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RESUMO:

O presente artigo envolve um estudo bibliografico, que aborda a impor-
tancia da andlise de investimentos nos processos decisorios, no ambito das
vendas. Para tanto, conceitua e define o termo investimento. Discorre sobre
0s objetivos da andlise de investimentos, bem como sobre a sua utilizacéo
para a eficiéncia na tomada da decisdo de toda e qualquer empresa, assim
como para a amenizagdo dos riscos. Detecta que nos empreendimentos relati-
VoS as vendas, a analise, ou seja, a projecdo de resultados é imprescindivel
para a elaboracdo de estimativas quanto a expectativa de vendas, gastos e,
consequientemente, ganhos futuros, podendo ajudar a evitar, em outros, 0s
erros de subestimacdo dos custos associados a um possivel aumento nas
vendas. Também “aconselha” na analise do ganho liquido na expansdo das
vendas (prevendo o quanto do aumento do faturamento restara apds a dedu-
cdo dos gastos necessarios para garantir o aumento); e também “ensina” a
prever as quantidades necesséarias para os investimentos. Conclui que a ana-
lise de investimento é ferramenta imprescindivel no processo decisoério, per-
mitindo a previsdo de ganhos, retornos e evitando a viabilizacdo de projetos
cujos resultados se traduzam em insucesso e, conseqiientemente, perdas.
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ABSTRACT:

This work involves a bibliographical study on the importance of investment
analysis in decision-making processes concerning sales. In order to achieve
its proposed goal, it conceptualizes and defines the term investment. It
discusses the objectives of the investment analysis and its utilization on the
efficient decision-making of any company, as well as on decreasing risks. It
detects that in enterprises engaged in sales, the analysis, that is, the
projection of results, is essential to the elaboration of estimates as to sales
expectation, cost and, consequently, future profits, and it helps to avoid,
among others, the mistake of underestimating the costs associated to a
possible increase in sales. It also “advises” on the analysis of net profit in
the expansion of sales or in the analysis of the net profit to be achieved by
the expansion in sales (foreseeing how much of the increased revenue it
will remain after the deduction of the necessary expenses to guarantee the
increase); and to foresee the necessary amounts for the investments involved.
It concludes that the investment analysis is an indispensable tool in the
decision-making process, making it possible to foresee profits and returns
and avoid the execution of projects which could result in failures and,
consequently, in losses.
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1. Introducéao

As empresas sdo, como asseveram SOUZA e CLEMENTE (1999, p.13),
entidades de capital que visam valorizacdo, através da obtencdo de lucros e
acumulacao de capital. A acumulacao do capital, consegiientemente, € re-
vertida em investimentos que, por sua vez, também objetivam acumular ca-
pital.

Dessa forma, todo e qualquer investimento realizado escopa, em primei-
ra instancia, o retorno do valor investido acrescido de quantia sobressalente
(remuneracdo). Assim sendo, quando as empresas idealizam um novo inves-
timento, o fazem porque esperam e trabalham para o sucesso da operacéo.
Contudo, toda operacédo que envolva a aplicacdo de valores (investimentos)
em operacdes desconhecidas, gera incertezas e sempre implicam em correr
riscos. Os riscos permanecem durante todo o periodo em que empresa man-
tém seu capital aplicado nos investimentos, mas as incertezas podem ser
atenuadas ou reduzidas, através de analises que ajudam e/ou determinam
a tomada de decisdo. S8o métodos que sdo utilizados pela engenharia econ6-
mica com o propésito de determinar o grau exato ou aproximado do risco, que
compreende um fator imprescindivel para a tomada de decisdo sobre o in-
vestimento.

Nesse contexto, considera-se que eficiéncia na tomada de decisbes de
toda e qualquer empresa, que deseja amenizar 0S riscos inerentes aos in-
vestimentos, requer vasto conhecimento sobre a andlise de investimentos,
bem como dos diferentes métodos através dos quais se pode apontar a me-
Ihor opcgéo.

Assim, norteando-se pelas obras de diferentes autores, busca-se com
este artigo, respaldar a importancia da utilizacdo dos diferentes métodos de
analise econdmico-financeira, as quais visam relacionar resultados projetados
para Fluxo de Caixa de alguns anos, com o valor destinado ao investimento.

