir-se em
forma de decidir, identificando, e/ou quantificando, e/ou mitigando o risco (Kim & Farragher, 1981;
Verbeeten, 2006), bem como direcionando o gerenciamento do projeto para que ele possa atingir o
desempenho desejado.

Investigando a utilizagdo destes métodos quanto & indicagdo, por parte das empresas, da
natureza do investimento (estratégico x ndo-estratégico), Alkaraan e Northcott (2006) verificaram que
ha tendéncia na utilizacdo dos métodos baseados na técnica do fluxo de caixa descontado (VPL e
TIR), quando o investimento é considerado estratégico para a empresa. Assim, depreende-se que a
concepcao de investimento estratégico de cada empresa tende a orientar o emprego dos métodos e
mecanismos explorados neste estudo. Portanto estabelece-se a seguinte hipdtese: maior aderéncia a
utilizacdo dos métodos e mecanismos estd associada positivamente ao projeto ser decidido no
planejamento estratégico (H,).

Em relacdo a analise do risco, ha mecanismos adicionais que a consideram, sendo citados na
literatura: (a) andlise de sensibilidade, (b) ajuste do risco na taxa de desconto ou no encurtamento do
periodo de payback, (c) analise de probabilidade, simulagdo e andlise do beta (Alkaraan & Northcott,
2006; Arnold & Hatzopoulos, 2000; Pike, 1996). Os estudos de Pike (1996) e Alkaraan e Nortchcott
(2006) indicam que a utilizagdo desses mecanismos adicionais vem crescendo, bem como que a
andlise de sensibilidade, que é a mais simples, tem sido a mais utilizada pelas empresas. Os autores
ndo encontraram nenhuma evidéncia de que haja diferenca no tratamento do risco quando o
investimento é considerado estratégico, sendo a andlise de sensibilidade a técnica mais utilizada.
Sendo assim, se a classificagdo ndo discrimina tipos de investimento, para fins de analise, ela ndo tem
utilidade.

A utilizacdo de mecanismos mais simples para medir o risco também foi enfatizada na amostra
escolhida, no estudo de Arnold e Hatzopoulos (2000). Os respondentes apontaram que, se 0 gestor se
preocupar excessivamente com a mensuracdo de probabilidades para utilizagdo de modelos mais
sofisticados, pode sentir-se pouco motivado a envidar esfor¢os a realizagao do projeto. Contrariamente
a essas afirmacOes, Verbeeten (2006) verificou a consideragdo do risco em empresas holandesas na
utilizacdo de mecanismos mais sofisticados, como as Opcdes Reais. Os resultados mostraram que,
conforme as incertezas financeiras aumentam, ha uma relacéo positiva com a adog¢do de mecanismos
mais sofisticados de analise de investimentos. Ja as incertezas de insumo de producdo, sociais e
mercadoldgicas ndo influenciam a adocdo de mecanismos de andlise. Normalmente, as empresas
utilizam, simultaneamente, varios mecanismos de analise que consideram o risco.

Ho e Pike (1998), corroborando com Gaver e Gaver (1993), inferem que empresas com
estratégias mais arriscadas e agressivas, com sistema de remuneracdo dos gestores focalizado no longo
prazo e com sistema informacional que suporta informagGes de projetos de investimento, tendem a
utilizar mecanismos mais sofisticados de tratamento de risco em analise de projetos, sugerindo que a
maior aderéncia a utilizagdo dos métodos e mecanismos esteja positivamente associada a
preocupacéo com analise do risco percebido (H,).

Em relacdo a frequéncia de uso dos métodos citados, Arnold e Hatzopoulos (2000)
questionaram algumas empresas explorando se utilizavam sempre tais métodos. Os resultados
indicaram que, apesar de VPL e TIR serem apontados como os métodos mais utilizados, metade das
empresas respondentes ndo os emprega em todas as analises. Logo, o processo de andlise considera
fatores inerentes a cada projeto, 0 que pode sugerir que investimentos operacionais de menor valor
possam ser aprovados sem o mesmo rigor de analise daqueles de maiores valores. Nesse sentido, a
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dependendo das variaveis a elas relacionadas, sugerindo, assim, que a maior aderéncia a utilizagédo
dos métodos e mecanismos possa estar positivamente associada ao projeto ser decidido no
orgamento (Hs).

Decisdo de investimento no planejamento estruturado

Esta pesquisa leva em conta a existéncia, em algum grau, do processo formal de planejamento
estruturado. Complementarmente, depreende-se que o plano de investimento contém as decisdes de
alocagdo de recursos nos ativos de longo prazo. O planejamento estratégico e o orcamento devem ser
analisados de maneira separada, com perspectiva de que a decisdo de investimentos possa ser tomada e
deva estar refletida em um ou outro instrumento; isso conquanto a literatura indique o planejamento
estratégico como instrumento que deveria conter tais decisbes (Mintzberg, Ahlstrand, & Lampel,
1998; Steiner, 1979).

