UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO DE JANEIRO - UFRJ
FACULDADE DE ADMINISTRACAO E CIENCIAS CONTABEIS - FACC

LUCAS D’ANGELO ARIOSA

UTILIZAGCAO DE ASPECTOS CONTABEIS VOLTADOS PARA
ANALISES DE INVESTIMENTOS.

R10 DE JANEIRO
2021



LUCAS D’ANGELO ARIOSA

UTILIZACAO DE ASPECTOS CONTABEIS VOLTADOS PARA
ANALISES DE INVESTIMENTOS.

R10 DE JANEIRO
2021

LUIZ ANTONIO OCHSENDORF LEAL

Professor orientador



LUCAS D’ANGELO ARIOSA

UTILIZACAO DE ASPECTOS CONTABEIS VOLTADOS PARA
ANALISES DE INVESTIMENTOS.

Trabalho de Conclusdo de Curso apresentado a
Faculdade de Administragdo e Ciéncias Contabeis do Rio
de Janeiro, como parte dos requisitos necessarios a

obtengdo do grau de bacharel em Ciéncias Contabeis.

(Luiz Antdnio Ochsendorf Leal — Orientador — Universidade Federal do Rio de Janeiro)

(Ménica Visconti de Melo — Avaliadora — Universidade Federal do Rio de Janeiro)

(Maria Cecilia de Carvalho Chaves — Avaliadora — Universidade Federal do Rio de Janeiro)



AGRADECIMENTOS

Breve e verdadeiro agradecimento a todos os professores que me capacitaram e as grandes
pessoas que tive o prazer de conhecer durante esse inicio de carreira e que tanto me ensinaram,
possibilitando e ajudando na elaboracdo deste trabalho e a minha familia por sempre me

suportar em todas as minhas decisoes.



RESUMO

Neste trabalho académico, a seguinte questdo € investigada: Qual é a importancia e como séo
realizadas as andlises de investimentos das empresas? O presente estudo pretende como
objetivo geral compreender sobre as demonstracdes contabeis e a importancia da analise
contabil das mesmas. Como objetivos especificos buscou avaliar sobre a contabilidade e as
normas da mesma, analisar sobre balanco patrimonial e mais o que o mesmo envolve nas
analises contabeis, estudar sobre os indices econdmicos e sua importancia para analise contabil
e por fim, compreender sobre a analise econdmico-financeira das demonstracdes contabeis.
Este estudo classifica-se como uma pesquisa bibliogréfica que proporcionaré a fundamentacéo
tedrica do tema em questédo, apresentando visdes de diversos autores.

PALAVRAS-CHAVE: Analise. Contabil. Investimento. Importancia.

ABSTRACT

In this academic work, the following question is investigated: What is the importance and how
are companies' investment analysis carried out? The present study intends as a general objective
to understand about the financial statements and the importance of their accounting analysis.
As specific objectives, it sought to evaluate the accounting and its standards, analyze the
balance sheet and more what it involves in accounting analyses, study about economic indices
and their importance for accounting analysis and, finally, understand about the economic
analysis- financial statement of financial statements. This study is classified as a bibliographical
research that will provide the theoretical foundation of the theme in question, presenting views
of several authors.

KEYWORDS: Analysis. Accounting. Investment. Importance.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho pretende estudar e esclarecer qual é a importancia e como séo feitas as
analises de investimentos, de forma geral. O estudo tem como objetivo elucidar e descrever as
principais ferramentas de analises e a importancia das analises de conhecimentos contabeis das
mesmas, e de certa forma reconhecer o papel da contabilidade dentro das entidades e no
cotidiano do investidor.

Baseando-se em diversas opinides de especialistas citados, foram levantadas questdes
como vantagens e desvantagens de certas condutas e métodos, avaliacBes de indices
econdmicos e entendimento dos mesmos, sempre buscando apresentar da forma mais simples
possivel para trazer informacéo, agregar e difundir o conhecimento dos autores pesquisados.

Como objetivos especificos buscou-se avaliar sobre a contabilidade e suas normas,
analisar e estudar sobre balanco patrimonial, que é possivelmente a demonstracdo que mais
integra os diversos conhecimentos, e 0 que mais se envolve nas anélises contabeis, estudar sobre
outros aspectos contabeis e os indices de negocios, compreendendo sobre a analise econémico-
financeira das demonstracdes contabeis.

