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1 INTRODUCAO

ste arligo visa esclarecer o

orgamento de capital como um

dos  componentes de  um
plancjamento maior que a empresa adota para
sua estrutura organizacional, visando a0
aumento da riqueza dos proprietarios.

2 ORCAMENTO

Conforme definigdo de Horngren, Datar
¢ Foster

Os orgamentos sdo uma das
ferramentas  mais  utilizadas  pelas
empresas no plancjamento ¢ controle.
Os sistemas de orcamentos fazem com
que os administradores olhem para a
frente. 0 que os coloca numa melhor
posi¢iio para aproveitar oportunidades.

Um orcamento ¢ a expressio
quantititativa de um plano de agdo
futuro da administragdo para um
determinado periodo. Ele pode abranger
aspectos financeiros e ndo —financeiros
desses planos ¢ funciona como um
projeto para a companhia seguir no
periodo vindouro. (2000)

Plancjar ¢ estabelecer com antecedéncia
as acdes a serem executadas, estimar os

recursos a serem empregados e definir as
correspondentes atribuigoes de
responsabilidades em relagio a um periodo
futuro determinado. a fim de que scjam
alcancados  satisfatoriamente  0s  objetivos
porventura fixados para uma empresa ¢ suas
diversas unidades.

A eclaboragdo de um orgamento na
empresa significa uma verificagiio sobre o seu
futuro. Essa verificagio ¢ um plancjamento das
possiveis ocorréncias, uma previsdo das agdes €
recursos para alcangar o objetivo e, como
previsdo, estd sujeita a imprecisoes.

Ao elaborar o orgamento. a empresa
devera examinar exaustivamente todas  as
varidveis que poderdo ocorrer no exercicio sob
o mesmo. Além das varidveis previsiveis
poderdo ocorrer os casos fortuitos. ou seja,
aqueles que estdo inteiramente fora de qualquer
conhecimento. As varidveis devem ser previstas
de modo a possibilitar um conhecimento
daquelas controldveis, quando a empresa pode
interferir no seu comportamento. Quanto as
variaveis ndo controlaveis pela empresa, a
previsio eliminard o elemento  surpresa,
podendo diminuir possiveis efeitos danosos.

Nio basta apenas elaborar o or¢gamento,
deve-se acompanhd-lo para verificar se suas
metas estdo sendo cumpridas ¢ avaliar o
desempenho do planejamento comparando-o
com as previsdes orcamentarias. Esse controle
permite identificar os désvios significativos em )
relagio aos planos elaborados, proporcionando



a empresa informacoes necessarias para
tomadas de decisdes quanto a esses desvios.

3 ORCAMENTO DE CAPITAL

Inicialmente ¢é necessario saber a
diferen¢a entre despesa de capital e despesa
corrente. A despesa de capital € aquela cujos
beneficios serdo realizados durante um periodo
superior a um ano, enquanto a corrente resulta
em beneficios obtidos dentro de um ano.

Devemos considerar  técnicas  mais
minuciosas na avaliagdo da despesa de capital
porque, devido a esta ser de longo prazo, seu
montante ¢ superior ao das despesas
operacionais do exercicio: hd uma maior
dificuldade na corre¢do de possiveis erros de
julgamento, os erros nao podem ser ajustados, a
tomada de decisio sera verificar se ¢
conveniente a continua¢do do projeto ou nao;
os benelicios gerados a longo prazo devem ser
trazidos a valor presente para uma comparagio
na moeda de mesmo valor atual. Nao devemos
comparar um beneficio de R$ 10.000,00(dez
mil reais) hoje. como outro beneficio de R$
10.000.00 (dez mil reais) daqui a vinte anos.

Orgamento de Capital, no sentido mais
amplo. ¢ o processo que envolve a geragdo de
propostas  de investimentos a longo prazo.
Consiste em avaliar, analisar,  selecionar,
implementar e acompanhar a melhor proposta.
visando a maximizar a riqueza dos proprietdrios
da empresa.

Contudo, o termo também ¢ aplicado
muitas vezes. num sentido mais restrito, aos
métodos analiticos usados para avaliar projetos
de despesa de capital. Neste altimo esquema de
referéncia, a analise do orgamento de capital
pode fornecer a empresa dois tipos de
informagdes para a tomada de decisdo: a) se a
proposta pode ser aceita ou nao : e b) a
classificagdo. por ordem. da melhor proposta.
Basicamente o or¢amento de capital se resume
em decidir quais das oportunidades de
investimento  disponiveis a empresa deve
aproveitar e quais deve rejeitar.