Considerando que o orcamento de capital seja um processo de planejamento e controle dos
gastos estratégicos e taticos em investimentos de longo prazo (Welsch et al., 1988), sua elaboracéao
durante a montagem do instrumento de planejamento é demandada para que seja possivel uma visdo
abrangente da carteira de investimentos, financiamentos e retorno. Nessa linha de raciocinio, Steiner
(1979) indica que os projetos deveriam ser aprovados a partir de um instrumento estratégico e que o
orcamento apoiaria a implementacdo e o acompanhamento de tais decisdes. Desse modo, a partir da
percepcao de que existam projetos que ndo sdo aprovados no planejamento estratégico, mas sim no
orcamento, questiona-se se (a) ocorrerd acompanhamento e (b) em que abrangéncia? Assim,
estabelece-se a seguinte hipo6tese: projetos aprovados no planejamento estratégico sdo
acompanhados de maneira mais estruturada do que projetos aprovados no orcamento (Hy).

Retomando-se a indicacdo de Lambert (2006), que ativos de longo prazo necessitam de recursos
de longo prazo para o seu financiamento, e, ainda, considerando-se a valorizacdo de tal decisdo por
parte de Jensen e Meckling (1976), desenvolveu-se a seguinte hipdtese: a maior necessidade de
defini¢do de financiamento e custo de oportunidade est4 associada positivamente & incluséo do
projeto no planejamento estratégico (Hs).

Quanto a caracteristica estratégica dos investimentos em ativos de LP, Slagmulder (1997) indica
como sendo investimento estratégico aquele que auxilia a empresa a atingir seus objetivos de LP.
Nesse sentido, pressupondo-se que a ideia de investimento relevante esteja associada a continuidade
da organizacdo, estabelece-se a hip6tese: o maior horizonte de vida Util estd associado
positivamente a incluséo do projeto no planejamento estratégico (He).

Ainda com relagdo as hipdteses, apoiando-se em Jensen e Meckling (1976), explora-se a figura
do principal como sendo o conselho de administragdo da organizagdo, 0 que conduz a seguinte
hip6tese: processos decisérios que envolvem o conselho de administracdo sdo incluidos no
planejamento estratégico (H;). Essa hipotese tem por pretensdo examinar a relevancia do nivel
hierarquico em que a decisdo é tomada. Por fim, salienta-se que as argumentagdes precedentes (secdo
Utilizacdo de Métodos e Mecanismos de Avaliacdo de Investimentos) relativas & anélise do risco
sugerem que a percep¢do quanto ao risco impacta positivamente a definicdo da decisdo de
aceitacdo do projeto ocorrer no planejamento estratégico ou no orcamento (Hg).

A Tabela 1 retine as hip6teses da pesquisa e as fontes que as respaldam.



F. Frezatti, D. de S. Bido, A. P. C. da Cruz, M. F. G. Barroso, M. J. de C. Machado 10

Tabela 1

Hipéteses da Pesquisa

Hipotese

Referéncias

Alkaraan e Northcott (2006)

Hg: a percepcdo de risco do projeto impacta positivamente na
definicdo da deciséo de aceitacdo do projeto ocorrer no
planejamento estratégico ou no orgamento.

o H;: maior aderéncia a utilizagdo dos métodos e mecanismos esta ;
o - o - L - Ho e Pike (1998)
S associada positivamente ao projeto ser decidido no planejamento .
S »  estratégico: Kim e Farragher (1981)
§ g ’ Verbeeten (2006)
(2]
3¢ H,: maior aderéncia a utilizagdo dos métodos e mecanismos estd  Alkaraan e Northcott (2006)
S &  associada positivamente & preocupagdo com analise do risco Arnold e Hatzopoulos (2000)
g = percebido; Pike (1996)
E(L Ha: maior aderéncia a utilizacdo dos métodos e mecanismos estd ~ Arnold e Hatzopoulos (2000)
associada positivamente ao projeto ser decidido no orgamento. Ho e Pike (1998)
H,: projetos aprovados no planejamento estratégico séo
acompanhados de maneira mais estruturada do que os projetos
aprovados no orcamento (o coeficiente estrutural entre projeto e Steiner (1979)
acompanhamento é maior do que o coeficiente entre orgamento e
acompanhamento);
o
e o L . _— . :
S S Hs: maior necess!dade d_e deflnlgqo de flnar]c.lamenfo e custo_ de Jensen e Meckling (1976)
c 5  oportunidade esta associada positivamente & incluséo do projeto
s =2 - . Lambert (2006)
E = noplanejamento estratégico;
g
2 S Hg maior horizonte de vida (til esta associado positivamente a Eﬂtgg :i ZII' gggg
e | - . . P .
2 % inclusdo do projeto no planejamento estratégico; Slagmulder (1997)
Q .
Ty . ..
2 5 Hy: processos dgmgorlo? que envolve_m o conselho gle_ ' Jensen e Meckling (1976)
gz administracéo sdo incluidos no planejamento estratégico;

Alkaraan e Northcott (2006)
Arnold e Hatzopoulos (2000)
Gaver e Gaver (1993)

Ho e Pike (1998)

Verbeeten (2006)

Setor da economia e porte

Alguns setores, por tradicdo em investimentos de longo prazo e por caracterizacdo ao risco,
proporcionam forte aderéncia ao modelo conceitual (Verbeeten, 2006). Em relacdo aos setores
analisados, ha uma correlagédo positiva entre o setor e a utilizagdo de mecanismos mais sofisticados, os
setores financeiros, de construgdo civil e de utilidade publica (gas, energia, telefonia, etc.), que
apresentam a utilizacdo de tais mecanismos na decisdo do investimento.