Como encerramento deste estudo, foi realizado uma simulagéo de investimento pessoal,
com finalidade de aproximar e demonstrar a importancia dos pontos estudados. O trabalho pode
ser classificado como uma pesquisa bibliografica, pois devido a densidade do assunto, foram
necessarias muitas pesquisas e entendo que esse método de trabalho é o que mais podera
proporcionar a fundamentacéo teodrica do tema em questdo, ou seja, apresentando visdes de

diversos autores e especialistas.



2 AS EXIGENCIAS DAS NORMAS CONTABEIS PREVISTAS NO
PRONUNCIAMENTO TECNICO CPC 26

Tendo em vista a globalizacdo da economia mundial e as intervencdes externas,
oriundas de outros paises, tanto na forma positiva quanto na negativa, as praticas contabeis
adotadas no Brasil tiveram que se adaptar as formas, normas e estruturas internacionalmente
utilizadas, possibilitando que investidores, bancos, instituicdes financeiras, entre outros
usuarios da informacéo, pudessem aplicar 0s seus recursos na economia brasileira.

Desse modo, o Comité de Pronunciamentos Técnicos Contébeis precisou se reunir e
normatizar as demonstracdes contébeis, na finalidade de dar seguridade as comparacdes de tais
demonstracdes entre exercicios anteriores e entidades diferentes, sendo a aplicabilidade
obrigatdria em todo territorio nacional, publicando assim a CPC 26.

Essa convergéncia da Contabilidade Brasileira com a Contabilidade Internacional
trouxe uma melhor apresentacdo das demonstracGes contabeis pela respectiva entidade, o CPC
26 trouxe a base de informacges obrigatdria das demonstracdes, resultando uma elaboracéo
padronizada permitindo a comparabilidade entre empresas ou a mesma empresa ao longo do
tempo para que a tomada de decisdo seja alicercada por fontes confiaveis de subsidios que
confirmam, ou ndo a potencialidade de geracao dos fluxos de caixas.

O conjunto completo das demonstracGes contabeis é dado com: Balango Patrimonial,
Demonstracdo do Resultado, Demonstracdo de Lucros ou Prejuizos Acumulados,
Demonstracdo dos Fluxos de Caixa e as Notas Explicativas; todas predispostas no CPC 26.

Inicialmente a norma técnica trouxe ao Balango Patrimonial um conteddo minimo e
obrigatorio, vinculada diretamente com a Lei 6.404/76 e com menos flexibilidade, devendo
constar em sua estrutura 0s seguintes:

e Ativo: Caixa e equivalente de caixa (recursos de curto prazo, sem “risco”), Clientes e
Outros recebiveis, Estoques, Ativos Financeiros (aplicacdes no mercado com “risco”,
comprar e/ou vender ganhando com isso), Ativos disponiveis para venda, Ativos
Biologicos (animais, fazendas,...), Impostos diferidos Ativos (direitos a recuperar), 0S
Investimentos avaliados pelo Método de Equivaléncia Patrimonial, Propriedades para
Investimento (terrenos e imoveis, aluguéis e valorizagcdo de mercado), Imobilizado
(bens de uso: equipamentos, maquinas e instalacbes, que podem ser utilizados para a
geracdo de Fluxos de Caixa) e os Intangiveis (aqueles que ndo substancia fisica:

software e patentes);



e Passivo: Contas a pagar comerciais e outras (salarios e outras obrigacGes ligadas as
atividades operacionais), Provisdes (trabalhistas, tributarias, civeis “clientes” e de
carater ambiental), Obrigac6es financeiras, Obrigacdes e ativos relativos a tributacéo
corrente, Impostos diferidos passivos, Obrigacdes associadas a Ativos a disposi¢do para
venda e Participacdo de ndo controladores (diferenca da compra de outra entidade
inferior a cem por cento, somente para balancos consolidados);

e Patrimdnio Liquido: Capital Social, Capital Integralizado e Reservas (capital, lucros,
ajuste avaliacé@o patrimonial).

