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RESUMO

A definicdo da Taxa Basica de Juros pelo Governo € muito importante para os
projetos que sdo desenvolvidos pelas organizagdes, como fruto de um planejamento
estratégico. A SELIC que é a taxa basica de juros do Brasil € fundamental para as
avaliacbes dos investimentos (Projetos) feitas por investidores nacionais ou
estrangeiros. A SELIC é a taxa de juros livre de risco, ou seja, 0s investimentos em
Titulos Publicos dao retorno garantido aos seus investidores, entdo é cobrado das
empresas que gerem resultados melhores que o dos titulos publicos, por isso é
usado a SELIC nas avaliagbes. A taxa basica de juros tem muito influéncia no
crescimento da economia do pais e no desenvolvimento das organizagbes e sendo
bem definida pode gerar mais empregos, aumentar a renda dos cidadaos, aumentar
a produtividade, enfim, tornar a economia mais forte diante do mercado interno e
externo. O gerenciamento de projetos € um conhecimento fundamental para as
organizagdes, pois com ele, pode-se trabalhar com eficiéncia em areas importantes
para o planejamento, o desenvolvimento e a finalizagdo dos projetos. As
organizagdes com esse conhecimento obtém melhores avaliagdes, dos investidores,
do que organizagdes que nao o utilizam.

Palavras-chave: Taxa Basica de Juros; Organizagées; Projetos; Avaliagdes.
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1 INTRODUGAO

O Pais com um histérico de altas e baixas da Taxa Basica de Juros
dificulta o processo de crescimento da economia, que consequentemente poda o
desenvolvimento, que é crucial, no mundo de hoje, para o Pais se manter firme
perante as outras economias. Percebeu-se com dados levantados no Banco Central
do Brasil que o crescimento do PIB tem uma relagéo direta com a Taxa Basica de
Juros e que a Taxa de investimentos no Pais tem uma relagdo, também, direta com
o Risco Brasil. Nota-se que o crescimento do PIB depende do crescimento das
organizagdes e as organizagdes crescem investindo e sdo esses investimentos que
fazem o Risco Brasil diminuir.

Foi levantada a questéo sobre a relagdo da definicdo da Taxa Basica de
Juros com os projetos desenvolvidos nas empresas e para entender essa relagéo foi
definido um cenario de alta e um cenario de baixa da Taxa Basica de Juros. Os
cenarios serviram para entender como € o comportamento das organizagbes diante
dessa definicdo do Governo, que afeta o comportamento dos investidores, tanto
nacionais, como, principalmente, os estrangeiros. Para realizar os projetos definidos
nos planos estratégicos, as organizagdes precisam desses investidores e todas as
avaliagbes dependem da Taxa Basica, que € uma taxa livre de riscos para quem
investe. O mesmo acontece com os projetos desenvolvidos com capital préprio das
organizacbes que precisam saber qual o custo da utilizacdo desse capital em

determinados projetos e utilizam a Taxa Basica para calculo.



2 Projetos

Um projeto, de acordo com o PMBOK 32 edigcdo, “é um esforco temporario
empreendido para criar um produto, servigo ou resultado exclusivo” e que permeia
em todas as organizagdes, por se tratar de um instrumento fundamental para
qualquer atividade de mudanga. Esse esfor¢o temporario € uma caracteristica muito
importante, onde se percebe claramente um inicio e um fim definidos. O PMBOK 32
edicao fala que “o termo temporario ndo se aplica ao produto, servico ou resultado
criado pelo projeto. A maioria dos projetos € realizada para criar um resultado
duradouro.”. Uma conseqiiéncia de o projeto ser temporario € que as equipes como
uma unidade de trabalho, raramente sobrevive apdés a conclusdo do projeto. A
exclusividade & outra caracteristica importante em um projeto, que gera produtos ou
servigos unicos, por meio de atividades inter-relacionadas. A Ultima caracteristica, e
ndo menos importante, é a progressividade, que de acordo com o Cavalieri (pg. 2,
2008), “conforme o projeto € mais bem compreendido, maior é o seu detalhamento.”,
esse conceito integra os conceitos, temporario e exclusivo. Um ponto importante da
progressividade é a definicdo adequada do escopo do projeto, particularmente se o
projeto for desenvolvido sob contrato.

