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Resumo:

O objetivo principal desta pesquisa € apresentar uma evidéncia empirica de que caracteristicas subjetivas
como Visao, experiéncia e intuicdo do investidor podem contribuir no processo de analise de investimento
sem, no entanto, deixar de considerar a importancia dos métodos quantitativos de andlise. Apresenta um
estudo de caso cuja decisdo do investidor se baseou unicamente em suas experiéncias e intuicdo contrapondo
os resultados obtidos pelas andlises quantitativas. Compara os resultados realizados com as previsoes
apontadas pelos métodos quantitativos e apresenta como resultado o fato de que estes fatores subjetivos
podem modificar uma decisdo que ndo seria tomada se baseada exclusivamente nas previsdes de resultado
apontadas pelo método quantitativo utilizado. Também evidencia que, no caso em estudo, a decisdo foi
acertada se levado em conta o resultado pos investimento.
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Controladoria comportamental: contribuicao dos fatores subjetivos
como visao, experiéncia e intuicao no processo decisorio.

Resumo

O objetivo principal desta pesquisa ¢ apresentar uma evidéncia empirica de que caracteristicas
subjetivas como visdo, experiéncia e intui¢do do investidor podem contribuir no processo de
analise de investimento sem, no entanto, deixar de considerar a importancia dos métodos
quantitativos de analise. Apresenta um estudo de caso cuja decisdo do investidor se baseou
unicamente em suas experiéncias e intuicdo contrapondo os resultados obtidos pelas analises
quantitativas. Compara os resultados realizados com as previsdes apontadas pelos métodos
quantitativos e apresenta como resultado o fato de que estes fatores subjetivos podem
modificar uma decisdo que ndo seria tomada se baseada exclusivamente nas previsdes de
resultado apontadas pelo método quantitativo utilizado. Também evidencia que, no caso em
estudo, a decisdo foi acertada se levado em conta o resultado pos investimento.

Palavras-chave: Analise de investimento. Controladoria. Métodos de analise decisorial.

Area Tematica: Controladoria

1. Introducao

Projetos que envolvem a aplicagdo de recursos implicam, necessariamente, numa
analise racional sobre os riscos a ele inerentes, principalmente por parte dos detentores dos
recursos a serem aplicados. Outro aspecto a ser considerado ¢ o nivel de retorno do projeto,
pois a cada dia os recursos se tornam mais escassos €, conseqiientemente mais caros exigindo
maiores remuneragdes, isso porque o objetivo primordial do investidor ¢ obter retorno
satisfatorio que o recompense pelo risco assumido.

Outra variavel importante no momento da decisdo ¢ o tempo. Algumas decisdes de
investimentos envolvem bens permanentes de longo prazo que expde o investidor aos riscos
durante um prazo bem maior do que se estivesse decidindo sobre transagdes financeiras de
curto prazo. Essas apresentam resultados mais rapidos facilitando a reacdo do investidor no
caso de mudancas em relacdo as expectativas do investimento. Essa situacdo coloca o
investidor numa contradi¢@o entre os investimentos financeiros de curto prazo e aqueles feitos
em ativos de longo prazo, mas nem sempre um ou outro tipo de investimento € opcao de
escolha do investidor. Markowitz (1952) ilustra essa dualidade de opg¢des do investidor ao
falar sobre a diferenga entre o balango de transacdes - relacionado ao desequilibrio entre
despesas e receitas - e os investimentos de longo prazo.

Embora se possa na teoria fazer opcdes a todo o momento entre que tipo de
investimento fazer ou que nivel de risco assumir, no contexto de mercado a maioria das
decisdes de investimento que mais exigem eficacia do decisor sdo de longo prazo. Ocorre que
quando o que estd em jogo ¢ a adequacdo da empresa a uma nova tecnologia, por exemplo, o
foco decisorial do investidor se volta para o mercado e as possiveis conseqiiéncias de uma nao
adequagdo o que, em muitos casos, prevalece em relacdo aos proprios resultados previstos.
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No cotidiano empresarial, muitas decisdes sdo tomadas por pressao mercadoldgica,
ndo permitindo que se facam andlises meramente quantitativas e racionais, sejam com o
auxilio de modelos decisoriais ou nao.

As caracteristicas presentes em investimento de longo prazo impostos por necessidade
mercadologica, portanto, sugerem a inclusao de outras varidveis no processo de analise além
daquelas unicamente quantitativas. Essas varidveis ao comporem os modelos decisoriais
certamente os tornardo demasiadamente complexos, podendo até inviabiliza-los.

Neste trabalho ndo se pretende discutir como fazer a inser¢do das percepgoes
individuais do investidor no modelo decisorial, mas apenas indicar que elas sejam
consideradas como elemento contributivo no momento da decisdo. Vale lembrar que os
modelos, embora nem sempre déem conta de captar todas as variacdes que ocorrerdo no
mercado futuro, representam um Otimo apoio a tomada de decisdes e necessitam serem
respeitados como tal. De outra forma, sem a utilizacdo de uma metodologia decisorial, a
decisdo ficaria a mercé de elementos meramente subjetivos representando outro extremo
indesejavel e perigoso.

Com base nestas constatagdes levanta-se o seguinte questionamento: a experiéncia e a
capacidade empreendedora do investidor podem contribuir como elementos adicionais no
momento da tomada de decisdo a ponto de modificarem aquela que seria tomada se utilizada
uma metodologia exclusivamente quantitativa?

O objetivo deste trabalho ¢ discutir essa possibilidade e apresentar uma evidéncia,
como elemento de reflex@o, sobre o processo decisorio empirico.