O CPC 26 também regra as formas de apresentacdo do Balango Patrimonial, levando
sempre em consideracéo o ciclo operacional e financeiro da entidade. O ciclo operacional pode
ser baseado em duas vertentes:

e Nas operacOes da empresa (de varejo, industria e prestacdo de servigos), ou seja,
o ciclo de compra e venda de produtos, ou compra de matéria-prima,
transformacéo e venda de produtos ou, ainda, compra de produtos e a prestacéo
de servicgos, quando esses ciclos estdo bem definidos, eles normalmente séo de
um ano (360 dias) e a entidade devera dividir o balan¢co em Circulante (dentro
do ciclo operacional) e Ndo Circulante (fora do ciclo operacional);

e Nos recebimentos ou pagamentos (fluxo financeiro), geralmente atribuidos aos
bancos, pois como eles ndo possuem um ciclo definido, pois dependem de
empréstimos e recebimentos invaridveis, classificando sua atividade como
financeira, a apresentacdo do Ativo e Passivo tera sua disposicao elaborada por
“ordem de liquidez”.

Quanto a Demonstracdo do Resultado do Exercicio que traz as receitas e despesas
daquele exercicio e evidencia o resultado liquido (lucro ou prejuizo), o CPC estabeleceu um
conteddo minimo e obrigatério a ser apresentado, ou seja, as premissas basicas para sua
elaboracgdo e sequéncia sdo as seguintes:

a) Receitas;

b) Custos dos Produtos, das Mercadorias ou dos servicos vendidos;

c) Lucro Bruto;

d) Despesas com vendas, gerais, administrativas e outras despesas e receitas

operacionais;

e) Parcela dos resultados de empresas investidas reconhecida por meio do método de

equivaléncia patrimonial,
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f) Resultado antes das receitas e despesas financeiras;

g) Resultado antes dos tributos sobre o lucro;

h) Despesa com tributos sobre o lucro;

i) Resultado liquido do periodo.

Cabe salientar que existem alguns pormenores a serem observados, sendo assim, o
elaborador devera se manter atento as condicGes estabelecidas para a declaracdo de alguns
valores, conforme segue:

e A Receita deve estar na forma liquida, livre dos abatimentos, devolucdes e
impostos e, ainda, ajustada a valor presente, em casos de financiamento
embutido na operacdo e discriminar nas Notas Explicativas;

e Os Custos dos produtos vendidos devem ser ajustados a valor presente, em casos
de financiamento embutido na operacdo e discriminar nas Notas Explicativas;

e Outras informac6es: quando os itens de Receitas e Despesas forem materiais, a
natureza e montantes devem ser divulgados separadamente e em Notas
Explicativas;

e Deve ser ajustada a valor presente, em casos de financiamento embutido na
operacdo e discriminar nas Notas Explicativas;

e lrrecuperabilidade de elementos do Ativo (estoque, imobilizado, ...) deve ser
evidenciada em quadros separados e também, nas Notas Explicativas;

e As Receitas e Despesas Financeiras devem ter suas composicdes detalhadas nas
Notas Explicativas;

e O Imposto de Renda, a opcédo de Lucro Real ou Presumido, as divergéncias entre
0 Lucro Contabil e o Fiscal devem ser detalhados nas Notas Explicativas.

O CPC 26 prescreve a caracteristica para a Demonstracdo de Resultado Abrangente que
esta vinculada as movimentacGes no mercado financeiro devendo nela serem declaradas as
receitas e despesas ainda nao constantes na Demonstracao de Resultado devido ndo terem sido
efetivadas e, ainda, estarem atreladas ao Patriménio Liquido na Conta Resultados Abrangente,
representando ganhos ou perdas futuras.

Ja para a Demonstracdo das Mutacgdes do Patrim6nio Liquido devera se ater nas contas
do Patriménio Liquido e como se deram suas movimentacdes ou alteracdes, sendo assim por
regramento da CPC 26, ela devera obrigatoriamente ter as discriminacfes das seguintes contas:

e Capital Social,

e Reservas de Capital;
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e Reservas de lucros;
e Lucros Liquido do Exercicio;
e Resultados Abrangentes.

E por fim, no CPC 26 é determinada a obrigatoriedade das Notas Explicativas,
lembrando que elas séo parte integrante e fundamental das Demonstracdes Contabeis, pois as
informacodes nelas contidas devem servir de base para a elaboracdo de todas as demonstracgdes
e devem informar qual a politica contabil utilizada.