2. A Analise de Investimentos e sua Importancia

Toda e qualquer aplicacdo de recursos efetuada por uma empresa esta-
r4 relacionada a busca de uma contrapartida. Assim, os empresarios e/ou
gestores de organizacBes buscam maximizar o retorno dos investimentos
feitos, sejam eles aplicados nos mais diversos projetos ou areas da organiza-
¢ao.

No que se refere ao investimento na gestdo das vendas, este assume
algumas conotacfes diferenciadas, contudo, sem fugir do contexto basico do
investimento e de toda a analise necessaria para a viabilizacao.

Segundo MIRANDA (1976, p.1.144), a venda compreende o0 "ato ou efeito
de vender”, e vender, por sua vez, corresponde a “alienar; ceder por certo
preco, trocar por dinheiro; negociar”. De acordo com CHURCHILL Jr. e PETER
(2000, p.518), os esforcos de venda precisam ser administrados, governados
por um plano de vendas, uma declaracdo formal das metas e estratégias de
vendas, cuja elaboracédo e controle compreendem as atividades basicas da
administracdo de vendas. Essa administracdo, de acordo com a Associacao
Americana de Marketing (apud LAS CASAS, 1999, p.18), compreende:

(...) o planejamento, direcéo e controle de venda pessoal, inclu-
indo recrutamento, sele¢cdo, treinamento, providéncias de re-
cursos, delegacéo, determinacéo de rotas, supervisdo, pagamento
e motivacdo, a medida que estas tarefas se aplicam a forga de
vendas (LAS CASAS, 1999, p.18).
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Assim, para o mesmo autor (p.61), é funcdo do gerente de vendas o
desenvolvimento e implementacdo do planejamento de vendas. Nesse con-
texto, a administracdo vai mais longe e adentra a esfera da analise do inves-
timento, pois esta é imprescindivel no processo decisério e no sucesso da
operacédo. Segundo o SEBRAE, investimento corresponde:

Aplicacdo de recursos monetarios em empreendimentos, com o
objetivo de geracdo de lucros, em geral a longo prazo. O termo
aplica-se tanto a compra de maquinas, equipamentos, edificacéo
e imdveis para a instalacdo de unidades produtivas, como a com-
pra de titulos financeiros. Em sentido estrito, investimento sig-
nifica a aplicacdo de capital em meios que levam ao crescimen-
to da capacidade produtiva, ou seja, em bens de capital (CIESP,
2005, p.1).

MANDARINO (2005, p.1) concorda e afirma que “...0 investimento em-
presarial deve gerar valor”, com o objetivo de aumentar a riqueza dos propri-
etarios (s6cios ou acionistas)”. Para SOUZA e CLEMENTE (1999, p.12), a
empresa, independentemente de sua énfase (politica, econébmica, adminis-
trativa, técnica, contébil ou sociocultural), é “...sempre um conjunto inte-
grado e interdependente, com objetivo(s) comum(ns)”, orientada para a acu-
mulacéo de capital; uma entidade de capital que tem como principal objetivo
a valorizacdo”. Nesse contexto, os investimentos séo realizados com a finali-
dade de valorizar, acumular e aumentar o capital através de lucro.

Para os autores, o capital compreende o valor pelo qual a empresa pode
ser vendida. Conceito que traduz o inconveniente de depender da conjuntu-
ra econdmica, do ritmo dos negécios e das expectativas.

Suponha-se que o capital total investido em certa empresa em
determinada época seja X1 e que, decorrido certo tempo, o capi-
tal que pode ser recuperado seja X2. Entéo, o capital (liquido) acu-
mulado (ou desacumulado) no periodo é a diferenga (X2 - - X1).
De modo geral, espera-se que haja acumulacéo de capital e ndo
desacumulacdo, mas esta até poderia ser aceita em condicdes
anormais. Portanto, as empresas acumulam capital quando se
valorizam em termos de mercado, e desacumulam quando per-
dem valor (SOUZA e CLEMENTE, 1999, p.14).

Desta forma, o lucro obtido (toda forma de ganho) com o préprio negocio
€ normalmente a principal fonte de valorizacdo do capital. Cabe salientar
que, valor liqguido compreende, segundo SOUZA e CLEMENTE (1999, p.14-
15), “o lucro obtido em certo intervalo de tempo é o valor liquido que, quando
ndo sao feitas retiradas pelos proprietarios, ¢ somado ao capital”. Contudo,
cabe acrescentar que, a empresa pode obter valorizagcdo por meio de outras
origens, as quais vao além da acumulacdo de resultados positivos de suas
atividades, pois a valorizacdo da empresa, ou a acumulacao realizada, pode
ser fortemente influenciada por fatores de mercado, os quais afetam de
forma diferenciada os ramos de negoécios e empresas, e influenciam global-
mente a economia.