Por ter essa caracteristica de ser unico, o projeto serve como um meio de
organizar certas atividades que atualmente ndo se encontram dentro dos limites
organizacionais. Todo projeto surge como resultado final de um plano estratégico
elaborado pela alta cupula da organizagdo que segue algumas consideragdes,
como: uma demanda de mercado; uma necessidade organizacional; uma solicitagao
de um cliente; um avancgo tecnolégico ou um requisito legal.

Para se alcangar tais objetivos &€ preciso saber gerenciar os projetos. Com
isso o PMBOK 32 edicdo define gerenciamento de projetos como “...a aplicagéo de
conhecimento, habilidades, ferramentas e técnicas as atividades do projeto a fim de
atender aos seus requisitos.” E para o gerenciamento acontecer é preciso aplicar os
processos de iniciacdo, planejamento, execug¢dao, monitoramento e controle, e
encerramento e também ter a integracado deles. Existe uma “restricao tripla’ que,
através do seu balanceamento, afeta a qualidade do projeto. Os gerentes de
projetos normalmente apontam o custo, prazo e o escopo como a “restrigao tripla”.

O que centraliza, coordena e supervisiona o gerenciamento de projetos, o

gerenciamento de programas ou uma combinagao dos dois é o escritorio de projetos



(PMO). O PMBOK 32 edicao afirma que “O PMO se concentra no planejamento, na
priorizacdo e na execugdo coordenados de projetos e subprojetos vinculados aos
objetivos gerais de negécios da matriz ou do cliente.”. O modo de operar dos PMO
pode ser continuo que vai desde o fornecimento de fungbes de apoio ao
gerenciamento, que sdo na forma de: treinamento; software; politicas padronizadas
e procedimento. Até o gerenciamento direto real e a responsabilidade pela
realizacdo dos objetivos do projeto.

Para a concretizacdo dos planos estratégicos das organizagdes é preciso por
em pratica os projetos desenvolvidos e para tal € necessario realizar investimentos
para atender as consideragbes que levam a formulagdo estratégica. Todo
investimento € avaliado sobre a ética financeira, ou seja, se ira dar resultado para o

investidor, que tanto pode ser de dentro da organizacdo, como pode ser externo.

2.1 Avaliagao de Investimentos

A avaliacdo de investimentos de diversas organizagées por parte de quem
tem os recursos necessarios se faz importante por que esses credores ou 0s
acionistas, de acordo com COPELAND, KOLLER e MURRIN (2006, p.205),
“...esperam ser remunerados pelo custo da oportunidade do investimento de seus
recursos em uma determinada empresa em vez de outra de risco semelhante.”, ou
seja, esperam maximizar os recursos ali aplicados.

Em paises de economia emergente, como é o caso do Brasil, as empresas
enfrentam riscos e obstaculos muito maiores que interferem nas avaliagdes, por isso
elas s&0 mais criteriosas e necessarias para se ter um bom retorno sobre os projetos
financiados. Como exemplo desses riscos e obstaculos estéo: o controle da inflagéo
e das contas publicas, a corrupgao e até em alteragdes da legislagéo. E como isso &
medido, recompensado e quanto se deve assumir sdo fundamentais para cada
decisdo de investimentos (financiamento de projetos).

Toda avaliagdo passa por diversas etapas até que os empreendedores
resolvam investir em projetos. MENDES (p. 18) relata as etapas da seguinte forma:
Inicia com os primeiros estudos e pesquisas, em seguida é realizado uma analise de
variabilidade, apds essa etapa é preciso buscar informagéo sobre a captagédo de

recursos para “...cobrir as inversdes, as diversas atividades de engenharia,



instalacdes, prestadores de servigos, construtores e montadores, além do
treinamento dos técnicos, testes até a entrada em marcha das condi¢gdes normais.”
Os projetos que passam por todas essas etapas precisam demonstrar
viabilidade para que os empreendedores coloquem seus capitais para financiar e
todo esse processo € demonstrado em taxas de retorno adequadas. Um exemplo de
um projeto que passa por todas essas etapas &, de acordo com MENDES (p. 19), a
“...ampliacdo da capacidade produtiva...” e MENDES (p. 19) continua, abordando
que tal projeto se apodia “...no clima de confianga empresarial e nos seus indices

medidores que se traduzem nas expectativas dos empresarios e consumidores...”.