2. Objetivos da decisido de investimento

A racionalidade do ser humano faz com que ele tome decisdes buscando sempre
otimizar o retorno sobre o capital investido. O retorno de um investimento, por sua vez, ¢ o
que garante o aumento da riqueza de quem investiu sendo que o contrdrio, ou seja, um
prejuizo representard uma reduc¢do dessa riqueza. Diante dessas afirmagdes ¢ possivel
entender o objetivo principal de um investimento como o de garantir a maximizagdo da
riqueza do investidor.

A decisdo de investimento se mostra como um processo que possibilita a minimizagao
dos riscos do retorno esperado, ou ao menos conhecer o que pode ocorrer em diferentes
cenarios para que se possa decidir pelo investimento que melhor se apresente diante das
demais possibilidades. Essa escolha se d4 pela crenga na viabilidade de um projeto diante das
demais alternativas possiveis.

Para a execugdo da andlise ¢ necessario que se tenha em maos dados a respeito do
projeto e de suas conseqiiéncias no patrimonio da empresa. Também se espera que as pessoas
envolvidas no processo decisorio tenham experiéncia e feeling para contribuirem na tomada
da decisdo cujas conseqiiéncias possuem uma amplitude bem maior do que pode captar os
modelos matematicos quantitativos. Essa concepcdo contribui para a reflexdo de que no
processo decisorio haja uma presenga concomitante de elementos quantitativos e
comportamentais.

Como ja mencionado, a decisdo de investimento envolve a analise de varios fatores
que influenciam seus resultados. Vale ressaltar que quanto mais fatores ou varidveis
envolvidas, mais complicada se torna a analise, principalmente pelo fato de que alguns desses
sao de dificil quantificagdo.
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Ocorre que na maioria dos projetos de investimento a empresa ¢ analisada como um
todo, ou seja, todos os aspectos a ela relacionados sejam de ordem operacional, econdmicos
ou financeiros, possuem certo peso no momento da analise. Sharpe (1964) destaca trés
desafios para os decisores: o primeiro relacionado a necessidade da busca de novas
oportunidades no mercado ou novas tecnologias. O segundo ¢ em relagdo a se estimar os
fluxos de caixa descontados e o Ultimo que os investimentos devem ser avaliados segundo
regras que ele considera como sadias, ou seja, sem vieses.

Seguem alguns dos fatores que influenciam nesse processo:
a) A influéncia dos individuos

Um dos desafios para que a decisdo de investimento atinja seus objetivos ¢ o fato de
que geralmente a decisao envolve individuos que podem ou ndo ter objetivos convergentes,
ou seja, nem sempre o objetivo do investimento ¢ visto e entendido da mesma forma por todos
os envolvidos.

A discussdo sobre essa questdo se faz em fungdo de que toda uma analise feita a partir
de uma metodologia quantitativa pode cair por terra caso na execucao do projeto esse viés nao
seja devidamente tratado. Ocorre que, como ja salientado, hd certas limitacdes das
metodologias quantitativas quanto a captarem os efeitos dessas variaveis.

Sharpe (1964) discute essa influéncia dos individuos nas decisdes de investimento.
Para ele a decisdao de investimento deve estar de acordo com o objetivo de maximizacao da
riqueza do acionista, porém destaca que um dos problemas ¢ o conflito causado pelos
interesses individuais neste momento.

Esses conflitos de interesses sdo mais amplamente discutidos em teorias como a da
agéncia, por exemplo, e possuem sua fundamentagdo principalmente no mercado mobiliario
no qual ocorrem as diversas transagdes de ativos financeiros. Porém essa situacdo ndo ¢
exclusiva deste tipo de mercado podendo se apresentar também em outros tipos de
investimentos como o que serd objeto deste trabalho.

b) Os recursos aplicados e a expectativa do investidor

Se de um lado o fator humano e seus interesses influenciam a decisdo de investimento,
como foi visto, por outro os recursos aplicados também.

O investimento se da pela aquisi¢ao de bens, denominados geralmente de ativos. O
valor aplicado nesses ativos deve ser primeiramente justo e o resultado proporcionado por
essa aplicacdo, denominado de retorno, deve satisfazer os anseios de quem arriscou seus
recursos sendo que quanto maior a possibilidade de sucesso do retorno maior a seguranca do
investimento. Damodaran (1997, p.2) considera que “um postulado do investimento seguro €
que um investidor ndo pague mais por um ativo do que ele realmente vale”.

Pode-se observar que o valor dos ativos envolvidos em um investimento representa um
forte parametro de analise a medida que dependendo do valor pago por eles o investimento
pode se mostrar inviavel.

Outro fator que pode ser considerado como de influéncia na decisdo de investimento ¢
a origem dos recursos a serem aplicados. Para ilustrar essa influéncia analise-se a situagao de
uma empresa que deseja fazer um investimento em um ativo operacional e que pretenda
utilizar a metodologia do fluxo de caixa descontado como parametro.

O fato de ela utilizar como fonte de recursos capital de terceiros ou proprio ird
impactar no seu nivel de endividamento e conseqiientemente influenciar na sua expectativa de
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fluxo futuro. Essa influéncia € causada, por exemplo, pelos juros pagos a terceiros pelo
empréstimo dos recursos aplicados no projeto. Esses recursos e os juros a eles
correspondentes dependem das negociagdes com o mercado que por sua vez esta atento a
estrutura de capital das empresas que buscam esses recursos.

Em Kupfer e Hasenclever (2002) ¢ possivel se observar que no momento em que se
precisa tomar uma decisdo de investimento, ¢ inevitavel a analise sobre as fontes de recursos
para sua viabilizagdo. Destaca entre elas: reinversao de lucros retidos, emissao de agdes ou de
titulos financeiros ou empréstimos bancérios. Eles concluem que existe um inter-
relacionamento entre as decisoes de investimento e as de financiamentos. Tal afirmacao se
fundamenta principalmente no fato de que um projeto de investimento pode sofrer influéncia
da estrutura de financiamento da empresa e esta por sua vez ¢ influenciada pelas tendéncias de
mercado e politicas de crédito.