21 VANTANGENS E DESVANTAGENS DA PADRONIZACAO NAS
DEMONSTRACOES CONTABEIS

O Brasil iniciou o processo de convergéncia com o intuito de simplificar a conversao de
demonstracdes contabeis de uma moeda para outra, pois assim ndo serd necessario efetuar
ajustes de principios e critérios contabeis de um pais para outro (PEREZ JUNIOR, 2009, p. 4).

Tratando-se de normas contabeis, € importante frisar que ha vantagens, desvantagens e
obstaculos mesmo que pareca ser favoravel a todos os usuarios.

Segundo Niyama e Silva (2021), as vantagens da padronizagdo sdo: “A assimetria da
informacdo que ajuda a explicar a busca pela padronizacdo; Decorrer da caracteristica da
informacdo como bem econdmico; Reduzir ou eliminar a incerteza para a analise de uma
organizacdo; Reduzir fraudes e falhas no mercado; Reducdo de custo em determinadas
atividades; Aumento da objetividade na identificacdo de uma informacdo; Diminuicdo da
adocdo de posturas contrarias aos interesses do mercado.

Ainda segundo Niyama e Silva (2021), as desvantagens sdo: Os custos diretos ou
indiretos envolvidos na regulamentacdo; Transferéncia de riqueza entre os usuarios da
informacdo; Dificuldade operacional para adotar a padronizacdo; Efeitos sobre as decisdes; A
regulamentacédo pode ser injusta ao criar obrigacdes para organizagdes de portes distintos.

Para Bueno e Lopes (2005) as vantagens podem ser citadas como:

Possibilidade que investidores e analistas entendam as demonstracfes contabeis de
empresas estrangeiras, as quais estariam interessados em investir, eliminando
barreiras que dificultam os fluxos monetarios de circularem com maior fluidez pelo
mundo, sendo eles de investimentos ou financiamentos;

O ndo aumento de custos de elaboragdo de demonstracfes financeiras adaptadas as
praticas contabeis do pais, no qual a empresa deseja buscar financiamentos;
Simplificacdo das tarefas relacionadas a consolida¢do de demonstragdes contdbeis de
filiais espalhadas por diversos paises, tornando assim, seus gestores muito mais
homogéneos;

Simplificacdo e melhora dos trabalhos de auditoria;
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Facilita os trabalhos dos fiscos nacionais, com relacdo as empresas estrangeiras,
através da uniformizacdo da mensuragdo dos lucros tributaveis (reconhecimento de
receitas e despesas);

Comparabilidade da situagdo competitiva de uma empresa no &mbito internacional,
uma vez que seria mais simples a identificacdo da posigdo estratégica que ocupa em
seu setor econdmico;

Existéncia de um sistema contabil homogéneo a nivel internacional que serviria como
base para o desenvolvimento de sistemas contabeis nacionais préprios aqueles paises
que ainda ndo tém um sistema contébil desenvolvido.

Ja para Weffort (2005, p.67-68) as desvantagens sdo as seguintes:

A adoc¢do das normas internacionais localmente pode ndo resultar em harmonizagéo
efetiva das préticas contabeis dos paises, especialmente porque sdo desconsideradas
as diferencas nacionais como sistemas juridicos, estagio de desenvolvimento
econdmico e aspectos culturais, entre outros;

Sempre h& um custo para os paises, decorrentes de ado¢do das normas internacionais;
Pode servir como um meio de imposi¢do da vontade dos paises economicamente
desenvolvidos sobre aqueles em desenvolvimento. (WEFFORT, 2005, p.67-68).

Para Bueno e Lopes (2005, p.17-19), podem ser consideradas desvantagens:

O processo ndo é pratico e nem fielmente avalidvel, considerando que tanto
investidores quanto emissores de titulos sdo capazes de tomar decisdes sem
necessidade de disporem de normas contabeis comuns a nivel internacional;

Trata-se de um processo politico, cuja fungdo primordial reside em harmonizar os
interesses das partes afetadas;

A resisténcia a perda da soberania nacional em matéria contabil;

Excesso de flexibilidade ou excecBes em temas controversos, especialmente entre os
paises lideres. (BUENO E LOPES, 2005, p.17-19).