O tamanho da empresa é outra variavel que influencia a adocdo de mecanismos de analise:
quanto maior a empresa maior a disponibilidade de recursos empregados para analise financeira de
investimentos. Esta pesquisa deixara de tratar a varidvel porte, pois todas as empresas sdo de grande
porte, logo, uma estratificacdo entre setores criaria um viés adicional devido ao tamanho amostral
limitado.
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Metodologia

A pesquisa é de natureza predominantemente descritiva, com abordagem quantitativa. As
empresas listadas na publicacdo Melhores & Maiores (Editora Abril, 2009) constituem o universo de
1.825 organizacgBes. Considerando-se este grupo, verificou-se que, em 900 empresas, houve evolucdo
de investimentos em ativos de LP no periodo 2004-2008. Deste conjunto de 900 organizacOes
(populagdo-alvo), obteve-se uma amostra de 82 empresas, decorrente de uma estratégia de
conveniéncia. A classificacdo das empresas, quanto ao seu porte, foi efetuada em conformidade com o
disposto pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES, 2010).

O questionario foi composto de questdes fechadas distribuidas em blocos. Foram mapeadas
informacGes acerca: (a) da percepgdo quanto a relevancia dos investimentos de longo prazo; (b) das
caracteristicas dos investimentos (estratégico x néo-estratégico); (c) dos mecanismos e métodos
auxiliares empregados na andlise de investimentos; (d) dos instrumentos de gestdo disponiveis na
organizacdo; e (e) da hierarquia de tomada de deciséo.

A coleta de dados foi realizada entre janeiro e margo de 2010, por meio de questionario
eletrénico. As informacdes sobre formacgdo académica, tempo decorrido desde tal formacdo e
ocupagdo profissional dos respondentes indicaram adequada maturidade profissional, de nivel
hierarquico e de formacdo em relagdo ao tema pesquisado.

Na estrutura do questionario, as variaveis consideradas para a operacionalizagdo dos
constructos, no modelo da pesquisa, tiveram a abordagem reflexiva demonstrada (Jarvis, MacKenzie,
& Podsakoff, 2003). As variaveis relevantes para a analise decorrem dos constructos teoricos e das
hipoteses desenvolvidas na se¢cdo Modelo Tedrico e HipGteses.

Empregou-se a técnica de modelagem de equacles estruturais (MME) para tratamento dos
dados, que se mostra oportuna pelas possibilidades de: (a) estimar modelos em uma variavel
dependente que se torna independente em subsequentes relagdes de dependéncia (path analysis) e (b)
incluir variaveis latentes mensuradas indiretamente (Hair, Anderson, Tatham, & Black, 2005). Os
dados foram processados no software SmartPLS 2.0.M3 (Ringle, Wende, & Will, 2005). Desse modo,
a escolha pela referida técnica justifica-se pelo fato de permitir “separar relagdes para cada conjunto de
variaveis dependentes” (Hair et al., 2005, p. 34), possibilitando, assim, o teste simultineo das
inimeras relagbes de dependéncia, como ilustrado na Figura 1.

Analise de Resultados e Discussao

Aspectos descritivos da pesquisa de campo

Os elementos para a caracterizacdo das empresas respondentes da pesquisa com objetivo de
proporcionar discriminagdo levaram em conta: (a) setor da economia, (b) ter ou ndo suas acdes
negociadas em bolsa, (c) participacdo do ativo de longo prazo sobre o total do ativo, (d) faturamento e
(e) indice de endividamento. Quanto a distribuicdo setorial, o critério seguiu a definicdo da Revista
Melhores & Maiores e verificou-se que existe concentragdo em alguns campos, como energia,
alimentos/bebidas e fumo e siderurgia.

Com relagédo a distribuicdo em termos de participagdo no mercado acionario, a maior parte das
empresas ndo possui acdes cotadas em bolsa (79,27%). No que se refere ao ativo ndo-circulante, este
corresponde a parcela relevante do seu ativo total (na maior parte dos setores acima de 50%). O
faturamento bruto do ano de 2008 indica, de acordo com critérios do BNDES (2010), que todas as
empresas sdo de grande porte, contudo esta dimensdo tem uma amplitude muito grande, variando de
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corresponde a uma caracteristica muito frequente no pais. Consequentemente, é de se esperar que: (a)
a grande participacdo de empresas com comportamento assemelhado frente aos projetos de
investimento se apresente como fator que traz um viés para a valorizacdo do investimento em ativos de
LP; (b) exista relativa homogeneidade em termos de elementos encontrados nas empresas que se
destacam pela disponibilidade de recursos que o porte proporciona; e (c) diferencas que sao
comumente citadas entre empresas que tém ac¢fes em bolsa e as que ndo tém sejam encontradas.