Nesse contexto, WOILER e MATHIAS (1996, p.154) enfatizam que a avali-
acdo do investimento é uma das tarefas mais importantes que se associam
ao projeto de viabilidades, pois “...0 total a ser investido € muito relevante
em ternos de viabilidade”. SANVICENTE e MELLAGI FILHO (1988, p.18), rela-
tam que a analise é fundamental, pois a previsdo dos resultados do investi-
mento depende da capacidade de prever “a taxa de retorno, ou taxa de vari-
acdo ou de crescimento do valor do objeto de aplicacdo”. Contudo, a
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previsibilidade de valores ou resultados depende da natureza “dos eventos a
que os valores estdo associados, da disponibilidade de informacdes a seu
respeito, da influéncia de agentes econdémicos sobre os eventos e da capaci-
dade de analise dos investidores”.

Nesse sentido, WOLNER e MATHIAS (1996, p.155) alertam que “...alguns
dos valores do projeto podem ser determinados de modo relativamente rapi-
do e com razoavel grau de decisdo, ao passo que outros serdo de determina-
¢ao dificil e, frequentemente, imprecisos”, pois, para eles:

(...) parece haver uma tendéncia para se subestimarem os gas-
tos de investimentos, uma vez que o clima interno da empresa,
ao estimar um projeto, corresponde mais a um processo politico
de favorecer preferéncias (incluindo logicamente os choques de
interesses) do que a uma analise fria em relacdo ao projeto. Por
outro lado, os executivos tém interesse em que o verdadeiro va-
lor ndo seja conhecido, para ndo serem controlados depois
(WOLNER e MATHIAS, 1996, p.155).

Por esse motivo, esses mesmos autores, salientam a importancia de
assegurar o controle permanente da qualidade dos dados levantados, cujas
principais fontes de informacdo se concentram nas experiéncias ja
vivenciadas, nos valores informados por fornecedores e no uso dos servigcos
de consultorias especializadas. Acrescentando que, 0s investimentos estéo
sempre associados as incertezas, o que convém a alocacdo de estimativas de
erro para cada parcela de valor investido, ou seja, a estimativa de erro con-
centra uma tolerancia do valor estimado, o valor de contingéncia, Assim
sendo, a contingéncia, para WOLNER e MATHIAS (1996, p.155), “...depende-
rd do grau de incerteza que se possui sobre determinada informacéao: infor-
macodes precisas terdo contingéncias pequenas e vice-versa”. Contudo, para
tais autores, independentemente das contingéncias estabelecidas para cada
item do investimento, recomenda-se a fixacdo de um valor destinado aos
gastos imprevistos, que, em geral, tém a ordem de 10 ou 15% do valor total a
ser investido.

HUMMEL e TASCHNER (1995, p.21) acrescentam que a importancia da
andlise econdmica se faz presente em todos os tipos de tomadas de deciséo,
pois também se traduzem por analises de investimentos. Segundo eles, toda
e qualquer empresa, seja ela comercial, prestadora de servicos, industrial,
sempre tera a necessidade de decidir sobre substituicdo de equipamentos
ou suprimentos e materiais, lancamentos de novos produtos etc., que tam-
bém se caracterizam como investimentos, pois requerem a disponibilizacdo
de valores, e a tomada de decisdes. Nesse contexto, segundo estes, € im-
prescindivel a atuacdo da Engenharia Econémica, conjunto de técnicas que
permitem a comparacao, de forma cientifica, entre os resultados de toma-
das de decisdo referentes a alternativas diferentes, as quais devem ser
analisadas, em termos quantitativos, ou seja, apos serem verificadas todas
as variaveis gque influenciam no sistema estudado, a escolha deve sempre
optar pelas alternativas mais econdmicas, as “alternativas de investimento”,
pois exigem sempre a inversdo de capital.

