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Resumo

Este artigo procura destacar a importancia da Analise de Investimentos dentro de uma organizagao, a partir da necessidade, para a mesma, do
atendimento de um objetivo fundamental para a sua sobrevivéncia, isto ¢, obtencdo de lucro. Para tanto, conceitua-se o lucro como instrumento
nao so para a remuneragdo dos investidores, mas também para possibilitar seu crescimento e expansdo, de modo a atingir suas metas mais
amplas, tanto econdmicas como sociais. Com isso, se demonstra a importincia do detalhamento de como uma organizagdo realiza seus
investimentos, fungdo esta dos métodos deterministicos de analise, classificados em robustos e classificatorios e tendo no Valor Presente
Liquido (VPL) sua principal ferramenta para a tomada de decisao.
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Abstract

This article tries to highlight the importance of Investiments Analysis within an organization, from the need, for the same, of the attendance for
a fundamental goal for their survival, that is, to obtain profit. Thus, profit is conceptualized as a tool not only for the investors’ remuneration,
but also to enable their growth and expansion in order to achieve their broader goals, both economic and social. Thus, it is demonstrated the
importance of detailing how an organization conducts its investiments, funcion belonging to the analysis deterministic methods, classified in
robust and eliminatory and having in the Net Present Value (NPV) its main tool for the decision taking .
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1 Introducao

O sistema econdmico produtivo e mundial, desde o final
do século XX, passa por uma fase de mudancas intensas. Tal
quadro no mundo dos negdcios aponta, cada vez mais, para
a necessidade de se buscar, de modo imperativo, ganhos em
termos de eficiéncia, de eficacia e de produtividade. Neste
particular, torna-se cada vez mais premente a necessidade
de utilizacdo de metodologias, e de todo um ferramental,
que permita a analise de onde e como proceder a alocagao
otima de recursos (ou seja, capital), para obter os resultados
desejados na empresa.

Ora, ¢ justamente neste contexto que a andlise de
investimentos e, dentro desta, os Métodos Deterministicos,
apresenta tanto essa metodologia como esse ferramental,
de carater eminentemente matematico, para elaboragdo de
estudos e de andlises, que atendam essa necessidade.

Busca-se, neste artigo, colocar o papel da Analise de
Investimentos, a partir do objetivo chave de uma organizagao,
isto ¢, o lucro, bem como de sua metodologia, a fim de
demonstrar a importancia de seu papel na consecucao de suas

metas.
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2 Desenvolvimento
2.1 Defini¢ao de lucro

Cabe, inicialmente, conceituar lucro. Ross, Westerfiel e
Jordam (1998) definem lucro, a partir da classica equacdo da

demonstragao do resultado, isto ¢:

Lucro = Receitas — Despesas (1N
Keynes (1983, p. 58), por sua vez, da a seguinte defini¢ao:
Podemos definir ‘renda’ do empresario como a diferenga
entre o valor de sua produgdo acabada, vendida durante o
periodo, e o custo primario. Esta ¢ a quantidade que ele busca
maximizar, sujeita a escala de sua producdo, ou seja, € seu
lucro bruto, na acepgdo corrente deste termo, o que esta de
acordo com o senso comum.

A defini¢ao de Keynes (1983), além de mais abrangente,
aplica-se tanto para a producdo e comercializagdo de bens,
como para a producdo e transa¢do de servicos, o que leva a
sua adog¢do neste trabalho.

Vale ainda destacar que, conforme Henderson et al.
(1993), os economistas usam a palavra juros para indicar o
pagamento por gratificagcdes, ¢ usam a palavra lucros para
significar os ganhos, que resultam da tomada de riscos, e do
empreendedorismo. Todavia, na linguagem dos negocios,
costuma-se colocar como lucro, todo e qualquer retorno de
capital.
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No que tange ao investimento, Keynes (1983), por sua
vez, coloca o investimento como elemento propulsor da
economia, como elemento responsavel pela sua expansao.
Essa expansdo ocorre pelo efeito multiplicador, pelo qual,
aumentos de renda implicam em aumentos de consumo, que
por sua vez implicam em novos aumentos de renda. E, da-
se igualmente pelo chamado efeito acelerador, segundo o
qual, quando o nivel de renda esta em crescimento, também
os lucros das empresas crescem o que leva os empresarios a
realizar novos investimentos.

Principalmente, em periodos de crise do sistema capitalista,
o agente tomador de decisdes necessita de um amplo estudo,
metodologia e ferramental para realizar seus investimentos.

2.2 Métodos Deterministicos

A primeira questdo que surge ao se analisar um
investimento ¢ quanto ao proprio objetivo da andlise.