Quanto aos respondentes do questionario, 96,3% tém formacdo académica, sendo 65,8% em
Ciéncias Contabeis e quase 20% em Administracdo. No que diz respeito ao cargo ocupado pelos
mesmos, 48 eram diretores, superintendentes, gerentes ou coordenadores na ocasido da coleta de
dados. Os demais colaboradores assumiam os cargos de analista, especialista ou contador nas
empresas pesquisadas. Pouco mais de 80% dos respondentes ocupavam 0s cargos recém-descritos por
um periodo superior a cinco anos.

Analises univariadas

Inicialmente, apresenta-se a estatistica descritiva dos indicadores utilizados na mensuragéo das
varidveis latentes (as cargas fatoriais apresentadas neste momento foram obtidas na estimacdo do
modelo completo). Assim, explora-se como 0s respondentes percebem os projetos de investimentos.
Nesse sentido, a Tabela 2 indica que os trés métodos mais utilizados sdo o valor presente liquido do
fluxo de caixa, a taxa interna de retorno e o payback simples. Isso confirma achados anteriores para
VPL, indicado por 54% dos respondentes como o método mais importante, e para TIR, indicada por
38% dos respondentes como o método mais relevante no seu ranking. Entretanto a distancia de
valorizagdo do payback para os dois métodos pode ser preocupante pelo fato de que as andlises, em
alguns casos, ndo levaram em conta o horizonte de retorno, o que se constitui em variavel relevante
dentro da analise de risco de um projeto. Quanto ao EVA, sua estratégia é seletiva, sendo utilizado por
grupo menor de entidades.

Tabela 2

Métodos de Analise de Investimentos

Respostas

e g 0% e DS G
Valor presente do fluxo de caixa 8 0 74 0 0 1°/ 54% 18 0,59 0,631"
Taxa interna de retorno 6 0 75 0 1 2°/38% 19 0,52 0,594"
Taxa interna de retorno modificada 38 0 42 0 2 1,1 0,99 0,499"
Payback simples 17 0 64 0 1 3°/21% 16 0,81 0,481"
(l;’;grbtzﬁli(d?g‘:tado p/taxa de custo de 29 0 51 0 2 13 0,95 0,621"
indice de lucratividade 20 0 60 O 2 15 0,86 0,537
Economic value added (EVA) 38 0 41 0 3 1,0 0,98 0,725

Nota. Escala ordinal utilizada como intervalar.
% n3o usa; °usa em projeto ndo-estratégico;  usa em projeto estratégico; ¢ usa em todos os projetos.

Complementarmente, a Tabela 3 retne informagdes acerca dos mecanismos auxiliares de
analise de investimentos. Sdo destaques dos mecanismos auxiliares as simulagdes, que podem ser
encontradas da maneira mais simples, como um teste de sensibilidade, ou mesmo um conjunto de
elementos gque inclua outros mecanismos.
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Tabela 3

Mecanismos Auxiliares de Andlise de Investimentos

Indicadores Média Desvio padrdo Cargas fatoriais
Sao feitas simulagdes para analise de risco 4,0 1,02 0,787
Opcdes reais 33 1,27 0,658"
Analise beta dos projetos 2,8 1,31 0,676"
Benchmarking 3,6 1,10 0,713"
Anélise de Cadeia de Valor 34 1.2 0,776"

Nota. Escala Tipo Likert de 5 pontos (1 a 5).
* todas as cargas fatoriais significantes (p < 0,0001).

O acompanhamento de um projeto é vital para o gerenciamento da organizacdo (Tabela 4).
Nesse sentido, a constatacdo de que se realiza 0 acompanhamento do projeto apds sua implementacéo
é muito relevante para o gerenciamento do retorno e, consequentemente, para a gestdo da organizacao.
O fato de os diretores e gerentes serem cobrados pelos resultados dos projetos é algo consistente com a
literatura e relevante para que o interesse sobre o resultado persista (Subramaniam, 2006). Embora este
altimo elemento ndo seja tdo predominante como os demais, € relativamente alto, reforcando a
relevancia.