3.1 Motivos para se efetuar um dispéndio
de capital

As motivagdes para se efetuar um
dispéndio de capital sdo: expandir ou adquirir,
substituir, modernizar ativos imobilizados, ou
obter algum beneficio menos tangivel por um
longo periodo.

a) Expansio — Enquanto a empresa se

encontra na fase de crescimento. ha
a necessidade de se expandir o nivel
operacional,  incorrendo  muitas
vezes em tomadas de decisdes para
aquisicdes  de  novos  ativos
imobilizados, como  imoveis e
instalagdes fabris.

b) Substituicgdo —~ Com a diminuigao

do crescimento a empresa atinge
seu estdgio de maturidade: a
necessidade, nesse estagio, mcorre
na troca de maquinas antigas por

novas,
¢) Moderiza¢do - Pode ser uma
opgao a substitui¢do. A

modernizagdo  pode incluir  a
reconstrugdo, o recondicionamento
ou a adapta¢do de uma maquina ou
das instalag¢oes existentes. Quando a
maquina precisa ser consertada, ¢
preciso  avaliar o desembolso
exigido para seu reparo em relag@o
ao que seria necessario  para
substitui-la ¢ os beneficios de sua
substituigio.

d) Outras finalidades -  Existem
dispéndios de capital que nao
incorrem  na transformac¢ido ou
aquisigio de ativos imobilizados
tangiveis; sdo, por outro lado. o
comprometimento de recursos a
longo prazo na expectativa de um
retorno futuro.  Exemplos desses

dispéndios SAO! Propaganda.
pesquisa ¢ desenvolvimento ¢ novos
produtos.

Abaixo  encontram-se  exemplificadas
Algumas despesas de capital.

- Compra de nova maquina.

- Substituicado de um equipamento



por outro.

- Companhia publicitaria.

- Compra de patente sobre 0 processo
de producdo ou direitos ao uso de
marcas comerciais.

- Construgio de uma nova fabrica.

- Abertura de uma nova linha de
produtos e servigos.

- Langamento de um novo produto.

3.2 Processo do Or¢amento de Capital

O processo do or¢amento de capital
envolve mais do que mera avaliagio técnica e
classificacio de propostas de despesa de
capital. O  processo  administrativo  do
Or¢amento de capital tem seu inicio com as
geragies de propostas de investimentos, uma
segunda etapa discorre sobre a avaliagdo destas
propostas, apds a qual ¢ selecionada a melhor

proposta, ¢ uma quarta fase seria a
implementagio  ou execu¢do da proposta

escolhida e seu acompanhamento concomitante
e subsequente.

A geragao da proposta depende da
empresa: o ideal. ja verificado em diversos
estudos. ¢ a proposta mais realista advir das
pessoas mais envolvidas no processo, do
funcionario que trabalha diretamente na arca.
Algumas empresas estimulam a  geragao de
proposta com prémios em dinheiro.

Na avaliagiio € confrontada a proposta
com 0s objctivos da empresa ¢ sc¢ ¢
economicamente viavel. Apos a avaliagio €
tomada a decisio e selecionada a melhor

proposta.
As fases de implementagdo e
acompanhamento  sdo  muito  relacionadas

devido aos projetos serem de grande vulto e
exigirem um acompanhamento, tanto na sua
implementagdo, para verificagdo se 0s recursos
estdo sendo empregados de acordo com a
proposta, quanto ao final da implementagdo,
para averiguar sc as realizagdes e beneficios
estio se comportando conforme as previsdes.
Caso tal comportamento esteja muito diferente,
deve-se rever o projeto e até mesmo abandona-

lo.

Quanto aos projetos, € importante saber
que sio classificados em duas terminologias:
Projetos independentes e projetos mutuamente
excludentes. )

Projetos Independentes sdo aqueles que
podem ser escolhidos ao mesmo tempo: a
escolia de um projeto nido elimina a
implementagdo de outro projeto. Por exemplo, a
compra de novos computadores ¢ aquisi¢do de
novas instalagdes. Os projetos ndo  estdo
relacionados entre si.

Projetos mutuamente excludentes sao
aqueles em que a escolha de um projeto impede
a implementa¢do de outro. Uma decisio entre
um ou outro projeto. A exemplo, verificamos
uma expansio da fabrica, que poderd ser feita
por aquisigio de nova fibrica. ou aluguel de
novo espago. SO podera ser escolhida apenas
uma das alternativas.

4 FLUXO DE CAIXA

Para avaliar uma proposta de dispéndio
de capital ¢ preciso, primeiro, reformuld-la em
termos de seu impacto liguido sobre as entradas
¢ saidas de caixa da firma. So devem ser
considerados os fluxos de caixa cfetivos no
momento em que ocorrem, distinguindo-se do
regime dec  competéncia  adotado  na
contabilidade.