Para Casarotto Filho e Kopittke (1998), com o advento de
técnicas de administracdo como o planejamento estratégico,
as empresas passam a adotar filosofias, politicas e objetivos
de longo prazo, em detrimento do lucro ao final do resultado
em exercicio. Sendo assim, primeiramente, uma definicao
do que vem a ser métodos deterministicos se faz necessario
e, em seguida, um melhor detalhamento dos métodos mais
utilizados.

Os métodos deterministicos podem ser classificados como
robustos e classificatorios. Como método robusto se tem o
Valor Presente Liquido (VPL), que nada mais ¢ que o Fluxo
de Caixa gerado pelo investimento descontado a uma taxa de
juros e, subtraida de seu investimento inicial. Esta taxa de
juros € a remuneragdo que O empresario que remunerar seu
capital, sendo conhecida como Taxa Minima de Atratividade
(TMA). Podendo ser expressa pela equagdo matematica:

VLP = ZIH £ ,=0 @)

Em que:

VPL: Valor Presente Liquido;

FC: Fluxo de Caixa no periodo que varia de j até n;

FC,: Fluxo de Caixa no periodo zero (ou seja, investimento);
i: Taxa de juros (TMA).

O VPL ¢ considerado um método robusto por ser exato,
ou seja, se utiliza de uma equag¢@o matematica aplicada no
conceito de Equivaléncia de Fluxo de Caixa, na Matematica
Financeira. Observa-se, ainda, que o VPL ¢ o Unico expresso
em unidade monetaria, fundamental para a Tomada de
Decisao por parte do empresario, sendo este maior que zero,
o tomador de decis@o podera realizar seu investimento. Esse
VPL também representa um valor econdmico agregado a
empresa.

Com rela¢do ao Método Deterministico classificatorio se
tem a Taxa Interna de Retorno (TIR), o tempo de recuperagao

do capital (Pay-Back simples e descontado), o indice beneficio
e custo (B/C), que mostra a razao entre os beneficios gerados
pelo investimento e o investimento inicial (CASAROTTO
FILHO; KOPITTKE, 1998).

A TIR auxilia ao tomador de decisdo demonstrando a
taxa de juros implicita no fluxo de caixa a ser gerado pelo
investimento. Podendo ser expressa pela equagdo matematica:

n
TIR=Y —-F

-\J

= (1+1)
Observa-se na equagdo que ¢ a mesma utilizada para se
determinar (2), no entanto, o que dificulta a determinagdo da
TIR pelo método matematico, basicamente, ¢ o i da equagao

0=0 3)

(taxa de juros), pois ¢ justamente esta a incognita a ser
calculada, e para se determinar esta taxa de juros (TIR) deve-
se utilizar o processo matematico de Tentativa e Erro (T.E.),
uma vez que a equagdo deve ser igual a zero. Nesse ponto,
em que se iguala a equagdo a zero é a TIR do fluxo de caixa
gerado pelo investimento. Devido ao avango de planilhas
eletronicas e calculadoras financeiras existentes no mercado
¢ de grande valia a utilizacdo destas.

A utilizagdo do método pay-back, ou seja, verificar o
tempo de retorno, muitas vezes, ndo mostra a realidade do
investimento, uma vez que a caracteristica fundamental desse
método é a comparagdo do fluxo de caixa a ser gerado pelo
investimento, com o investimento inicial e, ao se encontrar o
periodo, em que se iguala a somatéria dos fluxos gerados com
esse investimento, se encontra o tempo de retorno. Observa-
se, no entanto, que em nenhum momento havia sido envolvida
a taxa de juros (TMA) do empresario, que segundo Keynes
(1983) ¢ o principal determinante para a tomada de decisdo,
uma vez que so sera realizado esse investimento se a TMA
for maior que a taxa de juros a ser encontrada no mercado
financeiro!. Justamente por esse motivo foi desenvolvido o
método do pay-back descontado, em que cada periodo do fluxo
de caixa a ser gerado pelo investimento serda descontado, ou
seja, sera encontrado um Valor Presente (VP) e, em seguida,
este ¢ somado até igualar o investimento inicial. Pode-se
encontrar o VP pela equagdo matematica:

n

P :z =F (3)

E
(1 + l)
Em que:

VP: ¢ o valor presente

As demais defini¢des podem ser vistas em (2).

Os Métodos Deterministicos, se bem aplicados, conduzem ao mesmo
resultado, apenas que cada um se adapta melhor a determinado tipo de
problema.