Para MANDARINO (2005, p.1), a Analise Econbémico-Financeira “...assu-
me importancia fundamental no processo decisorio”, pois se constitui num
instrumento tanto para a avaliacdo de desempenho quanto para oferecer os
indicadores das perspectivas econdmico-financeiras da empresa”. Para ele,
a Analise Econémico-Financeira se divide em duas fases distintas: de natu-
reza retrospectiva e de natureza objetiva. A primeira fornece o feedback para
0 exame da eficicia das decisdes financeiras tomadas no passado e da efici-
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éncia com que foram executadas; e a segunda favorece a criagcdo de cenari-
0s e de expectativas que se associam ao desempenho econdmico-financeiro
no futuro, vislumbrando os riscos. Dessa forma, tal analise constitui-se em
um poderoso instrumento de apoio, tanto para tomadas de decisdo quanto
para reformulacfes de estratégias empresarias, pois permite estimar o po-
tencial de criacdo de valor.

Para SOUZA (2003, p.1), atualmente a analise de investimentos pode
ser dividida em quatro ramos interdependentes:

Avaliacdo Econdmica, que tem como base os conceitos de valor do di-
nheiro no tempo (conceito moderno de lucro) e de fluxo de caixa (FC). Segun-
do o autor, “...0s mais importantes desses métodos sédo o do valor atual (VA)
e 0 da taxa interna de retorno (TIR)”, que se baseiam no desconto dos FCs e
no método do valor anual equivalente (VAE), baseado na uniformizacdo de
FCs, os quais por sua vez sdo constituidos por entradas e saidas efetivas de
caixa, obtidas pela melhor estimativa. A aplicacdo desses métodos resulta
no retorno do investimento expresso pelo valor atual, calculado através da
taxa de atratividade do investidor, da taxa interna de retorno do investimen-
to ou pelo valor anual equivalente, que também calcula a taxa de atratividade
do investimentos.

Andlise de Sensibilidade: o objetivo é identificar as variaveis estratégi-
cas do empreendimento, cujas varidveis chaves compreendem aquelas que
provocam uma intensa variagdo, ou seja, sensibilidade no retorno do projeto
ou possuem um alto risco e incertezas nas suas estimativas.

Analise de Risco: Comp0fe-se da técnica analitica e da simulacdo de
Monte Carlo, que trabalha com as variaveis estratégicas selecionadas pela
analise da sensibilidade e fornece a distribuicdo de probabilidade de todos
0s retornos possiveis como resultado. Para o autor, esse método de andlise
assume singular importancia, porque responde questdes do tipo: “...qual a
probabilidade de retorno do projeto ser superior a rentabilidade exigida pelo
empreendedor ?” Além de fornecer respostas de forma mais ilustrativa a
outras questdes; é a vantagem que tem sobre a resposta “pontual” fornecida
pela avaliacdo econdémica. Cabe ressaltar que:

(...) o conceito de valor esperado, usado na analise de risco pon-
dera os resultados possiveis por suas probabilidades de ocorrén-
cia, 0 que, para muitos analistas, leva em conta adequadamen-
te, os riscos. Entretanto, para o investidor, risco ndo € somente
uma funcdao de distribuicdo probabilistica do retorno financeiro,
mas também da magnitude do capital exposto a chance de perda
econdmica (SOUZA, 2003, p.2).

De tal forma que, o uso exclusivo do valor esperado na tomada de deci-
sao implica na indiferenca do investidor em relacdo ao montante aplicado e
ao potencial de lucro ou perda do negdécio. Nesse contexto, a teoria da utili-
dade complementa as técnicas citadas.

Teoria da Utilidade: Utiliza a funcdo ou curva da utilidade, a qual des-
creve 0 comportamento (aversdo, indiferenca ou inclinacdo) do investidor ao
risco e conceitos de equivalente certo, que quantificam as atitudes do inves-
tidor ante o risco, e de tolerancia ao risco, que mede a propensdo ao mesmo.

Cabe acrescentar que a teoria da utilidade mostra as implicacdes de
melhoria de qualidade das decisfes, tanto para a diluicdo do risco como para
a diversificacdo do risco, mediante a otimizacdo de um portfélio de investi-
mentos. O autor ainda menciona a grande importancia da analise de risco e
da teoria da utilidade no processo de decisdo, técnhicas amplamente empre-
gadas no setor de petréleo.
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No contexto das vendas, o Banco do Brasil - BB (2005, p.1) elucida que
0S empresarios ao pensar no futuro, devem elaborar a projecdo dos resulta-
dos, imprescindivel na elaboracdo de estimativas quanto a expectativa de
vendas, gastos e, consequentes, ganhos para os proximos meses e/ou anos,
0s quais podem ajudar a evitar, por exemplo, erros de subestimacdo dos
custos associados a um possivel aumento nas vendas; ou ajudar na analise
do ganho liquido da expansédo nas vendas (prever o quanto do aumento do
faturamento restara apdés a deducdo dos gastos necessarios para garantir o
aumento); e prever as quantidades necessarias para 0 investimentos.