Quanto ao fluxo de caixa, existem
algumas terminologias importantes para o
conhecimento: fluxo de caixa em anuidade ou
séric mista; fluxo de caixa convencionais ou
nio convencionais; fluxo de caixa para
expansdo ou para substituigdo. Abaixo estdo
relacionadas essas terminologias:

a) Fluxo de caixa em anuidade se
verifica quando as entradas de
beneficios tém o mesmo valor. No
fluxo de caixa da série mista as
entradas ndo sdo iguais: num més a
entrada de caixa ocorre de uma
forma, em outro ¢ diferente.
Exemplo de série mista:



por cutro.

Companhia publicitaria.

- Compra de patente sobre O PEOEsso
de produglo ou dircitos # uso de
TARGLS COMRICHIES.

- Construgso de uma nova fibeics,

< Aberture d¢ uma nowa linha de
procdutos e servigos.

Langamento de um novo produto,
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b) Fluxo de caixa convencional ocorre
quando o projeto demanda apenas
uma saida de caixa. um Gnico
dispéndio de capital. e o restante
sio  entradas de caixas. o0s
beneficios. enquanto o fluxo de
caixa ndo convencional demanda
mais de um dispéndio. ou seja.
ocorre mais de uma saida de caixa.

¢) Fluxo de caixa para expansdo
advém de um projeto para aquisi¢io
de novos ativos, isto é. esse fluxo
sera avaliado com as informagdcs
do projeto. Porém o fluxo de caixa
para substitui¢io deve considerar o
fluxo de caixa do ativo que serd
substituido. O fluxo para
substituicio serda o incremental, ou
scja. o fluxo adicional gerado pela
diferenga entre o fluxo de caixa do
ativo novo ¢ o ativo antigo. a ser
substituido.

Custo do aviao
(+) despesa com o piloto
(-} resultado da venda do carro

(+) passivo fiscal adicional devido a lucro sobre a venda do carro

Despesa liquida

4.1 Despesa de Caixa Liquida

O custo do ativo é o prego deste na data
da compra e demais dispéndios necessarios para
sua colocagio em  funcionamento  ou
disponibilidade. Podemos exemplificar com a
compra de um computador (ativo) gerando a
necessidade de se efetivar uma despesa com ar
condicionado para o seu funcionamento. Todos
esses dispéndios serdo relacionados como custo
do projeto. Exemplificamos abaixo (Cherry,
1982):

A compra de uma avido por §
50.000,00. Além disso, ocorrerd uma despesa
de caixa de $ 50,00 para pagar um piloto para
dirigir 0 avido da cidade em que o negociante
se localiza até o acroporto local.

Comprando o avido pode-se vender um
dos carros por $ 1.500.00. Com esta venda a
empresa terd um lucro tributavel de $ 500,00,
sobre o qual incidirio os impostos. ficando o
passivo fiscal da firma acrescentado de $
120.00.

Como verificamos abaixo. o custo do
projeto sera de $ 48.670,00.

50.000.00
50.00
1.500.00
120.00
48.670,00



projeto e sem o mesmo. Os beneficios podem
decorrer de aumento de receitas ou diminui¢ao
de despesas e devemos sempre levar em
consideragio os efeitos tributarios, isto €, o
fluxo apOs o0s impostos.

Suponhamos (Cherry, 1982) que o avido

Receita Liquida Adicional
Depreciagdo adicional
Renda adicional tributdvel

Imposto 50%
Fluxo de caixa anual, apds imposto

A depreciacio adicional € a diferenga da
depreciagido do avido e a depreciagdo do carro
vendido ($ 5.005.00 - $ 1.000.00). No fluxo de
caixa dos beneficios apuraremos o fluxo
incremental. isto &, aquele que o novo projeto
adiciona. Neste exemplo, a deprecia¢io do
veiculo ja fazia parte do fluxo. calculando-se ¢
a adigiio feita a essa depreciagdo.

Ainda em referéncia ao exemplo.
calcularemos a renda adicional tributavel, isto
¢. a base de caleulo adicional para o imposto de
renda. neste caso sendo a receita liquida
adicional menos a depreciagdo. Entrard no
fluxo o que realmente requeira desembolso em
dinheiro. no caso o imposto de renda. A
depreciagao ndo entra no calculo do fluxo de
caixa. so no calculo do imposto devido.

43 Avaliacao de alternativas de
investimentos
Verificamos que o fluxo de caixa

liquido de um projeto renderd bencficios por
varios anos. No exemplo acima, o avido gerara
beneficios de $ 12.002.00 por 10 (dez) anos.
Porém nao podemos comparar os $ 12.002.00

tera uma vida atil de 10 anos, sendo sua
depreciacio de $ 5.005,00 ao ano (10% de $
50.050.00). e a depreciagdo do carro vendido
tenha montado em $ 1.000,00. A receita
adicional gerada pelo avido é de $ 20.000.,00.