Para tornar possivel, portanto a mensuragdo desses e de outros fatores a serem
considerados no momento da analise de investimento e calcular os possiveis riscos que podem
comprometé-lo, ¢ que surgem as técnicas e teorias que se apresentam como mecanismos
capazes de melhorar o nivel de eficacia decisorial em termos de investimento.

De forma sintetizada, aqueles que resolvem investir o fazem buscando aumentar sua
riqueza com a maior seguranca possivel e isso pressupde processos de andlise
preferencialmente bem estruturados para minimizar os riscos.

3. A influéncia da incerteza nas decisoes

Quando se pretende discutir a avaliagdo de um projeto € necessario que se estimem 0s
riscos a ele inerente. Na pratica alguns investimentos possuem retorno mais certo do que
outros, mas nenhum garante com total certeza o resultado pretendido.

Destacam-se entre aqueles com maior grau de certeza os relacionados aos titulos do
governo e a caderneta de poupanca. J4 os investimentos que envolvem projetos futuros nao
possuem essa caracteristica principalmente pelo alto numero de varidveis envolvidas sendo
que algumas sequer permitem a agdo direta do individuo sobre elas.

A possibilidade de ndo ocorrer o retorno previsto na analise de um projeto é dado o
nome de risco do projeto. Ele existe em funcdo das incertezas quanto as previsoes relativas ao
ambiente futuro. As varidveis que sofrem influéncia do ambiente sdo as que podem oferecer
mais riscos aos investidores, elas ndo permitem a acdo especifica do individuo sobre seu
comportamento, pois seu comportamento ¢ o resultado de diversos fatores alheios a vontade.

Parece claro que além da quantidade de varidveis envolvidas numa avaliagao de
projeto, também existe a questdo de previsibilidade de seu comportamento, ou seja, quanto
menos previsiveis forem as varidveis que influenciam determinado investimento mais dificil
se torna a decisdo sobre ele.

Entre os modelos utilizados para avaliagao de investimento destaca-se o CAPM que
segundo Brealey e Myers (1997) ¢ amplamente utilizado pelas grandes empresas. Embora
originalmente tenha sido concebido para o mercado de capitais, seus conceitos sao validos na
avaliag¢do de outros investimentos.

Vérios métodos sdao aplicaveis no processo de decisdo de investimento, porém ha
quem defenda que os quantitativos sdo mais eficazes. Damodaran (1997) considera os
métodos quantitativos como os melhores para a avaliacdo de investimentos e acrescenta que a
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qualidade da mesma ¢ diretamente proporcional ao tempo gasto para obtengdo de dados e
compreensdo da empresa. Segundo ele ha trés abordagens para avaliacdo: a por fluxo de caixa
descontado — que utiliza o conceito de valor presente, a relativa — que utiliza ativos
comparaveis como parametro segundo um mesmo critério e, de direitos contingentes — que
utiliza o conceito de opcao.

O método utilizado neste trabalho pode ser analogicamente comparado ao do fluxo de
caixa descontado citado acima com suas respectivas adequagdes ao objetivo do estudo. Outros
métodos recorrem a estatistica utilizando-se de conceitos como média, desvio padrio,
variancia, co-variancia e correlagao.

Sharpe (1997) destaca os métodos de valor presente liquido, o tempo de retorno do
investimento ou payback a taxa de retorno contabil e a taxa interna de retorno, porém salienta
que esses métodos ndo garantem que os projetos de investimento irdo maximizar o retorno do
acionista, conforme o objetivo maior do decisor. Essa limitacdo dos modelos quanto a
garantia do retorno previsto ja foi comentada anteriormente.

Nao obstante, esses ¢ outros métodos sdo largamente utilizados pelas empresas e
representam uma forma padronizada de decisdo, minimizando os vieses dos valores
individuais dos investidores.

A partir da constatacdo de que os métodos de andlise sdo amplamente discutidos e
aplicados pode-se inferir que a desconsideracdo de suas indicacdes de viabilidade ou
inviabilidade ¢ algo que exige do investidor no minimo muita coragem e autoconfianga. Esta ¢
a contribui¢do deste trabalho, pois procura discutir a situagao de abandono das indicac¢des de
inviabilidade de projetos obtidas por métodos quantitativos em razdo da intuicdo e outras
caracteristicas ja& mencionadas do investidor.

4. Forma de apresentacao do problema decisorio

A utilizacdo de metodologias de andlise de investimentos procura materializar os
cenarios previstos tanto do ambiente no qual o projeto estd inserido como dos resultados
provaveis do préprio projeto.

Quando uma empresa se propde a fazer um investimento ela estd sendo motivada por
varias razoes sejam relacionadas a aspectos mercadoldgicos ou econdmico-financeiros.
Ocorre que se torna quase uma obrigacdo a reagdo as mudangas das mais variadas ordens
como politicas, sociais, econdmicas entre outras ocorridas a cada dia.

Uma situagdo em especial ocorre quando hd mudangas concomitantes na tecnologia e
no comportamento do consumidor, pois uma nova tecnologia pode alterar completamente um
mercado de consumo.

Isso ¢ o que vem ocorrendo nos ultimos anos em mercados como o de eletro-
eletronicos. Com o surgimento do DVD, TV de Plasma, a “TV Digital” e o I-Pod entre outros,
houve um impacto considerdvel no mercado inclusive levando a quase extincdo de alguns
produtos, como o Video Cassete, por exemplo, além de investimentos exorbitantes em
adaptag¢ao como aqueles que serdo necessarios no caso da “TV Digital”.