2.1.1 Processo do Fluxo de Caixa Descontado

O processo de avaliagéo é feito através da avaliagao qualitativa e quantitativa,
ou seja, os investidores precisam saber se o projeto esta alinhado com a formulagao
estratégica da empresa e precisam conhecer o processo do fluxo de caixa do
projeto. A abordagem pelo fluxo de caixa & um dos assuntos em questao no referido
artigo.

O fluxo de caixa descontado a valor presente sdo os fluxos de caixa
descontados a uma taxa ajustada ao risco para se chegar a uma estimativa do valor
do referido projeto que estd sendo avaliado. As taxas de descontos que sao
utilizadas dizem respeito ao tipo de investimento que sera realizado, caso seja por
capital proprio tem-se o custo do patriménio liquido, mas caso seja por capital de
terceiros tem-se o custo de capital.

DAMODARAN (2008, p. 60) explica que “ O retorno que os investidores
esperam ganhar sobre um investimento patrimonial, dado o risco a ele inerente, se
torna o custo do patriménio liquido para os gerentes da empresa” e esse custo tem
duas alternativas de ser calculado. A primeira € com o CAPM (Cost Asset Pricing
Model) que de acordo com MENDES (p.21) € “Kcp = Ksr + f (Km - Ksr)", ou seja, o
custo do capital préprio (Custo do Patriménio Liquido) tem que ser igual a taxa livre
de risco mais o beta da empresa multiplicado pelo agio pelo risco (Taxa de mercado
menos a Taxa livre de risco). E a segunda alternativa € com o APM (Arbitrage
Pricing Model) explicado por COPELAND, KOLLER e MURRIN (2006, p.230) como

sendo uma alternativa analoga ao CAPM, mas com multiplos fatores de risco.



Ja MENDES (p. 22) explica que o custo de capital de terceiros “...deve ser
interpretado como a taxa de rentabilidade minima para que um projeto ou seu fluxo
de caixa gere valor.”, ou seja, dé retorno ao investidor externo. A taxa de
rentabilidade minima a que o MENDES se refere é simplesmente a taxa livre de
risco, que aqui no Brasil &€ chamada de Taxa SELIC.

Como foi dito no referido tépico, toda avaliagdo quantitativa de um projeto
passa pelo fluxo de caixa que sera gerado. Esse fluxo &€ descontado a uma taxa que
pode ser o custo do patriménio liquido ou o custo de capital (Capital de Terceiros) e
ambos dependem da taxa livre de risco para gerarem resultados aos seus
investidores, tanto internos como externos a organizagao.

2.2 Finalidades do projeto

Por traz dos investimentos existem projetos que sdo executados. MENDES
(p. 17) afirma que as molas propulsoras do crescimento econémico sao 0s
investimentos, ou seja, sdo os projetos. O pais precisa de investimentos em infra-
estrutura, salude, educacdo, as empresas precisam ampliar sua capacidade
produtiva para atender a demanda, e para concretizar esses investimentos,
planejam, executam, controlam e concluem projetos especificos.

Os projetos tém como finalidade a geragdo de empregos, 0 aumento na
renda, o crescimento do PIB do pais, o crescimento das organizagées. A finalidade
do projeto vai de acordo com o escopo que € apresentado e quais s@o 0s
interessados na conclusdo do projeto. Os projetos existem para as organizagoes

poderem atender as demandas que surgem constantemente dos seus clientes.



3 Taxa Basica de Juros

Para dar seqiiéncia ao estudo, é preciso ter em mente a definicdo de Juros,
Taxa de Juros e da Taxa Basica de Juros. Juros, do ponto de vista econdmico, € o
valor cobrado pelo uso do capital em certo periodo de tempo. Esse capital consiste
de bens, como dinheiro, ac¢des, bens de consumo, propriedades ou mesmo
industrias. Isso quer dizer que quem empresta um capital a terceiros, ira cobrar um
valor pela utilizacdo que € o juro do capital. Esse valor é obtido através da Taxa de
Juros do capital que & o percentual cobrado pelo empréstimo.