Tabela 4
Acompanhamento
Desvio Cargas
Indicadores Média . g .
padréo fatoriais
O acompanhamento dos projetos depois de sua implementacéo ocorre na empresa 0,9 0,33 0,729"
A geragdo de relatorios sobre 0 acompanhamento de projetos existe na empresa 0,9 0,34 0,775
Os projetos de investimentos implementados sdo acompanhados para identificar o 41 1,07 0,780"
retorno real
Os gestores (diretores e/ou gerentes) recebem relatérios sobre desempenho dos 42 0,98 0,816"
projetos
O desempenho dos diretores inclui analise sobre projetos implementados 3,6 1,36 0,714"
O desempenho dos gerentes inclui analise sobre projetos implementados 3,6 1,32 0,685

Nota. Os dois primeiros itens foram mensurados em uma escala dummy (1 = sim; 0 = ndo) e os demais em uma escala do tipo
Likert de 5 pontos (1 a 5).
todas as cargas fatoriais significantes (p < 0,0001)

O momento e o instrumento pelos quais o projeto de investimento é aprovado e considerado
como parte do processo formal de planejamento sdo fundamentais dentro do modelo de gestdo (Tabela
5). Assim, a figura do planejamento estratégico é predominante no processo de aprovagdo dos
projetos, o que corrobora a teoria. Entretanto, a aprovacdo dos projetos estratégicos também ocorre no
orcamento e, em menos casos, eles ndo sdo aprovados por meio de um instrumento formal, o que
implica em um desvio da aderéncia a teoria e aumenta o risco de gerenciamento de retorno. Por sua
vez, 0s projetos ndo-estratégicos sdo aprovados no orgamento. A partir da pesquisa, pode-se perceber
que o termo estratégico ndo discrimina o tipo de projeto, nem mesmo a diferenciacdo no seu
financiamento ou processo decisorio.
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Tabela 5

Perguntas para Obtencéo de Dados sobre a Decisdo Ocorrer no Planejamento Estratégico

Respostas ;
Indicadores — Missing  Média Desv~|o Carga_s
0 1P 2¢ padréo fatoriais
O planejamento estratégico formalizado existe naempresa 13 69 0 0 0,8 0,37 0,614"
O projeto de investimento estratégico é aprovado no ... 7 34 4 0 1,4 0,64 0,879"
O projeto de investimento ndo-estratégico é aprovado no ... 5 67 10 0 1,1 0,42 0,735"

Nota. O primeiro item foi mensurado em uma escala dummy (% ndo; ° sim) e os demais em uma escala de 3 pontos. ? decis&o
pode ocorrer em ambos 0s momentos; ® decisdo no orgamento; e ¢ decis&o no planejamento estratégico.
todas as cargas fatoriais significantes (p < 0,01).

Quanto ao financiamento dos projetos de investimento, pode-se perceber (Tabela 6) que nem
todo o investimento estratégico tem o seu financiamento definido no planejamento estratégico; parte
dos projetos nado-estratégicos tem seus financiamentos configurados no mesmo instrumento. Este
achado é consistente com o anterior, pois o termo estratégico ndo necessariamente se refere a projeto
que foi decidido no instrumento planejamento estratégico. A definicdo do custo de oportunidade
também pode ocorrer da mesma maneira, ou seja, sem uma associacdo com o fato de ser ou ndo
definido no planejamento estratégico. Uma parte relevante dos projetos estratégicos acaba sendo
aprovada no orcamento, além disso, a definicdo do custo de oportunidade também ocorre no momento
da estruturacdo do orcamento. A consequéncia desse deslocamento da decisdo do projeto para o
momento de estruturagdo do orgamento pode ocasionar a descaracterizagdo de uma agdo estratégica,
que pode se transformar em tatica, ou mesmo na sua confirmacdo. A pesquisa ndo conseguiu captar e
dimensionar essa possibilidade, mas esse achado levanta uma oportunidade de discusséo sobre o risco
assumido, pois a organizacdo decidiu um investimento sem ter o correspondente financiamento de
longo prazo.

Tabela 6

Perguntas para Obtenc¢do de Dados sobre Financiamento

Respostas :
Indicadores Missing ~ Média Desvio Cargas
0* 1° 2°¢ padrdo  fatoriais
Tipo de financiamento para o projeto de investimento estratégico 11 35 35 1 1,3 0,69 0,847"
Tipo tlie_fmanmamento para 0 projeto de investimento néo- 11 53 17 1 11 0,58 0,788"
estratégico
Taxa de custo de oportunidade previamente definida 9 34 36 3 1,3 0,66 0,780

Nota. Escala de 3 pontos (* decisdo pode ocorrer em ambos os momentos ou fora de um instrumento formal de planejamento;
® decisdo no orcamento; e ¢ deciséo no planejamento estratégico).
todas as cargas fatoriais significantes (p < 0,0001).

O perfil das empresas pesquisadas provocou um Viés de projetos alongados e isso esta refletido
na Tabela 7, indicando que existe uma tendéncia de projetos de relativo maior longo prazo e,
consequentemente, com risco de cendrio diferenciado. Assim, seria de se esperar que instrumentos
fossem considerados para analisar e suportar 0 processo decisorio e mesmo para monitorar o
desenvolvimento dos investimentos no horizonte tatico dessas organizagdes.
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Tabela 7

Perguntas para Mensuracio da Vida Util

Indicadores Média Desv~|o Carga§

padréo fatoriais

A maior parte dos nossos projetos tem ativos com vida Util de 11-20 anos 3,2 1,51 0,950"
A maior parte dos nossos projetos tem ativos com vida Gtil maior que 20 anos 3,2 1,49 0,373"

Nota. Escala Likert de 5 pontos (1 a 5).
* carga fatorial significante (p < 0,001); ™ carga fatorial ndo significante, porém, foi mantido no modelo de mensuragéo por
questdo de validade de conteldo (Little, Lindenberger, & Nesselroade, 1999).