Essas mudangas ocorrem como resultado do empreendedorismo das empresas que
investem quantias consideraveis no desenvolvimento de novos produtos e que poderdo
inclusive ser invalidados pelo mercado em alguns casos. Isso, no entanto, faz parte do risco
inerente a qualquer novo projeto.
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Diante deste cenario de incertezas, o investidor antes de efetuar o investimento, se
depara com questdes do tipo: o mercado ird validar esse novo produto? O volume de produgao
e venda sera suficiente para viabilizar o projeto? Quanto tempo ha até que a concorréncia
reaja? Essas questdes certamente serdo respondidas com certo grau de incerteza, no processo
de analise do investimento.

O problema esta justamente nesse ponto. Quando ha a necessidade de se atender a uma
mudanca tecnologica que impactard fortemente no mercado de consumo, a empresa estard
diante do seguinte dilema: de um lado conta com limita¢des de recursos para investir o que
aumenta a responsabilidade em fazer com que o projeto ocorra conforme previsto. Esse fato
enfatiza a utilizagdo de critério financeiro na andlise. De outro estd a questdo mercadologica
que implica em considerar o investimento sob o enfoque de atualizacao tecnologica necessaria
para se manter conceitualmente bem diante de seu publico consumidor. Neste caso a énfase ¢
para as variaveis de mercado.

Uma situacdo especial pode ser tirada dessas consideragdes. Ocorre que ha a
possibilidade do projeto, apos a andlise, se mostrar inviavel econdmica e financeiramente.
Esse fato geralmente ocorre quando a certeza da aceitacdo da nova tecnologia ¢ baixa e os
investimentos financeiros nessa nova tecnologia sao altos. Nesse caso o que deve prevalecer?
A incerteza e os resultados insatisfatorios previstos devem nortear a decisdo do investidor e
ndo se aprovar o projeto ou se basear no aspecto mercadologico e considerar como vital o
investimento para se manter atualizado e competitivo e aprovar o projeto mesmo econdomico e
financeiramente inviavel?

Diante do problema apresentado parece que o encargo da decisdo passa dos numeros e
da razdo para as caracteristicas individuais do investidor alinhados com seus objetivos
enquanto empreendedor.

Anteriormente as modernas teorias financeiras, as decisdes eram tomadas de forma
muito mais intuitiva do que ap6s a criacdo dos métodos de andlise quantitativos. Prevaleciam
justamente, a visdo, intui¢@o e as experiéncias dos investidores, mesmo porque sé lhes restava
isso diante da auséncia de outras opgdes de analise. Segundo Brealey e Myers (1997) a
considerac¢do do risco nas decisdes de investimentos antecede as modernas teorias sendo que
sua incorporagdao no momento da decisdo se dava de forma intuitiva a medida que prefeririam
projetos sem risco aqueles que o tinham se conservadas constantes as demais variaveis.

Parece que mesmo com a utilizagdo de elementos meramente subjetivos
(comportamentais), a questdo do risco era o elemento determinante na analise. Ocorre que os
individuos reagem diferentemente diante de uma mesma situacao e, portanto, teriam visdes
diferentes sobre os riscos de um mesmo investimento. Esse aparentemente foi o problema que
motivou o desenvolvimento de métodos mais padronizados de analise que contemplasse o
conjunto de informagdes e visdes desses individuos sobre seus negdcios. Essas informagdes
sdo frequentemente revistas e geram novos imputs no processo de analise de novos projetos e
assim sucessivamente.

Damodaran (1997, p.3) diz que o “valor obtido por qualquer modelo de avaliagao ¢
afetado por informacgdes especificas sobre a empresa e o mercado” sendo que esse valor se
modifica sempre que novas informagdes forem reveladas. Percebe-se que mesmo diante de
modelos padronizados, aspectos individuais influenciam no processo decisorio.

Se as informagdes sdo obtidas pela andlise do ambiente, interno ou externo, e pelo
conjunto das experiéncias, visdes e intuicdo do investidor, o resultado apresentado pelo
modelo estard contemplando esses aspectos e isso aumenta a validade do mesmo como
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instrumento decisorial. Dessa forma, para que se decida contrariamente ao que foi sugerido
pela metodologia de andlise, se torna necessario que o investidor tome a responsabilidade para
si expondo-se as possiveis conseqiiéncias de sua decisao.

A identificacdo de duas tendéncias diferentes no pensamento decisorio (quantitativa e
qualitativa) € possivel ao se analisar as obras pertencentes ao periodo a partir do qual o termo
tomada de decisdo passou a ser utilizado na administra¢do. Conforme Buchanan e O’Connell
(2006) esse fato se deu a partir da obra de Chester Barnard em 1938. Uma dessas correntes
epistemologicas identificdveis tem uma abordagem que valoriza o raciocinio logico
quantitativo, cujo marco referencial ¢ a obra de Von Neumann e Morgenstern que data de
1944, conhecida como a teoria dos jogos e que defende uma decisdo pautada na visdo de
homem econdémico e racional.

Em contraponto, em 1947, Herbert Simon lan¢a uma teoria amplamente conhecida nas
ciéncias administrativas como behaviorista na qual questiona a racionalidade das decisdes
dizendo que o individuo, por varias restrigdes inerentes a sua propria condi¢cao, possui uma
racionalidade limitada e toma suas decisdes de forma razodvel e ndo otima de acordo com
uma visdo fragmentada e limitada do mundo real. A esse individuo Simon denomina de
homem administrativo em contradi¢gdo ao homem econdmico cujas decisoes, segundo ele se
baseiam no ideal e no 6timo o que considera inatingivel devido as restricdes da capacidade
humana. (SIMON, 1959;1965).

A discussdo sobre a presenca de elementos quantitativos e comportamentais no
processo decisorial de investimento merece atencdo, pois podera contribuir no estudo das
metodologias de andlise de investimento.