A Taxa Basica de Juros (Taxa SELIC) é a taxa em que a economia brasileira
e os negdcios com titulos publicos registrados no Banco Central se norteiam. A Taxa
SELIC é a taxa de financiamento no mercado interbancario para operagdes de um
dia, ou seja, sdo os empréstimos que os bancos tomam uns dos outros e que s&o
dados como garantia os titulos publicos do Governo. E para o mercado financeiro o
devedor que tem o menor risco de “‘calote” € o Governo, a taxa SELIC fica
determinada como uma Taxa livre de risco, ou seja, como Taxa Basica de Juros.
Isso significa que, de acordo com COSTA (2007), “A taxa SELIC serve de base para
todos os tipos de juros praticados no Brasil, desde juros para a aquisi¢do da Casa

Propria como para os juros praticados no Cheque Especial’.

3.1 Determinantes da Taxa Basica de Juros

A definicdo da taxa basica de juros depende de duas varidveis que se inter-
relacionam: A inflagéo e as contas publicas, e ambos quando s&o levados em conta
para a definicdo da taxa basica influenciam diretamente na cotagdo da moeda norte-
americana. Para o Comité de Politicas Monetarias do Banco Central (COPOM) a
variavel com um grau maior de importancia é a inflagdo, mas a deciséo que €
tomada em cima da inflagdo interfere também nas contas publicas e na cotagao do
délar (Moeda norte-americana).

O nivel da inflagdo pode subir ou abaixar dependendo de trés mudangas, sao
elas: Disponibilidade de moeda, Velocidade da moeda e Producédo real. A
disponibilidade de moeda diz respeito a quantidade de moeda que € disponibilizada

pelo governo. DAMODARAN (p. 497, 2008) explica que para os monetaristas uma



politica frouxa ou apertada (aumento ou diminuicdo respectivamente, de moeda
disponivel) € o motivo de uma taxa de inflagdo alta ou baixa

A velocidade da moeda significa o tempo que a moeda fica retida (forma de
poupanga) ou em circulagdo no mercado. Novamente DAMODARAN (p.497, 2008)
aborda que a simples “...falta de vontade de reter moeda...” pode acarretar em uma
maior velocidade da moeda que pode elevar o nivel de inflagdo. A producgao real é a
capacidade produtiva do pais. Caso a oferta da produgéo real seja maior do que a
demanda pela producao, o nivel de inflagdo cai, ou pode ocorrer o inverso, caso a
oferta seja menor do que a demanda.

As contas publicas sdo compostas por resultados internos e externos. Os
resultados internos sdo a diferenga entre toda a arrecadagao do pais com impostos
subtraido pelo custeio da maquina publica. Os resultados externos sao formados por
3 contas: 12 conta € o resultado das exportagdes menos as importagdes de
produtos; 22 conta é o resultado das exportagdes menos as importagdes de servigos
e a 32 conta é o que o Pais empresta de capital para outros paises menos o que ele
toma emprestado de outros paises.

Existe uma relagdo direta da inflagdo e dos resultados das contas publicas
com a valorizagao ou desvalorizagdo do cambio da moeda norte-americana. Quando
a valorizagdo da moeda norte-americana frente a moeda brasileira acontece,
significa que o pais diminuiu as reservas do Ddlar, isso quer dizer que esta saindo
mais dolares do que entrando no pais. J& com a desvalorizagdo da moeda norte-
americana frente a moeda brasileira acontece o inverso do que foi dito
anteriormente, as reservas aumentam com a entrada de doélares no pais.

A valorizagdo da moeda norte-americana frente ao Real se da pelas
importacdes de bens, servigos, pelo aumento dos empréstimos tomados com outros
paises e até mesmo por uma eventual diminuigdo da taxa basica de juros do pais,
que diminui as expectativas de ganhos dos investidores estrangeiros. Ja a
desvalorizagdo do dolar frente a moeda brasileira € reflexo do aumento nas
exportacbes de bens, servicos e dos empréstimos concedidos aos paises, como
também pode ser um aumento da taxa basica de juros do Brasil que
instantaneamente aumenta as expectativas de ganhos dos investidores

estrangeiros.



3.2 Finalidade da Taxa Basica de Juros

Existe uma crenga de que a definicdo da Taxa Basica de Juros (SELIC) sé
tem como finalidade manter sobre controle a inflagdo, mas o Governo dispde desse
mecanismo para também controlar o nivel dos pregcos dos produtos ou servigos
praticados no Pais e para controlar o nivel do valor da moeda estrangeira frente a
moeda nacional e para aumentar o superavit financeiro.