A perspectiva de risco foi captada por meio de trés itens (Tabela 8), sdo eles o desenvolvimento
da analise de risco de um modo geral, captada de forma reversa, a analise individualizada e a
atribuicdo de risco por projeto. As respostas permitem entender que ha analise de cada projeto,
contudo a atribuicdo de risco individualizada, por projeto, ndo é tdo frequente, o que, do ponto de vista
de processo decisério, empobrece a analise.

Tabela 8

Perguntas para Obtencéo de Dados sobre a Andlise de Risco

Indicadores Média E:j;gg fgt?)rrgg:iss
Analise de risco dos projetos de investimento ndo é feita (Reversa) 4,1 1,34 0,507"
A andlise de risco de cada projeto é desenvolvida 4,2 0,81 0,873"
Atribuicdo de risco diferenciado por projeto 3,5 1,18 0,894"

Nota. Escala Likert de 5 pontos (1 a 5).
* todas as cargas fatoriais significantes (p < 0,01).

Na maioria das empresas (76), a decisdo do projeto de investimento é feita pelo conselho de
administracdo; 2 citaram outros niveis hierarquicos (havia 4 dados faltantes). Dada essa
homogeneidade de respostas (variabilidade quase nula), essa variavel também ndo apresentou
correlagdo com as demais varidveis do modelo estrutural. Complementarmente, 80 respondentes
declararam que ha orcamento formalizado na empresa. Novamente, o consenso explica a falta de
correlagdo dessa variavel com as demais variaveis do modelo estrutural.

Quanto ao setor da economia, embora a andlise tenha sido iniciada com mais de um
agrupamento de setores, apenas as empresas evidenciadas como servico publico/energia e siderurgia,
pelas citacdes na literatura, foram separadas das demais. A pequena quantidade de empresas de cada
setor limitou o potencial de discriminagdo nesse quesito.

Analises multivariadas

O modelo apresentado na Figura 1 foi estimado por PLS-PM (Partial least squares path
modeling). Comparado a outras opc¢des de analise estatistica, apresenta as seguintes vantagens: (a)
permite a utilizagdo de variaveis latentes, o que ndo seria possivel com outras alternativas; (b) PLS-
PM estima o0 modelo de mensuracédo (relagdo entre os indicadores e as variaveis latentes) e o modelo
estrutural (relagdes entre as variaveis latentes) simultaneamente; (c) LISREL tem suposicdo de
normalidade dos dados, enquanto o PLS-PM nédo tem suposi¢fes quanto a distribuicdo dos dados
(Henseler, Ringle, & Sinkovics, 2009); e (d) LISREL requer amostras superiores a 200 casos,
enatianto na nrecente necaittica 0 Pl SSPM demandot 1ima amoectra de 82 cacne (Ariantidade <tinortada
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por Henseler et al., 2009) para atingir um poder estatistico de 80%, que € o minimo recomendado por
Hair, Anderson, Tatham e Black (2005), detectando como significante efeitos de tamanho médio (R® =
13%).

Avaliagdo do modelo de mensuracéo

A validade convergente foi avaliada pelas cargas fatoriais, que apresentaram valores
significantes, com excecdo de um indicador da variavel latente: Vida util (comentado na Tabela 7);
avaliagcdo também pela variancia média extraida (VME), acima de 0,5 (Fornell & Larcker, 1981), com
excecdo da variavel latente Métodos (Tabela 9). Optou-se por manter todos os itens para ndo
prejudicar a validade de contetdo.

Tabela 9

Avaliacdo da Validade e Confiabilidade dos Construtos

Variavel Latente 1 2 3 4 5 6 7 8 9
PARTE A: Matriz de correlagdo entre variaveis latentes
1 — Acompanhamento 0,751
2 — Andlise do risco 0,579" 0,778

3 — Conselho decidindo 0,095 0,199 1,000

4 — Financiamento 0,360" 0,388 -0,008 0,806

5 — Mecanismos 0,483” 0,680 0,080 0,366 0,724

6 — Métodos 0,234" 0220° -0,037 0358 0,331 0,589™

7 — Orgamento -0,044 -0,038 -0,027 -0,117 -0,012 0,206 1,000

8 — Plano Estratégico 0,375" 0,306~ 0,188  0523" 0,302 0,247 03137 10,7517

9 — Vida (til do ativo 0,139 07143 0162 0203 01128 0,205 0,076 0131 0,722"

PARTE B: Validade e Confiabilidade
Variancia média extraida 0,56 0,61 1,00 0,65 0,52 0,35 1,00 0,56 0,52
Confiabilidade composta 0,89 0,81 1,00 0,85 0,85 0,79 1,00 0,79 0,65

Nota. Valores em negrito (na diagonal) sdo a raiz quadrada da variancia média extraida (VME). Amostra com 82 casos.
correlages significativas a 5% (bicaudal); ~ correlagGes significativas a 1% (bicaudal).