5. Metodologia
A metodologia utilizada neste trabalho ¢ denominada estudo de caso.

Para se responder a questdo de pesquisa procedeu-se a aplicagdo de um modelo de
andlise baseado na previsdo de cendrios com a utilizagdo do Método de Monte Carlo.
Considerou-se para a analise a capacidade de geracao de recursos do projeto para suprir os
desencaixes de recursos oriundos do investimento. Para isso utilizaram-se informagdes da
analise de investimento de uma empresa situada na regiao norte do estado do Paranéd e que
atua entre outras, na area de impressao fotografica e de imagens digitais.

Os dados sao relativos a possibilidade de investimento em uma impressora de fotos
digitais devido a inser¢do no Brasil no ano de 2001 desse tipo de equipamento seguindo a
tendéncia mundial de conversdo do processo analogico para o digital.

O investimento nesse tipo de equipamento na época representava um grande desafio.
De um lado havia a expectativa de que o processo analdgico de impressdo de fotografias
estava com os dias contados, porém nao se podia determinar em que prazo isso ocorreria. De
outro estava o risco do investimento uma vez que por se tratar de uma nova tecnologia o
mercado poderia ndo corresponder ao alto investimento proposto a empresa. Essa proposta se
deu num momento no qual o processo fotografico passava por transformagdes substanciais.

Conforme Almeida e Garcia (2006) a fotografia digital revolucionou o mercado de
fotografia em todos seus elos da cadeia. Na longa cadeia que envolve o segmento de
fotografia, as empresas prestadoras de servicos, em especial aquelas que tém como atividade —
principal ou ndo — a impressdo fotografica, se viram obrigadas a tomarem uma decisdo com
relacdo a mudanca de todo o seu processo, até entdo utilizado.A dire¢do da empresa na época
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tomou a decisdo de realizar o investimento baseada nesta expectativa de descontinuidade do
processo analdgico, na experiéncia de outras aquisi¢cdes anteriores que corroboraram para a
manutengdo da empresa na vanguarda de seu mercado e principalmente na intuicdo e
empreendedorismo de seu proprietario. Nao foram utilizadas andlises por meio de
metodologias de decisdao de investimento, mesmo porque elas indicariam que o projeto era de
alto risco e inviavel financeiramente conforme sera observado na analise dos resultados.

6. Analise dos resultados

r

O objetivo da realizacdo da andlise ¢ a comparagdo dos valores previstos com os
valores realizados apds a efetivagdo do investimento e verificar se a decisdo sugerida a partir
da aplicacao da analise coincide com aquela tomada pela direcao da empresa sem o auxilio de
metodologias especificas.

A analise de viabilidade do investimento foi feita segundo alguns pressupostos
necessarios devido ao grande numero de opcdes de métodos para avaliagdo de investimentos.

a) A analise do investimento utilizada se baseia unica e exclusivamente na possivel
geracdo de resultados do projeto que deverd ser suficiente para cobrir o
desembolso das parcelas do investimento. Foram desconsideradas outras
metodologias aplicaveis.

b) As demonstragdes de resultado sintetizadas neste trabalho, representam valores em
regime de caixa, ou seja, o resultado nelas contido estd disponivel para pagamento
das parcelas do investimento e estdo em valores médios mensais calculados a valor
presente para os trés periodos de vida util do projeto. Essa op¢ao se deu em virtude
de que a maior parte dos investimentos impacta no fluxo de caixa da empresa o
que pode inviabiliza-lo na hipdtese de insuficiéncia de recursos para cobrir 0s
desencaixes gerados pelo mesmo.

c) A andlise do projeto de investimento se restringe a area de impressdo de
fotografias da empresa estudada e ndo considera suas outras areas de atuagdo. Na
Tabela 1 ¢ possivel inicialmente verificar a situagdo atual da empresa para servir
de comparagdo com as situacdes simuladas e a realizada efetivamente.

Tabela 1: Demonstrativo da situacdo da empresa antes do investimento.

Situac¢ao atual considerando apenas o mercado de cépias

Receita liquida média R$ 60.000,00 100,00%
(-) Custos variaveis R$ 15.600,00 26,00%
Lucro bruto RS 44.400,00 74,00%
(-) Custos e despesas fixas R$ 37.000,00 61,67%
Resultado operacional RS 7.400,00 12,33%
Mercado atual em quantidade 120.000 copias

Precgo unitario médio RS 0,50 por copia

Fonte: Os autores.

O investimento proposto a empresa teria impacto no fluxo de caixa tanto em termos de
receitas, pelo incremento nos produtos a serem oferecidos apds a conversdo para a tecnologia

8



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba - PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008

digital, como nos desencaixes pelas alteracdes nos custos e despesas. Outra varidvel que se
incorpora a analise se refere ao incremento das parcelas a serem pagas pela aquisicdo da
impressora digital. O valor do investimento e das parcelas sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2: Descrigao do valor do investimento.

Informacdes sobre o investimento
Valor do investimento R$ 464.000,00
Financiamento em 36 meses de R$ 17.912,98

Fonte: Os autores.

A partir das informagdes fornecidas pela empresa, foi entdo feita a andlise dos
impactos do investimento nos seus resultados da area fotografica partindo de cenarios e de
suas probabilidades de ocorréncia.

Este tipo de procedimento tem sido bastante utilizado em trabalhos sobre analise de
investimentos como os citados na se¢do referente a revisao tedrica, porém ha artigos classicos
que contemplam tal procedimento como o reconhecido trabalho de Robichck e Horne (1967).
Neste artigo os autores destacam a utilizagdo de distribuicdo de probabilidades e do método
de Monte Carlo para simularem cenarios afirmando que se a distribuicdo de probabilidade
pode ser determinada, a simulagdo de Monte Carlo pode ser util como uma prética para sua
inclusdo na andlise de forma mais rapida. Esse procedimento, de forma mais objetiva e
simplificada, ¢ o que foi aqui utilizado conforme apresentado na Tabela 3 e seguintes.