Para criar o cenario positivo (diminuicdo da Taxa SELIC) e o cenario negativo
(aumento da Taxa SELIC) para a determinagédo de investimentos (projetos) dentro
das empresas foi preciso trabalhar com a base histérica das determinantes da Taxa
SELIC, como também da prépria SELIC. A base histérica comega no ano de 2002 e
termina em 2007 trazendo como informacao relevante ao trabalho o fechamento da
SELIC, o nivel da inflagdo no periodo, a taxa do cambio (R$/US$) e das contas
publicas (Superavit ou déficit publico).

Tem como objetivo comprovar a relagéo entre as determinantes, mesmo que
durante um ano apenas uma delas tenha influenciado a decisdo do COPOM, com a

definicdo da Taxa SELIC. Segue abaixo o quadro que mostra essa relagao:

SELC* 1921% B4Th 16.38% 19,13% 1431% 12 04%
Infagdo” 1253% §.30% TH0% 86%% 3,14% 4 46%
Taxa de Cimbio™ 25975 30692 25163 2410 21671 1919
Contas Piblicas™ | 41500096996 | 3800861079 | 2476684615 | 62381267785 | 09719980511 41361601178

Tabela 1

Fonte*: Banco Central do Brasil
Fonte**: Instituto de Pesquisa Econdémica Aplicada IPEA
Fonte***: SIAFI - STN/CCONT/GEINC e COREM / Ministério da Fazenda

3.2.1 Cenario de aumento da Taxa SELIC

Para a criagdo do cenario de aumento da Taxa SELIC foi utilizado para efeito
de comparacéo os valores dos indicadores do ano de 2003 da Tabela 1. Como foi
dito anteriormente no artigo, a definigdo da SELIC se da com trés determinantes que

s&o o nivel da inflagéo, a taxa de cambio e os resultados das contas publicas.



O Governo tinha estipulado como meta uma inflagdo de 4%, de acordo com o
Banco Central do Brasil, para o periodo, no entanto pode ser observada uma
mudanca tanto na disponibilidade da moeda no mercado, na velocidade da moeda e
também na capacidade de produgéo real. De acordo com Confederacdo Nacional da
Industria (CNI) a capacidade instalada na industria caiu de 81,01% em 2002 para
78,74% em 2003, significando uma queda na oferta. Mesmo com uma queda no
consumo das familias (1,13% do PIB em 2002 para -0,39% em 2003)" e da
administracao publica (0,94% do PIB em 2002 para 0,24% em 2003)' frente ao
Produto Interno Bruto (PIB), as exportagbes de bens e servigos tiveram um aumento
no mesmo periodo passando de 0,9% do PIB para 1,47%".

Outro fator que influenciou uma elevagao da inflagdo no periodo foi 0 aumento
no indice dos pregos internacionais das commodities que passou de 110 em 2002
para 120 em 20032 E também o indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC)
que estava na casa dos 1.928 em 2002 e passou para 2.256 em 2003, tendo um
aumento de 17%, significando que para o consumidor final os pregos tiveram uma
elevagao, o que acarretou num aumento do nivel da inflagdo que chegou a 9,30%,
muito além da meta proposta pelo Governo.

Outra determinante que influenciou na decisdo da Taxa SELIC foram os
resultados das contas publicas, com uma reducdo de 6%* no superavit do ano de
2002 para o ano de 2003. Essa reducao foi resultado de um aumento nas despesas
do Pais na ordem de 27%* no mesmo periodo, um aumento nos juros pago da
divida publica de 19%* e principalmente um aumento nos gastos com pessoal na
ordem de 14%*,

O resultado do comportamento das contas publicas no periodo de 2002 para
2003 gerou uma saida maior de délares do pais o que acarretou numa valorizagao
do mesmo passando de R$ 2,9975 para R$ 3,0592. Com os resultados
apresentados acima o COPOM previu um cenario de alta da taxa basica de juros e
decidiu pelo aumento, passando de 19,21% em 2002 para 23,47%. Como resposta o
Pais espera que os investimentos estrangeiros retornem para o Pais, atraindo assim
mais dolares. Espera que a demanda seja reduzida com o encarecimento do crédito

para a populagao, tendo como consequéncia a baixa na inflagao.