Para todas as variaveis latentes, houve validade discriminante, assim como a confiabilidade
apresentou valor satisfatério, acima de 0,7 (Fornell & Larcker, 1981).

Avaliagdo do modelo estrutural e discussdo

O modelo indica os coeficientes estruturais estimados pelo software SmartPLS 2.0.M3 (Ringle
et al., 2005). Os valores p foram estimados por bootstrap com amostra de 82 casos e 1.000
reamostragens. O setor da economia foi utilizado como variavel de controle, porém o resultado ficou
alinhado com a abordagem de Alkaraan e Northcott (2006), que ndo encontraram evidéncias de que o
setor influenciasse na utilizagdo de métodos e mecanismos, mas destoa dos achados de Verbeeten
(2006). A Figura 2 resume os resultados para cada uma das hipéteses (as setas pontilhadas indicam as
hip6teses que ndo foram validadas).
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Figura 2. Modelo Estrutural.

Nota. Significancia estimada por bootstrap com n = 82 e 1.000 reamostragens; o setor foi considerado como uma variavel de
controle (0 = servigos publicos e siderurgia; 1 = outros setores), mas ndo apresentou efeito significante; Cohen (1977)
classifica valores de R? superiores a 13% como efeito médio e superiores a 26% como grande.

*p < 0,05, bicaudal; ““p < 0,01; seta tracejada = coeficiente ndo significante.

A primeira hip6tese (maior aderéncia a utilizagdo dos métodos e mecanismos estd associada
positivamente ao projeto ser decidido no planejamento estratégico) ndo foi confirmada. Significa que
ndo se pode dizer que os projetos aprovados no planejamento estratégico diferenciam a utilizacdo dos
métodos e mecanismos. A segunda hipdtese (maior aderéncia a utilizacdo dos métodos e mecanismos
esta associada positivamente a preocupagdo com analise do risco percebido) ndo foi confirmada para
0s métodos, mas foi aceita no que se refere aos mecanismos (B =0,61, p<0,01), indicando que a
utilizacdo dos mecanismos € influenciada pela percepcao e valorizagdo do risco. Embora o estudo nédo
corrobore a abordagem de Verbeeten (2006) e Alkaraan e Northcott (2006) no sentido de que a
percepcao do risco impacta a utilizacdo de métodos de analise de investimento, vai ao encontro das
conclusfes de Verbeeten (2006) quanto ao impacto da percepgdo do risco sobre a utilizagdo dos
mecanismos de apoio a analise de investimentos.

A terceira hipotese (maior aderéncia a utilizagdo dos métodos e mecanismos esta associada
positivamente ao projeto ser decidido no orgamento) ndo foi confirmada. Assim, expressa que ndo se
pode inferir que os projetos aprovados no orcamento tenham a mesma utilizacdo dos métodos e
mecanismos. Na literatura, considera-se que 0s projetos menos relevantes possam ser aprovados de
maneira mais flexivel (Arnold & Hatzopoulos, 2000). O que a literatura ndo especifica sdo os critérios
para que se entenda o que seriam esses projetos menos relevantes.

A quarta hipdtese (projetos aprovados no planejamento estratégico sdo acompanhados de
maneira mais estruturada do que os projetos aprovados no or¢amento) foi confirmada ($=0,43,
p<0,01) para os projetos aprovados no planejamento estratégico e ndo significante para os projetos
aprovados no orgamento, o que indica a importancia do projeto aprovado no planejamento estratégico.
De alguma maneira, os projetos realmente relevantes para a organizacdo, sejam denominados ou nédo
de estratégicos, sdo decididos a partir da formalizacdo do planejamento estratégico e, posteriormente,
merecem acompanhamento mais acurado. A literatura ndo trata a questdo de o acompanhamento dos
projetos decididos no planejamento estratégico serem distintos daqueles decididos no orcamento.
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esta associada positivamente a inclusdo do projeto no planejamento estratégico) foi confirmada (p =
0,50, p<0,01), o que versa no sentido de que a necessidade de financiamento e de definigdo do custo
de oportunidade estdo associadas ao fato de o projeto ser analisado e decidido no planejamento
estratégico. Essa associagdo é absolutamente racional, pois a sua auséncia implica impossibilidade de
aplicagdo dos métodos de avaliacdo de investimentos e, consequentemente, dos mecanismos. A sexta
hipotese (maior horizonte de vida Util estd associado positivamente a inclusdo do projeto no
planejamento estratégico) ndo foi confirmada. Logo, ndo se pode dizer que quanto mais longa a vida
atil dos ativos incluidos no projeto maior a demanda para que sejam aprovados no planejamento
estratégico.

A sétima hipotese (processos decisorios que envolvem conselho de administra¢do séo incluidos
no planejamento estratégico) ndo foi confirmada. Nao procede que quanto maior a dependéncia de
aprovacdo do projeto de investimentos, por meio de seu conselho de administragdo, maior a
possibilidade de que ele seja aprovado no planejamento estratégico.