Para o Instituto de Estudos Financeiros - IEF (2005, p.2), a anélise de
investimento empresarial é importante, porque permite subsidios para a de-
finicdo do projeto de investimento mais rentavel; calcula a rentabilidade de
um determinado projeto de investimento; determina o volume minimo de
vendas que um projeto de investimento precisa gerar para que possa ser
rentavel; e define o tamanho ideal de um projeto de investimento. Segundo
ele, os métodos de andlise de investimento se dividem em dois grupos: mé-
todos praticos e métodos analiticos. Os métodos préaticos (taxa de retorno
contabil e tempo de retorno) sdo simples, mas imprecisos e, embora sejam
muito utilizados, principalmente, por pequenas e médias empresas, podem
conduzir a decisdes erradas. Os métodos analiticos (Valor Presente Liquido
- VPL e a Taxa Interna de Retorno -TIR), que como citado, tém por base o
valor do dinheiro no tempo, sdo mais consistentes, e podem ser enriquecidos
com técnicas mais sofisticadas, como, por exemplo, arvore de decisdo, anali-
se de Monte Carlo, regra de Laplace e regra de Hurwicz, entre outras.

3. Conclusdes

O estudo acerca da analise de investimentos empresariais que tem como
proposito a geracdo de valores, e como objetivo principal a maximizacdo da
riqueza dos proprietarios, atividade empresarial financiada por valores oriun-
dos de crédito e/ou capital de giro, os quais devem proporcionar retornos
suficientes para remunerar as fontes de capitais (credores e proprietarios) e
auto-sustentar o crescimento dessa atividade, revelou que 0s riscos ineren-
tes aos investimentos sdo eliminados, atenuados ou minimizados quando da
utilizacdo dos diversos métodos destinados a previsdo do retorno do valor a
ser investido, imprescindivel para o desenvolvimento do processo decisorio,
constituindo-se em um valioso instrumento de avaliacdo de desempenho,
que oferece & empresa os indicadores das perspectivas econémico-financei-
ras acerca dos futuros empreendimentos.

Assim, a tomada de decisdes sobre projetos de investimentos deve,
impreterivelmente, ser precedida de cuidadosa analise por parte da empre-
sa, através dos seus analistas econémico-financeiros, visando propiciar sub-
sidios para a definicdo do projeto de investimento viavel e, portanto, mais
rentavel deve: calcular a rentabilidade de determinado projeto de investi-
mento; determinar o volume minimo de vendas e/ou servico, que 0 projeto
de investimento precisa gerar para se tornar viavel; e definir o tamanho
ideal para o projeto de investimento. S8o0 aspectos vitais para o sucesso de
toda e qualquer empresa atuante no ramo de vendas.

Cabe ressaltar a identificacdo dos métodos de analise de investimento,
0s quais se dividem em dois grupos: métodos praticos e métodos analiticos.
Os primeiros (préaticos) compreendem a taxa de retorno contabil e o tempo de
retorno, que sao simples, porém imprecisos. Eles, embora muito utilizados,
por pequenas e médias empresas, podem conduzir a decisdes equivocadas.
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Os segundos (analiticos): Valor Presente Liquido - VPL e a Taxa Interna de
Retorno -TIR, que se baseiam no valor do dinheiro no tempo, sdo mais con-
sistentes, além de poderem ser enriquecidos com técnicas mais sofistica-
das, como, por exemplo, arvore de decisdo, anélise de Monte Carlo, regra de
Laplace e regra de Hurwicz, entre outros.

Finalizando, cabe acrescentar que, a analise dos investimentos, como
veiculo para demonstrar as probabilidades a cerca dos riscos que envolvem
cada projeto, especialmente, os projetos de investimento em vendas, assu-
me singular importancia no processo decisorio, pois, como afirma SOUZA
(2003, p.2), “...para o investidor, risco ndo é somente uma funcéo de distri-
buicdo probabilistica do retorno financeiro, mas também da magnitude do
capital exposto a chance de perda econdmica”.
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