' Fonte: IBGE/SCN 2000 anual

? Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)
’ Fonte: IBGE/SNIPC

* Fonte: Ministério da Fazenda / Tesouro Nacional



A alta na Taxa Basica de Juros SELIC para 23,47% traz mudangas de
comportamento dos investidores em relacéo as avaliagdes dos projetos planejados
pelas empresas e que foram definidas nos planos estratégicos. As mudancas de
comportamento também ocorrem dentro das empresas e afeta principalmente os
planos estratégicos, que sdo os planejamentos para o futuro das empresas, os
resultados dos planos sdo projetos que deverdo ser conduzidos e concluidos para
se alcancar as metas propostas pela alta diregao.

Essas mudangas comegam com a revisdo dos planos estratégicos, onde
todas as metas propostas e todos os projetos que servirdo como um “meio” para se
alcancar os resultados esperados, deverdo ser revistos de acordo com o novo
cenario econdmico do Pais. As empresas terdo que reavaliar todos os projetos a fim
de guarda-los para outro momento ou fazer uma revisdo para que possam gerar
resultados condizentes com a realidade do mercado.

Quando o Banco Central eleva a Taxa Basica de Juros, o Pais quer mostrar
aos investidores que esta disposto a pagar um prego maior pelo dinheiro deles e
como o Pais é considerado um bom pagador com um grau muito baixo, quase nulo
de risco, os investidores comegam a cobrar das empresas que seus projetos gerem
resultados, no minimo, iguais ao que o Governo pode pagar. E claro que com um
retorno dos investimentos em menor tempo, j& que investir em empresas €
considerado um risco alto, em relagao aos investimentos em titulos publicos.

Com essa situacdo o crédito para os investimentos & escasso e muito
concorrido, onde se tem outras organizagdes “lutando” para obter recursos, cada vez
mais escassos no mercado para realizar os projetos previstos. Em geral as
empresas decidem adiar seus investimentos, devido a dificuldade ja descrita de
atrair investidores, diminuem suas capacidades produtivas para diminuir os gastos,
demitem pessoal para também diminuir com o custo e encargos da folha salarial, ja

que a demanda esta retraida pela falta de credito para o consumo.

3.2.2 Cenario de diminuigao da Taxa SELIC

Para a criagdo do cenario de diminui¢do da Taxa SELIC foi utilizado para

efeito de comparacao os valores dos indicadores do ano de 2007 da Tabela 1. Como



foi dito anteriormente no artigo, a definicdo da SELIC se da com trés determinantes
que sdo o nivel da inflagdo, a taxa de cambio e os resultados das contas publicas.

O Governo tinha estipulado como meta uma inflagéo de 4,5%, de acordo com
o Banco Central do Brasil, para o periodo, no entanto pode ser observada uma
mudanca tanto na disponibilidade da moeda no mercado, na velocidade da moeda e
também na capacidade de produg&o real. De acordo com Confederagéo Nacional da
Industria (CNI) a capacidade instalada na industria aumentou de 80,69% em 2006
para 82,40% em 2007, significando uma elevagdo na oferta. Mesmo com um
aumento no consumo das familias (3,11% do PIB em 2006 para 3,84% em 2007)",
da administragéo publica (0,51% do PIB em 2006 para 0,61% em 2007)" frente ao
Produto Interno Bruto (PIB) e das exportagdes de bens e servigos que tiveram um
aumento no mesmo periodo passando de 0,76% do PIB para 0,95% o Pais
conseguiu equilibrar a relagdo oferta e demanda nesse periodo.

Apesar do aumento no indice dos pregos internacionais das commodities que
passou de 191 em 2006 para 215 em 2007%. O aumento do indice Nacional de
Pregos ao Consumidor (INPC) que estava na casa dos 2.618 em 2006 e passou
para 2.725 em 20073, nao foi tdo significativo, se comparado a variagéo do cenario
de alta da Taxa Basica de Juros, tendo um aumento de 4%. Mesmo com o aumento
nos precos finais para o consumidor, o nivel da inflagdo que chegou a 4,46%, abaixo
da meta proposta pelo Governo.