Tabela 3: Cenarios possiveis e as probabilidades de ocorréncia.

Resumo dos cenarios possiveis para utilizacio do método de Monte Carlo
% de probabilidade

Descri¢io da situacio de ocorréncia Impacto na previsao
A) Ocorréncia de queda no niimero de
cdpias 9,08% 5% de queda ao ano
B) Aumento do nimero de copias

10,10% 5% de crescimento ao ano

C) Aumento do mix de produtos com % sobre a receita liquida da situacdo A:
queda de copias 54,66% Ano I =21%, Ano II = 38%, Ano III = 60%
D) Aumento do mix de produtos com % sobre a receita liquida da situacao B:
aumento de copias 26,16% Ano I =21%, Ano II = 38%, Ano III = 60%

Fonte: Os autores.

Os percentuais relacionados na coluna correspondente ao % de probabilidade de
ocorréncia foram encontrados a partir de um estudo preliminar de probabilidades e ajustados
pela utilizagao do Método de Monte Carlo.

O processo envolveu uma distribuicdo de probabilidades e a geragdo de nimeros
aleatorios utilizando uma planilha de Excel. Foram feitas 1000 simulagdes com 50 repeti¢des
que geraram os resultados apresentados. Essa metodologia se deu pelo fato de que se
necessitava de uma estimativa de probabilidades uma vez que ndo se dispunha de dados
histéricos como ocorre normalmente em novos projetos. Situagdo similar ¢ apresentada no
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trabalho de Pamplona e Silva (2005) no qual explicam que devido a ndo existéncia de dados
histéricos, uma vez que se trata de uma decisdo para um mercado ainda inexistente, s resta a
op¢ao da aplicagdo de métodos de estimativas.

Com base nesses possiveis cenarios, foram construidas demonstracdes de resultado
sintéticas individuais para cada um contemplando as modificagdes em cada uma das variaveis
contidas na Tabela 1. O resultado destas estimativas esta apresentado nas Tabelas 4, 5, 6 ¢ 7.

Tabela 4: Simulacdo do resultado de acordo com o cenario “A”.

Situacdo estimada pés investimento variando apenas o niimero de cépias

Situacio "A" queda Ano I Ano 11 Ano II1
Expectativa de quantidade de copias 120.000 114.000 108.300
Preco estimado por copia R$ 0,65 [ R$ 0,60 | R$ 0,55
Receita liquida média RS 78.000,00 | RS 68.400,00 | RS 59.565,00
(-) Custos varidveis RS 15.600,00 | RS 14.820,00 | RS 14.079,00
Lucro bruto RS 62.400,00 | RS 53.580,00 | R$ 45.486,00
(-) Custos e despesas fixas RS 53.000,00 | RS 53.000,00 | R$ 53.000,00
Resultado operacional RS 9.400,00 | RS 580,00 | RS (7.514,00)
Fonte: Os autores.
Tabela 5: Simulagio do resultado de acordo com o cenério “B”.
Situacio estimada pés investimento variando apenas o niimero de cépias
Situacio "B'" aumento Ano I Ano 11 Ano IIT
Expectativa de quantidade de copias 120.000 126.000 132.300
Prego estimado por copia R$ 0,65 | RS 0,60 | RS 0,55
Receita liquida média R$ 78.000,00 | R$ 75.600,00 | RS 72.765,00
(-) Custos variaveis RS 15.600,00 | RS 16.380,00 | R$ 17.199,00
Lucro bruto R$ 62.400,00 | RS 59.220,00 | RS 55.566,00
(-) Custos e despesas fixas RS 53.000,00 | R$ 53.000,00 | R$ 53.000,00
Resultado operacional RS 9.400,00 | RS 6.220,00 | RS 2.566,00
Fonte: Os autores.
Tabela 6: Simulacdo do resultado de acordo com o cenario “C”.
Situacio estimada pés investimento variando o niimero de cépias e 0 aumento do mix
Situacio "C" aumento do mix com "A Ano I Ano I1 Ano IIT
Expectativa de quantidade de copias 120.000 114.000 108.300
Preco estimado por copia R$ 0,65 [ R$ 0,60 | R$ 0,55
Receita liquida média das copias R$ 78.000,00 | RS 68.400,00 | RS 59.565,00
(-) Custos variaveis das copias R$ 15.600,00 | R$ 14.820,00 | R$ 14.079,00
Lucro bruto das copias R$ 62.400,00 | RS 53.580,00 | RS 45.486,00
Receita liquida do aumento do mix RS 16.380,00 | R$ 25.992,00 | R$ 35.739,00
(-) Custos variaveis do aumento do mix | R$ 5.733,00 | RS 9.097,20 | RS 15.010,38
Lucro bruto do aumento do mix RS 10.647,00 | RS 16.894,80 | RS 20.728,62
Lucro bruto Total R$ 73.047,00 | RS 70.474,80 | RS 66.214,62
(-) Custos e despesas fixas RS 53.000,00 | RS 53.000,00 | R$ 53.000,00
Resultado operacional RS 20.047,00 | RS 17.474,80 | RS 13.214,62

Fonte: Os autores.
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Tabela 7: Simulacdo do resultado de acordo com o cenario “D”.

