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MÓDULO 02 – Considerações preliminares

1. Decisões de Investimentos
As decisões de investimentos envolvem a elaboração, avaliação e seleção de propostas de aplicação de capital efetuadas com o objetivo de produzir retorno mínimo aos proprietários dos ativos. Estas decisões podem envolver substituição de ativos, ampliação da capacidade produtiva, reposição de ativos, redução de custos, projetos ambientais, lançamento de novos produtos e abertura de novos canais, entre outros.

As decisões de investimento promovem alterações no volume de capital voltado à produção de bens e serviços. O conceito de capital, nesse contexto, é bastante amplo e envolve os mais diferentes ativos, como máquinas e equipamentos, tecnologia, inovação, educação e bens públicos, dependendo do segmento de negócios.
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Os bancos se envolvem em decisões de investimentos de duas formas:

· Decisões que envolvem seus próprios investimentos; 

· Decisões que envolvem financiamento dos investimentos de seus clientes. 

Em ambos os casos, os bancos necessitam critérios para tomar as decisões corretas.

É importante acrescentar que uma decisão de investimentos é tomada segundo critérios racionais. Ela envolve a mensuração dos fluxos de caixa incrementais futuros associados com as propostas de investimentos e avaliação de sua atratividade econômica pela comparação com o custo do dinheiro. Uma proposta de investimento é atraente quando seu retorno for superior às taxas de remuneração requeridas pelos proprietários do capital.

hotword

Fluxos de caixa incrementais

Fluxos de caixa incrementais são os resultados gerados acima do nível operacional atual de uma entidade.

Se uma empresa produz resultado médio de R$ 1.000 e a partir de um determinado investimento, espera obter um retorno médio de $ 3.000, o resultado incremental será de $ 2.000, pois representa o valor acima do retorno auferido antes do investimento feito.

Basicamente, um processo de avaliação e seleção de alternativa de investimentos de capital envolve os seguintes aspectos básicos de estudo:

· Dimensionamento dos fluxos de caixa de cada proposta de investimento gerada;

· Avaliação econômica dos fluxos de caixa com base na aplicação de técnicas de análise de investimento;

· Definição da taxa de retorno exigida pelos proprietários de capital (credores e acionistas) e sua aplicação;

· Introdução do risco no processo de avaliação de investimentos;

Existem duas abordagens básicas para as decisões de investimento de capital de uma empresa.

· A primeira é a de seleção e consiste na aceitação ou rejeição dos projetos. Envolve a avaliação das propostas para se determinar se são aceitáveis. Esta abordagem exige a aplicação de critérios predeterminados e a comparação com os parâmetros de atratividade aceitável pela empresa.
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Após a seleção dos projetos utiliza-se a 

· segunda abordagem que envolve a classificação das propostas com base em alguns critérios predeterminados. Ou seja, dentre os projetos aceitáveis, provavelmente só os mais bem classificados serão implantados.
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2. Critérios de Análise de Investimentos

As técnicas de avaliação de investimentos destinam-se a estudar a viabilidade econômico-financeira de um projeto de inversão de recursos financeiros na expectativa de obtenção de um fluxo de benefícios monetários. 

Muito embora critérios qualitativos e estratégicos sejam considerados na decisão de investimentos, as técnicas tradicionais de análise de investimentos se baseiam exclusivamente no fluxo de caixa e no princípio do valor do dinheiro no tempo.

É comum, nas obras que tratam sobre os cálculos de análise de investimentos, ou de engenharia econômica, a aceitação de alguns princípios básicos.

· Não existe decisão a ser tomada considerando-se alternativa única;
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· Apenas podem ser comparadas alternativas homogêneas;

· Somente as diferenças de alternativas são relevantes. Economiza-se tempo e trabalho eliminando-se as semelhantes;
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· Como vimos, é necessário ordenar as alternativas por meio de um critério comum, a fim de torná-las comensuráveis.

Os critérios de decisão são:

· Os critérios de decisão entre alternativas devem reconhecer o valor do dinheiro no tempo.

· É importante lembrar-se de que, dentre todas as alternativas, sempre existirá a de não se fazer nada.

· Deve-se considerar o grau de incerteza presente nas variáveis que formam a projeto de investimento por meio de ajustes nas projeções. Pode-se utilizar a análise de sensibilidade ou recursos probabilísticos tais como desvio padrão, método de Monte Carlo ou CAPM.

_____________________________________________________

3. Elementos para a análise de investimentos
Alguns elementos são essenciais para se proceder à análise de investimentos de um projeto. Estes elementos são formados pelas mais variadas fontes.