Suponhamos imposto de renda de 50%.
Livros Caixa
20.000.00 20.000,00
4.005.00
15.995.00
7.998,00
12.002,00
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deste ano com o mesmo valor no décimo ano.
Ao avaliar a proposta para o dispéndio de
capital ha a necessidade de comparacdo dos
beneficios futuros com o dispéndio que o
projeto acarreta no valor de hoje. Para isso,
calcula-se o valor atual do fluxo de beneficios.

A decisdio de aceitar o projeto ocorrerd
se a diferenca entre o valor do fluxo de
beneficios liquidos atual menos os custos do
projeto for maior que zero.

Nesse calculo usa-se. como taxa de
desconto, a taxa de juros que a empresa utiliza
para adquirir ou conceder empréstimos.

5 METODOS DE AVALIACAO DE
PROJETO

Sdo basicamente trés as téenicas para
avaliagdo do investimento proposto: o Periodo
de Payback. Valor Presente Liquido e Taxa
Interna de Retorno.

a) o Periodo de Payback é aquele em
que o investimento inicial efetuado
serd recuperado através do fluxo de
beneficios. Exemplo:



PROJETO A
Investimento $ 5.000,00
Fluxo de Beneficios

PROJETO B
Investimento $ 5.000,00
Fluxo de Beneficios

Ano Ano

1 1.000.00 1 3.000.00
2 3.000.00 2 2.000.00
3 2.000.00 3 2.000.00
Retorno 3 anos Retorno 2 anos

O projeto A recuperara seu investimento
em 3 (trés) anos, enquanto o investimento do
projeto B sera recuperado em dois anos.

O periodo de Payback demonstra
algumas deficiéncias; inicialmente
desconsidera o fator tempo no valor do
dinheiro, ndo trazendo a valor presente esses
futuros fluxos de beneficio. Um segundo
aspecto consiste nessa téenica ndo reconhecer
os fluxos de caixa apds o periodo de payback.

b) Valor Presente Liquido — (VPL)

Considera o valor do dinheiro no tempo,
desconta os fluxos de caixa a uma taxa
especificada  (taxa de  desconto. custo de
oportunidade ou custo de capital).

VPL=X FC -1

(1+k7T—

Onde:

FC - Fluxo dc Caixa

II- Investimento Inicial

k — Custo de capital

O Valor Patrimonial Liquido € a
diferenca entre os fluxos de caixa (descontados
a uma taxa k) e o valor do investimento inicial
ou, ainda, a diferen¢a entre a saida de caixa
(dispéndio de capital) e as entradas de caixa
futuras (fluxo de beneficios) atualizadas a valor
atual. Sendo o VPL positivo, a decisdo sera a de
aceitagdo do projeto.

A taxa de desconto k. utilizada no VPL,
¢ considerada custo que a empresa teria para
caplar recursos, isto €, igual a seu custo de
capital.

¢) Taxa Interna de Retorno — (TIR)
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A taxa interna de retorno iguala o valor
presente das entradas com o investimento
inicial.

0= FC - 11
(1+TIRY—

Onde:

FC - Fluxo de Caixa

11- Investimento Inicial

TIR - Taxa Interna de Retorno

Enquanto o VPL pressupde que as
entradas de caixa s3o reinvestidas a uma taxa
igual ao custo de capital da empresa. a TIR
pressupde o reinvestimento a uma taxa igual a
propria. TIR. isto é, os investimentos serdo
reinvestidos para render a taxa interna de
retorno no projeto todo. E bem possivel que néo
se encontre uma oportunidade lucrativa, e a TIR
seja uma taxa ilusoria.

6 CONCLUSAO

O orgamento de capital ¢ um conjunto
de andlises ¢ tomadas de decisdes quanto aos
melhores investimentos que a empresa poderd
fazer visando o aumento da riqueza dos
proprictarios. Deve-se pesquisar, inicialmente,
os motivos para os dispéndios de capital,
partindo entdo para suas fases processuais de
geragdo de proposta até sua implementagido e
controle.

Como o orgamento de capital gera
beneficios futuros, ¢ importante comparar seus
beneficios em uma moeda de mesmo valor, isto
¢. torna-se necessario um fluxo de beneficios
descontados ao valor atual para comparar com
0 investimento proposto.



Dos métodos de avaliagao do projeto o
mais realista ¢ o Valor Presente Liquido, onde
os fluxos de caixa sdo em valor atual (0 que ndo
ocorre no periodo de payback) e a taxa de
desconto utilizada é a mesma com que a
empresa pegaria recursos emprestados, ou seja,
uma taxa mais realista.(diferente da Taxa
Interna de Retorno).
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