Situacio estimada poés investimento variando o niimero de cépias e 0 aumento do mix

Situacio "D" aumento do mix com "B’ Ano I Ano I1 Ano IIT

Expectativa de quantidade de copias 120.000 126.000 132.300
Preco estimado por copia R$ 0,65 [ R$ 0,60 | R$ 0,55
Receita liquida média das copias R$ 78.000,00 | RS 75.600,00 | RS 72.765,00
(-) Custos variaveis das copias R$ 15.600,00 | R$ 16.380,00 | R$ 17.199,00
Lucro bruto das copias R$ 62.400,00 | RS 59.220,00 | RS 55.566,00
Receita liquida do aumento do mix RS 16.380,00 | R$ 28.728,00 | R$ 43.659,00
(-) Custos variaveis do aumento do mix | R$ 5.733,00 | RS 10.054,80 | R$ 18.336,78
Lucro bruto do aumento do mix R$ 10.647,00 | RS 18.673,20 | RS 25.322,22
Lucro bruto Total RS 73.047,00 | RS 77.893,20 | RS 80.888,22
(-) Custos e despesas fixas R$ 53.000,00 | RS 53.000,00 | RS 53.000,00
Resultado operacional RS 20.047,00 | RS 24.893,20 | R$ 27.888,22

Fonte: Os autores.

Posteriormente, de acordo com as probabilidades de ocorréncia foi feita uma
demonstracdo consolidada ponderada de acordo com a distribuicao de probabilidades que ¢
apresentada na Tabela 8 representando a possivel situacdo de resultado pds-investimento se
mantidas as condigOes e as probabilidades de ocorréncia dos cendrios constantes da Tabela 3.

Tabela 8: Situacdo provavel ponderada pos-investimento.

Situacio estimada pés investimento considerando as probabilidades de ocorréncia

Situagdo provavel Ano I Ano 11 Ano 111

Expectativa de quantidade de copias 120.000 118.351 117.002
Preco estimado por copia R$ 0,65 [ R$ 0,60 | R$ 0,55
Receita liquida média das copias R$ 78.000,00 | RS 71.010,72 | RS 64.351,32
(-) Custos variaveis das copias RS 15.600,00 | R$ 15.385,66 | R$ 15.210,31
Lucro bruto das copias RS 62.400,00 | R$ 55.625,06 | R$ 49.141,01
Receita liquida do aumento do mix RS 13.238,32 | R$ 19.092,14 | RS 26.159,23
(-) Custos variaveis do aumento do mix | R$ 4.633,41 | RS 6.682,25 | RS 10.986,88
Lucro bruto do aumento do mix RS 8.60491 [ RS 12.409,89 | R$ 15.172,35
Lucro bruto Total R$ 71.004,91 | RS 68.034,95 | RS 64.313,36
(-) Custos e despesas fixas RS 53.000,00 | R$ 53.000,00 | R$ 53.000,00
Resultado operacional RS 18.004,91 | R$ 15.034,95 | RS 11.313,36

Fonte: Os autores.

Como pode ser observado, o resultado da empresa para os trés anos seguintes estao
abaixo do valor necessario para pagar as parcelas do investimento e, além disso, estdo em
situagdo de decadéncia. Esse fato pode ser explicado como conseqiiéncia principal da
tendéncia de reducdo da demanda por impressdo de fotografias por parte dos consumidores
que adquirem camara digital. Existe uma tendéncia de que esse tipo de consumidor armazene
suas fotos nos computadores ou midias especificas.

Outro fator determinante desta situagdo ¢ o fato de que apds a aquisi¢do do
equipamento pela empresa, possivelmente os concorrentes também o fardo como forma de
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contra-ataque mercadoldgico o que certamente ocasionara reducao nos precos pelo aumento
da oferta desse tipo de servigo no mercado.

Em contraponto existe a possibilidade do aumento do mix de produtos que gerarao
receitas adicionais para a empresa.

Fica evidente que se consideradas exclusivamente as informagdes dessa analise o
projeto se mostrava invidvel ou no minimo bastante arriscado. Basta ver a comparagdo entre
os resultados dos trés periodos da Tabela 8 e o valor da parcela do investimento constante na
Tabela 3. Essa situacdo certamente levaria a um decisor pautado apenas na racionalidade
numérica, a descartar o projeto € a buscar novas alternativas de investimento para a empresa.

No entanto, diante de algumas decisdes importantes os aspectos meramente racionais
podem induzir a ndo se efetuar um investimento embora depois se comprove que este era
necessario a sobrevivéncia da empresa além de vidvel em termos econdmicos e financeiros.
Sao nestes casos que se ouvem frases do tipo: esse investimento na época foi uma “loucura”,
ou, “se fosse hoje jamais fariamos isso de novo”.

No exemplo discutido neste trabalho, o panorama se mostrava nebuloso em relagdo ao
que iria ocorrer no mercado fotografico e ficou ainda mais, quando com base no método
simulado de andlise de investimento, se verificou sua inviabilidade financeira. Como ja
mencionado, o proprietdrio acabou tomando sua decisdo com base na sua experiéncia e
intuicao, desconsiderando a inviabilidade demonstrada pelos numeros.

A seguir, o que se pretende, ¢ a andlise dos resultados ocorridos ap6s o investimento.
Com base na Tabela 9 ¢ possivel a analise desses resultados e sua comparagao com a situagao
descrita na Tabela 8 que representava a analise do projeto em temos de resultados de caixa.

Tabela 9: Resultados do projeto apds a sua implantagao.

Situacio ocorrida pés investimento

Situagdo "D" aumento do mix com "B" Ano 1 Ano 11 Ano IIT

Expectativa de quantidade de copias 98.000 114.000 124.000
Preco estimado por copia R$ 0,72 [ R$ 0,65 | R$ 0,55
Receita liquida média das copias R$ 70.560,00 | RS 74.100,00 | RS 68.200,00
(-) Custos variaveis das copias R$ 11.760,00 | R$ 12.540,00 | R$ 13.640,00
Lucro bruto das copias R$ 58.800,00 | R$ 61.560,00 | RS 54.560,00
Receita liquida do aumento do mix RS 17.640,00 | RS 26.676,00 | RS 42.284,00
(-) Custos variaveis do aumento do mix | R$ 6.174,00 | RS 9.336,60 | RS 17.759,28
Lucro bruto do aumento do mix RS 11.466,00 | R$ 17.339,40 | R$ 24.524,72
Lucro bruto Total RS 70.266,00 | RS 78.899,40 | RS 79.084,72
(-) Custos e despesas fixas RS 51.300,00 | R$ 55.000,00 | R$ 54.500,00
Resultado operacional RS 18.966,00 | R$ 23.899,40 | RS 24.584,72

Fonte: Os autores.