No processo de análise de projetos, é necessária a definição prévia de alguns parâmetros mínimos de comparabilidade, como por exemplo, a taxa mínima de atratividade ou o período mínimo de atratividade.

3.1. Taxa Mínima de Atratividade (TMA)

Entende-se por Taxa Mínima de Atratividade (TMA) a taxa mínima a ser alcançada por um determinado projeto, caso contrário o projeto deve ser rejeitado.

Esta taxa também é utilizada para descontar os fluxos de caixa futuros a valor presente, uma das técnicas de análise a ser estudada, e parâmetro de comparação entre a taxa interna de retorno gerada pelo projeto.

Uma das maiores dificuldades no processo de análise de um projeto de investimento, seja para os empresários seja para os bancos, é a definição da taxa mínima de atratividade. Qual a taxa mínima que os sócios/acionistas devem exigir para seus recursos? A que riscos seu negócio está exposto?

Para muitos empreendedores individuais, ou micros e pequenos empresários, o rendimento das cadernetas de poupança serve como parâmetro mínimo. Para outras empresas a taxa dos títulos pagos pelo governo é um parâmetro suficiente. 

Contudo para empresas de grande porte, como os bancos ou grandes corporações nacionais, a determinação da TMA é mais complexa. Nestes casos, deve-se levar em consideração não apenas as taxas de remuneração do capital, como CDBs ou custo médio da captação mas também as taxas para remunerar o risco envolvido, conforme estudado no CAPM.
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3.2 Período Mínimo de Atratividade
Outro fator importante para a análise de investimento é o tempo. Esta variável refere-se ao prazo mínimo ou ideal para que um projeto consiga retornar seu investimento. Este período pode ser definido em função da característica de cada projeto. Exemplo:

link

Exemplo:

Exemplo:

No caso de um investimento que tenha como objetivo a substituição de máquinas para a produção de um bem, a definição do horizonte deste projeto pode dar-se pelo tempo útil destas máquinas, seja pela previsão do desgaste físico, obsolescência tecnológica ou depreciação legal das mesmas.

Estes aspectos ajudam a definir o prazo de alguns projetos, contudo, em muitos casos não é suficiente. Como definir o prazo mínimo para um projeto de abertura de uma nova agência bancária? Este prazo pode variar em função do custo de investimento da praça de instalação, do perfil dos clientes desta agência, quantidade de concorrentes e potencial de consumo desta praça.

O prazo de retorno de um investimento é conhecido também como payback, e estudaremos seu cálculo oportunamente. Porém, pode-se adiantar que é formado a partir da construção do fluxo de caixa que é melhor visualizado pelo diagrama.
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3.3. Fluxo de Caixa

Como foi visto na revisão de contabilidade, o fluxo de caixa é um relatório construído pelo regime de caixa e representa o resultado futuro esperado dos projetos de investimento. Normalmente, é formado a partir da projeção de receitas (entradas) e despesas (saídas) futuras, além do próprio valor a ser investido ou simplesmente o investimento. Estes componentes afetam diretamente o caixa da empresa.

A decisão de se avaliarem projetos de investimentos com base nos resultados de caixa, e não no lucro, é devida a uma necessidade econômica. O regime de caixa evidencia de forma mais real a capacidade de pagamento da empresa, seu potencial em remunerar o capital aplicado e a quantia de benefícios gerados a ser reinvestidos.

Os métodos quantitativos de análise são aplicados com base nestes fluxos operacionais líquidos de caixa e seu dimensionamento é considerado como aspecto mais importante da decisão. A representatividade dos resultados de um investimento é bastante dependente do rigor e confiabilidade com que os fluxos de caixa são estimados. Os fluxos de caixa podem possuir diversas formas, basicamente em função da capacidade aquisitiva da moeda.

Fluxo de caixa nominal:

Encontra-se expresso em valores correntes da época de sua realização.

Fluxo de caixa constante:

Os valores são expressos no mesmo padrão monetário, ou seja, estão referenciados em moeda de mesma capacidade aquisitiva.

Fluxo de caixa descontado:

Os valores encontram-se todos descontados para a data presente por meio de uma taxa de desconto definida para o investimento, normalmente a taxa mínima de atratividade.

Capacidade aquisitiva

Capacidade aquisitiva é a manutenção do poder de compra em função da desvalorização da moeda.