Outra determinante que influenciou na decisdo da Taxa SELIC foram os
resultados das contas publicas, com um aumento de 326%* no superavit do ano de
2006 para o ano de 2007. Esse aumento foi resultado de um pequeno aumento nas
despesas do Pais na ordem de 7%* no mesmo periodo, se comparado ao aumento
de 27% citado no cenario de alta da SELIC, uma diminuigdo nos juros pago da
divida publica de -6%* e um aumento na arrecadagéo de 9%"*

O resultado do comportamento das contas publicas no periodo de 2006 para
2007 gerou uma entrada maior de délares no pais o que acarretou numa
desvalorizagdo do mesmo passando de R$ 2,1671 para R$ 1,9292. Com os
resultados apresentados acima o COPOM previu um cenério de baixa da taxa
basica de juros e decidiu pela diminuigdo, passando de 14,91% em 2006 para

! Fonte: IBGE/SCN 2000 Anual

2 Fonte: Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA)
3 Fonte: IBGE/SNIPC

4 Fonte: Ministério da Fazenda / Tesouro Nacional



12,04%. Como resposta o Pais espera que a economia volte a aquecer e que 0s
investimentos publicos e privados para o crescimento do Pais voltem a crescer.

A baixa na Taxa Basica de Juros SELIC para 12,04% traz mudangas de
comportamento dos investidores em relagdo as avaliagbes dos projetos planejado
pelas empresas e que foram definidas nos planos estratégicos. Com a Taxa Basica
menor, as empresas tém a oportunidade de por em pratica os projetos que foram
arquivados em um periodo ndo favoravel. Com isso o crescimento & mais propicio
para o Pais e facilita o investimento na area privada.

Quando o Banco Central diminui a Taxa Basica de Juros, o Pais quer mostrar
aos investidores que esta com as contas publicas equilibradas e os investimentos
planejados e esta disposto a facilitar o crescimento das empresas. Como o Pais é
considerado um bom pagador com um grau muito baixo, quase nulo de risco, os
investidores comegam a cobrar da empresa que seus projetos gerem resultados, no
minimo, iguais ao que o Governo pode pagar. E claro que com um retorno dos
investimentos em menor tempo, ja que investir em empresas & considerado um risco
alto, em relagado aos investimentos em titulos publicos, e como a SELIC esta em
baixa, as avaliagdes sdo menos exigentes, mas sem deixar de serem criteriosas.

Com essa situagcdo o crédito para os investimentos aumenta para as
empresas, mas continua ainda muito concorrido, onde se tem organizagbes
“lutando” para obter recursos de terceiros para realizar os projetos previstos no
planejamento estratégico. Em geral a empresa decide dar sequéncia em seus
investimentos, devido a facilidade ja descrita de atrair investidores, aumenta sua
capacidade produtiva para alcangar uma parcela maior de clientes, contrata pessoal
para dar conta da produgdo, ja que a demanda esta crescendo pela facilidade de

crédito para o consumo.



4 Consideracgodes Finais

Apds a analise dos cenarios de alta e baixa da Taxa Basica de Juros,
percebe-se que existe muita influéncia da definicdo dos Juros pelo COPOM no
comportamento das organizagdes, no que diz respeito, ao plano estratégico, ou seja,
aos projetos que sdo os resultados desse plano. MENDES (p. 20) afirma que o

conjunto “Taxa de Juros, Politica Fiscal, Eventual politica industrial...” se bem
definidos dentro da politica macroeconémica permitem a necessaria alavancagem
no crescimento do Pais.

O comportamento flexivel das organizagdes com relagéo aos projetos que sao
definidos no plano estratégico acaba sendo prejudicial a economia do Pais. Esse
comportamento se da por alguns fatores externos as organizagdes, que de acordo
com BRUM (p. 505, 2005) sdo: “A demora e indefinicdo na aprovagéo das reformas
administrativa, tributaria e previdenciaria no Congresso Nacional; Necessidade de o
Governo captar recursos substanciais nos mercados internos e externos para
financiar a rolagem da divida publica e os déficits fiscal e das contas externas”.

O déficit publico € um dos principais problemas no Brasil que dificultam o
desenvolvimento da economia e desencoraja os investimentos nas organizagdes. O
déficit ocorre quando o Governo gasta além do que arrecada com os tributos e para
cobri-lo recorre a empréstimos, o que aumenta ainda mais a divida publica que, por
conseguinte aumenta os juros e pressiona a inflagdo, sendo o principal reflexo dos

desajustes na administragéo publica.