Optou-se pela comparacao da situagdo ocorrida com aquela prevista pela ponderacdo
de todos os possiveis cenarios constante da Tabela 8 e ndo diretamente com a previsdao “D”
Tabela 7 que foi a mais proxima da situagdo real observada que tinha a probabilidade de
ocorréncia de apenas 26,6% conforme Tabela 3. Essa op¢do se deu pelo fato de que se a
analise tivesse sido feita por esse cendrio considerando-o como unico, o projeto se mostraria
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vidvel e, portanto seria desnecessario se utilizar probabilidades de ocorréncia de outros
cenarios mais provaveis contrariando a metodologia mais adequada.

Analisando a situagao real entdo, pode ser observado que as previsdes foram
divergentes em alguns aspectos: Os niumeros de copias impressas ficaram na média prevista (a
média dos trés anos realizados com a dos trés anos previstos apresentou diferenca de 5,5%),
embora no primeiro ano, principalmente pelo fato de inicio de implantag@o e customizagdo do
novo processo, o numero de copias ter sido bem inferior a previsao (120.000 previsto contra
98.000 realizado). Os pregos, com excecdo também do primeiro ano (previsdo de 0,65 contra
realizagdo de 0,72) estiveram na média e dentro do previsto. Houve uma redugdo nos custos
variaveis médios previstos (15.300,00 previstos contra 12.600,00 realizados). Esse fato pode
ser explicado pela reducao no preco dos insumos ocasionados pela diminuicdo da demanda.
Um outro fator que contribuiu para que o resultado fosse mais satisfatorio do que o previsto
foi o fato de que o aumento do mix de produtos gerou mais receita do que a previsao (em
média 12.000,00 previstos contra 17.700,00 realizados).

Essas variagdes ocorreram por reagao do mercado e da propria empresa em relagdo ao
novo produto, mas nio foram perfeitamente captadas pelo modelo de analise proposto. E claro
que nenhum modelo da conta de captar todos os possiveis comportamentos das varidveis de
um investimento. Muitas das varidveis sdo imprevisiveis, pois representam comportamentos
de oferta e consumo, como foi o caso, que se modificam de forma randomica e depende,
muitas vezes, das caracteristicas individuais de cada um dos agentes envolvidos.

7. Consideracoes finais

A pesquisa evidenciou que antes das chamadas modernas teorias financeiras as
decisdes de investimento eram tomadas com base na intui¢do do investidor e que atualmente
varios métodos quantitativos sdo aplicados para a analise de investimento entre eles: o
Método de Fluxo de Caixa Descontado, a Taxa Interna de Retorno o Capital Asset Pricing
Model — CAPM entre outros.

Definiu o objetivo dos processos de analise de investimento como sendo o de
maximizagdo da riqueza do investidor e apresentou elementos como a possivel divergéncia de
interesses, o volume de recursos € os objetivos do investidor como desafios do processo de
analise de investimento.

Discutiu os principais elementos que devem compor o processo de andlise em
condi¢des de certeza e incerteza sendo que esta ultima ¢ a mais encontrada em termos de
mercado. Destacou a importancia das metodologias de analise que contemplem os riscos do
projeto e apresentou varios trabalhos publicados em alguns dos anais dos ENANPADs como
evidéncia de utilizacdo de metodologias de andlise das mais variadas. Estabeleceu que ha
relacdo entre os métodos quantitativos e as caracteristicas subjetivas do investidor.

Como resultado do estudo de caso, evidenciou que se a decisdo pelo investimento nao
tivesse sido feita a empresa teria perdido, pois os resultados realizados apds o mesmo foram
mais satisfatorios do que aqueles previstos pelo método de fluxo de caixa descontado.

Isso demonstrou que em determinados casos, devem ser consideradas, além das
informacdes obtidas pelos métodos de analise, as experiéncias e demais caracteristicas
individuais do investidor.

Outros trabalhos podem se aprofundar nessa questao como, por exemplo, as formas de
aplicacdo de métodos de analise quantitativos permeados por informagdes subjetivas. Outra

13



XV Congresso Brasileiro de Custos — Curitiba - PR, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2008

sugestdo ¢ o estudo do impacto dos conflitos de interesses, discutidos na teoria da agéncia,
nos investimentos.

O estudo evidencia que ¢ importante que se busquem o aprimoramento dos métodos
atualmente utilizados de tal forma que contemplem cada vez mais esses aspectos subjetivos
como forma de apoio as informagdes meramente quantitativas. A metodologia de analise de
investimento deve ser utilizada como um instrumento de apoio a tomada de decisdo, pois em
dados momentos se exige do decisor uma reflexdo mais aprimorada sobre todo o ambiente no
qual a empresa ou o possivel investimento esta inserido.

Nao se podem subestimar aspectos subjetivos inerentes ao investidor que conhece
como ninguém seu mercado e seu negdcio. Muitas vezes esses aspectos devem inclusive se
sobrepor a questdes meramente numéricas. Vale ressaltar, ¢ evidente, que sem o apoio das
metodologias de analise, tais aspectos provavelmente perdem a eficacia. Discutiu-se aqui nao
a substituicdo de metodologias, mas uma reflexao além dos nimeros oferecidos por elas.
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