Exemplo:

   Período 01


  1 mês depois


   Período 02

Preço da batata 







Preço da batata

    $ 10,00



 Inflação de 20%


     $ 12,00

Se alguém possuir $ 60,00 no período 01, consegue comprar 6 unidades. Contudo, no período 02, os mesmos $60,00 só podem comprar 5 unidades. Para comprar as mesmas 6 unidades no período 02, necessita-se de $72,00.

Os fluxos de caixa ainda podem ser classificados em convencionais ou não convencionais. O padrão convencional de fluxo de caixa consiste numa saída de caixa seguida por uma série de entradas, ou seja com apenas uma inversão de sinais. Exemplo 1.
Exemplo 1.
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O padrão não convencional de fluxo de caixa ocorre quando uma saída de caixa inicial não é seguida por uma série de entradas e/ou saídas. Quando isso ocorre, surgem sérias dificuldades para se avaliarem projetos que serão abordados posteriormente. Exemplo 2.
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Para fins de análise de investimentos, o fluxo de caixa é sempre considerado em bases incrementais. Isto quer dizer o seguinte: se uma empresa está fazendo algum investimento em um ativo fixo, a lógica é que a alocação destes recursos proporcione melhoria na atual situação da empresa.

Obviamente, existem “investimentos” destinados à substituição de ativos, por desgaste ou obsolescência, que normalmente têm a função de manter o nível de produtividade. Na verdade, esta alocação de recursos deve ser considerada como reinvestimentos referentes a projetos anteriores.

Portanto, os investimentos reais têm a função de elevar o poder produtivo e elevar a capacidade operacional de um empreendimento. Exemplo.
Exemplo

Exemplo

   Produção Atual


 Investimento

      Produção Futura

1.000



  $ 100.000



     1.250

Atendimentos/hora
      nova máquina com

    Atendimentos/hora

capacidade de proceder

250 atendimentos / hora

Como vimos, a montagem do fluxo de caixa parte da demonstração do resultado do exercício, e não é nada mais do que o lucro líquido adicionado e/ou reduzido de alguns componentes que têm caráter meramente contábil e não afetam o caixa da empresa quando da sua contabilização. 

Para efeitos didáticos, trabalharemos apenas com a adição da despesa de depreciação e despesas de amortização, cujo efeito será estudado mais adiante. Exemplo:

Link página amarela
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A empresa WYN Parcerias, Soluções e Consultorias Ltda. apresentou a seguinte DRE no exercício de 2000.

Receita Bruta de prestação de serviço

120.000

ISS







  (6.000)


Receita Líquida de prestação de serviço

114.000

CSV – Custo do serviço vendido


 (35.000)


Lucro Bruto





  79.000

Despesas Administrativas



 (15.000)

Despesas Operacionais




   (7.000)

Despesas de Depreciação



   (2.000)

Despesas de Amortização



   (1.000)


Lucro Operacional




  54.000

Despesas Financeiras




 (24.000)

Lucro líquido antes do I.R.


  30.000


Imposto de renda (30%)



   (9.000)

Contribuição Social (5%)



   (1.500)

Lucro Líquido





   19.500


Lucro Líquido





   19.500

 (+)
Despesas de Depreciação



      2.000

 (+)
Despesas de Amortização



      1.000


Fluxo de Caixa





    22.500

Ou seja, a partir do lucro líquido monta-se o fluxo de caixa adicionando-se as despesas de depreciação e de amortização. O impacto destas contas na DRE ocorre apenas contabilmente, em função de um benefício legal a ser estudado mais adiante. 

 O fato é que, para efeito de análise de investimento, o valor que impactará efetivamente o caixa é de $ 22.500 e não $ 19.500 como a DRE evidencia.

Fim do Link
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4. Resumo

As decisões de investimentos envolvem a elaboração, avaliação e seleção de propostas de aplicação de capital efetuadas com o objetivo de produzir retorno mínimo aos proprietários dos ativos. 

Estas decisões podem envolver substituição de ativos, ampliação da capacidade produtiva, reposição de ativos, redução de custos, projetos ambientais, lançamento de novos produtos e abertura de novos canais, dentre outros.

Tais decisões de investimentos ainda promovem alterações, normalmente significativas, no volume de capital voltado à produção de bens e serviços. Para tanto, devem obedecer a critérios de análise de investimento a fim de facilitar as decisões e otimizar os resultados futuros.

As análises são baseadas em elementos comuns aos projetos de investimentos como a taxa mínima de atratividade, o período mínimo de atratividade e o fluxo de caixa gerado.
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