2.3 O Processo de Tomada de Decisoes

Justificando a utilizagdo de métodos de Analise de
Investimentos, as situagdes analisadas deverdo apresentar as
seguintes caracteristicas, segundo Casarotto Filho e Kopittke

1 Keynes define como eficiéncia marginal do capital.
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(1998):
1. Ser suficientemente importantes para justificar o esfor¢o

de se utilizar um método estruturado;

2. A decisdo ndo ¢ obvia, sendo necessario organizar o
problema;

3. O aspecto econdmico ¢ significativo e influenciara na
decisdo.

De acordo com a situagdo existente para se tomar
decisdes, ou seja, em situagdes em que o aspecto econdomico
(custo ou lucro) € preponderante, os Métodos Deterministicos
auxiliardo o empresario dando-lhe uma boa previsibilidade do
que acontecera com seu projeto de Investimento.

Para tanto, a importancia nas fases anteriores ao projeto de
investimento deve ser muito bem detalhadas. Desde a pesquisa
do projeto até sua implementagdo, ndo obstante, exige-se nos
dias atuais, o acompanhamento até que a empresa se desfaga
do bem adquirido.

2.4 Discussoes

A empresa A? analisando a viabilidade de trés projetos,
mutuamente excludentes, ou seja, ao tomar a decisdo por
um dos projetos, os demais serdo excluidos. O Quadro 1
representa os fluxos de caixa dos projetos.

Quadro 1 - Fluxos de Caixa dos Projetos, elaboragdo propria

Periodos | Projeto A (RS) | Projeto B (RS$) | Projeto C (RS)
0 (420.000) (500.000) (200.000)
1 80.000 200.000 80.000
2 95.000 100.000 60.000
3 105.000 100.000 60.000
4 145.000 150.000 40.000
5 165.000 150.000 40.000

Fonte: Dados da pesquisa.

A empresa tem um custo de capital de 12% ao ano. Os
valores residuais dos equipamentos ja estao inclusos no tltimo
periodo do fluxo de caixa. Para empresas de pequeno e médio
porte, cuja estrutura de capital, basicamente, ¢ composta de
empréstimos de curto prazo, ou seja, para capital de giro,
grosso modo, uma primeira decis@o a ser tomada seria em prol
do projeto B, pois é o que apresenta maior Fluxo de Caixa
por periodo, no entanto, o fator culminante que, muitas vezes,
leva as empresas a decretarem faléncia é que ndo consideram
o valor do dinheiro no tempo. Assim sendo, utilizando-se dos
métodos deterministicos, o tomador de decisdes encontrara os

resultados dispostos no Quadro 2.

Quadro 2 — Resultados dos Métodos Deterministicos

Indicador Projeto A Projeto B Projeto C
Pay back 3anose 1l 3anose 8 3 anos
meses meses
VPL (R$12.325,53) | R$9.910,58 | RS 10.084,82
TIR 10,95% 12,83% 14,31%
B/C 0,97 1,02 1,05

Fonte: Dados da pesquisa.
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Em uma empresa de pequeno e médio porte sdo raras
aquelas que trabalham com planejamento de capital e
conseguem ter essa visdo da analise de investimentos. Na
situagdo da empresa A, o projeto C ¢ o que apresenta maior
rentabilidade em um menor tempo. Isso se deve pelo fato
do VPL ser o maior de todos os projetos, significando valor
agregado ao patrimonio da empresa. Outro fator decisivo ¢
da TIR, que dentro dos fluxos de caixas apresentados ¢ no
projeto C, que ¢ verificada a maior taxa de retorno. Além
desses fatores, € no projeto C que o menor tempo de retorno
do capital investido esta presente, em trés anos a empresa

consegue recuperar esse capital.

3 Conclusao

A Analise de Investimentos ¢ um instrumento para tomada
de decisdes tanto de curto prazo como de longo prazo, seja
nos projetos de investimentos de capital, seja nas decisdes
financeiras de natureza diversa, sobre alavancagem de
recursos ou mesmo aplicacdo dos mesmos, como forma de

defesa contra inflagao.

Dessa forma, ela é um instrumento tipico de uma area de
“staff” dentro da organizacao, voltada especialmente para seu
planejamento estratégico. Porém, como tal, ela exige uma
visdo muito mais ampla e holistica da empresa, além de uma
completa integragdo com todos os seus setores, assim sendo,
a utiliza¢@o do processo de analise de investimentos assume
uma importancia, cada vez maior, dentro das organizagdes, ja
que ela vai dar uma contribui¢do fundamental para se atingir
os graus de eficiéncia, de eficacia, de produtividade e de
rentabilidade que o mercado competitivo vem exigindo das
organizagdes, por isso, o dominio da ferramenta dos métodos

deterministicos ¢ de suma importancia.
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