Taxa de crescimento do PIB e taxa real de juros

Grafico 1

Fonte: Banco Central do Brasil



A inflagdo sendo pressionada leva o Pais a aumentar a SELIC para conté-la e
com a SELIC em alta, existe uma dificuldade para as organizagdes realizarem os
investimentos previstos nos planos estratégicos e isso leva a uma diminuicdo do
PIB. Esse é o comportamento apresentado no grafico acima, onde demonstra a

relagéo inversa da taxa SELIC com o PIB do pais.
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Grafico 2

Fonte: Banco Central do Brasil

A relagdo da taxa de investimentos e o Risco Brasil € mostrada no grafico
acima. Quanto maior for o equilibrio das contas publicas, maior € a chance de a
Taxa Basica de Juros ser menor e incentivar os investimentos planejados pelas
organizagdes e quanto maior for essa taxa de investimento, menor sera o Risco
Brasil, ou seja, menor sera o risco dos investidores quando aplicarem nas
organizagdes. Isso mostra que a definicho da Taxa Basica de Juros e o
comportamento das organizagdes interferem de maneira direta no Risco Brasil que
podem ou ndo “arranhar” a imagem do Pais frente aos investidores internacionais.

O equilibrio das contas publicas, para promover os investimentos nos projetos
definidos pelas organizagdes, depende da promogado do ajuste fiscal, ou seja,
equilibrar as receitas e despesas da Unido, dos Estados e Municipios, terminando
um ciclo de déficits do setor publico. BRUM (p.525, 2005) complementa dizendo que
“é preciso, também, corrigir as distorcdes na administracdo publica e aumentar a
eficiéncia do Estado, em todas as suas instancias.” Essa eficiéncia abordada por
BRUM, significa enxugar a maquina administrativa, cortar os gastos, conter os

salarios publicos para recuperar a saude financeira do Estado brasileiro.



Os investimentos promovidos pelas organizagdes sao para responder a uma
demanda que surge no mercado consumidor, financeiro ou econdémico. Os
resultados desses investimentos sdo a realizagdo de projetos para ampliar a
capacidade produtiva, para aumentar a eficiéncia dos funcionéarios (promovendo
capacitagdo profissional), para expandir os negécios e captar novos clientes. Todas
essas mudancas nas organizagdes influenciam toda a cadeia produtiva que vai
desde o fornecedor de matéria-prima até o consumidor final. Os investimentos
geram mais empregos para o Pais, aumentam a capacidade de renda dos seus
funcionarios e como consequéncia de todo esse processo, elevam o crescimento da
economia do Pais, favorecendo a mais investimentos, o que gera um ciclo
permanente de crescimento do Pais.

O gerenciamento de projetos se faz cada vez mais importante para as
organizagdes que queiram ter seus projetos bem avaliados pelos investidores,
mesmo diante de um cenario de alta da Taxa Bésica de Juros. Os projetos das
organizagdes necessitam ser bem gerenciados, de acordo com o PMBOK, dentro
das nove areas do conhecimento que s&o: Integragdo; Escopo; Tempo; Custos;
Qualidade; Recursos Humanos; Comunicagéo; Riscos e Aquisagdes. Cada area de
conhecimento é vital para o sucesso dos projetos, mas quatro delas sdo as mais
importantes: Custos, Tempo, Qualidade e Escopo. As organizagdes precisam definir
bem o que sera o produto final, quais serdo os custos e o tempo para entregar o
produto final e precisa ter certeza que todo o projeto estara dentro da qualidade

prevista pelos investidores.
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ABSTRACT

The basic taxes definition by the government is very important for the projects that
are develop by the organizations, how the result of strategic planning. The SELIC
that is a basic taxes from Brazil, is a prime for the valuations of investments (projects)
doing by national or foreign investors. The SELIC is a taxes free of risks, that means,
the investments in Public Papers give a assurance return payment for their investors,
then it is ask for the organizations that they give better results than of the public
papers, because the SELIC is use during valuations. The basic taxes has many
influences in increasing economic of the country and in the developing of
organizations. And having a good definition, can creating more Jobs, increasing the
gain of population, increasing the productive of the country, in the end give more
Power for the economy in face of national and foreign market. The project
management is fundamental acknowledgment for the organizations, because with
this acknowledgment, can work with more efficiency in important areas for the
planning, developing and finalization of the projects. The organizations with this
acknowledgment obtain better valuations, of the investors, than the organizations
that don’t use.

Keywords: Basic Taxes; Organizations; Projects; Valuations