A oitava hipétese (percepcao de risco do projeto impacta a definigdo da deciséo de aceitagdo do
projeto ocorrer no planejamento estratégico ou no orgamento) também ndo foi confirmada. Portanto
ndo é fato que a percepcdo do risco possa influenciar a decisdo de aprovacdo do projeto ocorrer no
planejamento estratégico ou no orgamento.

Conclusodes

A escassez de informacOes acerca dos elementos que sdo considerados orientadores das decisfes
de investimentos pelas empresas brasileiras foi fator motivador deste estudo, que intencionou verificar
se existe encaixe entre 0 modelo estruturado de analise de investimento proposto nas literaturas
financeira e estratégica e as praticas dessa natureza adotadas por organizac¢Ges brasileiras de grande
porte. Trata-se de uma amostra de 82 empresas que exibem perfil relevante no que diz respeito aos
investimentos de longo prazo no cenario nacional. Desse modo, mesmo sem possibilidade de
generalizagdo dos resultados, os achados desta pesquisa permitiram entender que existe aderéncia
parcial ao referencial tedrico nas acdes das empresas brasileiras pesquisadas quando o assunto é
investimento em ativos de longo prazo.

Tal afirmacdo estd baseada em vérios elementos, dentre os quais, destacam-se 0s métodos e
mecanismos e as variaveis que indicam o relacionamento entre as decisdes de investimentos na
perspectiva empirica e seu constructo tedrico.

Os métodos de avaliacdo de investimentos mais utilizados pelas empresas estudadas sao aqueles
apontados na literatura: valor presente liquido e taxa interna de retorno. Também em conformidade
com a literatura, taxa de retorno modificada, payback simples, payback ajustado, indice de
lucratividade e EVA foram indicados, nessa ordem, como mecanismos que fornecem suporte as
decisGes de investimentos de LP. Diferentemente do que se esperava, a frequéncia de utilizagcdo do
payback simples foi superior a do payback ajustado. Esse achado indica que o horizonte de retorno
parece estar sendo negligenciado pelas empresas estudadas para decisdes de investimentos de LP.
Quanto aos mecanismos auxiliares, as simula¢fes foram apontadas como sendo 0 recurso mais
recorrente para o tratamento de investimentos de LP no universo estudado. Verificou-se, ainda, que ha
alta correlacdo entre a utilizacdo de métodos e mecanismos, o que nao surpreende, pois ndo se podem
desenvolver simulacbes sem que se disponha, por exemplo, de VPL, TIR, etc. Levantou-se que a
escolha dos métodos € determinante da definicdo dos mecanismos, 0 que também faz sentido, visto
que 0s mecanismos proporcionam um refinamento do produto gerado pelos métodos.

Constatou-se que 0s projetos implementados nas empresas estudadas séo posteriormente
acompanhados, o que fortalece a exploracdo de outros elementos ligados ao gerenciamento de
investimentos de | P tais como o ambiente em aue é decidido e a mensuracio da vida (itil dos
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projetos. Quando se trata de aprovagdo de projetos, a figura do planejamento estratégico mostrou-se
relevante no universo pesquisado, contudo o orgamento, ainda que de forma mais timida, também foi
indicado como um instrumento para aprovagédo dos projetos. A constatacdo de que alguns projetos ndo
sdo aprovados por meio de um instrumento formal surpreendeu, assim, sugerindo que organizacdes
que tenham investimentos relevantes no Brasil podem conviver com maior risco de retorno dos
investimentos.

No que diz respeito ao financiamento dos investimentos, verificou-se que existe um
descolamento entre as decisfes de investimento e o financiamento dos projetos. Esse achado sinaliza
uma fragilidade da acdo estratégica das organizagBes pesquisadas, uma vez que, em alguns casos, 0
financiamento ndo tem representado objeto de preocupagdo quando da escolha por um projeto. De
forma similar, a analise de risco, apesar de presente na gestdo da maioria dos projetos, mostra-se
limitada, uma vez que ndo tem sido desenvolvida individualmente, para cada projeto, limitando, dessa
maneira, a analise realizada.

Assim, tem-se que a forma como o risco é percebido e valorizado nas organizagdes direciona a
utilizacdo de mecanismos. Complementarmente, ficou evidenciado que os projetos aprovados no
planejamento estratégico sofrem acompanhamento mais estruturado do que aqueles cuja aprovagéo se
d& no orcamento. Este achado reforca a importancia do uso de mecanismos que proporcionem um
refinamento do processo de acompanhamento dos projetos, permitindo a identificacdo de divergéncias
entre o previsto e o realizado, bem como a reconducdo de eventual desvio as metas originais do
projeto.

Os achados desta pesquisa sugerem que a utilizacdo de ferramentas de gestdo possa ndo estar
sendo visualizada, pelas empresas pesquisadas, como um instrumento avaliativo de suas a¢fes e capaz
de suportar a identificacdo de um diferencial competitivo necessario a sua manuten¢do num horizonte
de longo prazo.

Artigo recebido em 23.08.2010. Aprovado em 26.10.2011.
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