Dessa forma, pode-se afirmar que a padronizacdo é de fato necessaria, pois a
globalizacdo da economia e o desenvolvimento de grupos multinacionais empresariais foram
os fatores principais para a cria¢do de um padrdo unico e internacional de contabilidade, com a
finalidade de facilitar o processo da analise de consolidagdo e investimentos de empresas de
paises distintos (PEREZ JUNIOR, 2009, p.01).
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3 INDICES DE BALANCO E FUNDAMENTOS DE ANALISES

Os indices de balanco mostram as relagdes entre as contas e os reflexos dos seus
resultados no andamento das atividades da empresa. Seguindo o préprio conceito de indice
como sendo aquilo que expressa alguma qualidade, € com tal propdsito que os gestores utilizam
dessas ferramentas para melhor elaboracgdo dos seus projetos.

Os indices servem de medida dos diversos aspectos econdmicos e financeiros das
empresas. Assim como um médico usa certos usa indicadores, como pressdo de temperatura,
para elaborar seu quadro clinico do paciente, os indices financeiros permitem construir um
quadro de avaliagdo da empresa. (MATARAZZO, 2010, p. 82)

3.1 Principais Indices E Suas Aplicabilidades Para Analisar Uma Empresa

Alguns indices sdo usados com maior frequéncia pelas empresas devido a sua
importancia gerencial. Ha outros indices que sdo analisados, por vezes, pelo usuario externo
que tenha algum interesse na satde financeira da empresa, seja para avaliacdo de investimento,

ou para concessdo de financiamento, como fazem os institutos.
3.1.1 indice Padréo

O indice padrdo tem por objetivo oferecer a possibilidade de anélise de diversos
indices contdbeis de maneira intrinseca, ou seja, oferece a oportunidade de empresas
compararem os dados obtidos através das demonstracdes contabeis, fazendo uma relacéo
entre os seus resultados e os resultados obtidos pelos concorrentes.

A construgdo do indice padrdo, conforme Matarazzo (2010), requer alguns
cuidados necessarios por se tratar de uma ferramenta obtida a partir de técnica estatistica

que torna possivel a extragdo de algumas medidas de determinado universo de elementos.

3.1.2 indices De Liquidez

O indice de liquidez diz respeito a espécie mais comum de indice existente, pois
se relaciona ao descasamento de fluxos financeiros ativos e passivos, bem como aos seus
reflexos acerca da capacidade financeira da instituicdo na obtengdo de ativos e na honra
de suas obrigatoriedades (SCHONBLUM, 2004).
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O indice de liquidez é basicamente utilizado para avaliar a capacidade de
pagamentos que uma empresa é capaz de fazer em um determinado periodo de tempo, este
indice é dividido em outros indices.

Segundo Padoveze e Benedicto (2010), a liquidez corrente é calculada partindo-se
da razéo entre os direitos em curto prazo da empresa, como caixas, bancos, clientes e as
dividas em curto prazo, tais como empréstimos, financiamentos, impostos, fornecedores.

No Balanco, tais informacdes se evidenciam de modo respectivo como Ativo
Circulante e Passivo Circulante (OLIVEIRA, 2018).

Assim: Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante.

A liquidez seca é semelhante a liquidez corrente e exclui do célculo os estoques,
por eles ndo apresentarem liquidez compativel ao grupo patrimonial em que se inserem,
de acordo com Oliveira (2018).

O resultado do indice serd invariavelmente menor ao de liquidez corrente, sendo
cuidadoso para a liquidacao de obrigacdes (PADOVEZE; BENEDICTO, 2010).

Assim, Liquidez Seca = (Ativo Circulante - Estoques) / Passivo Circulante.

3.1.2.1 Liquidez imediata

Ainda conforme Padoveze e Benedicto (2010), este € um indice conservador, que
considera somente caixa, saldos bancarios e aplicacdes financeiras de liquidez imediata,
de modo que seja possivel quitar as obrigacdes.

Trata-se de um indice de extrema importancia para analisar a situacdo em curto

prazo da companhia.

Assim, Liquidez Imediata = Disponivel / Passivo Circulante.

3.1.2.2 Liquidez geral

Trata-se de um indice que considera o panorama de longo prazo da empresa,
incluindo no calculo os direitos e obrigag6es a longo prazo, segundo o que afirma Oliveira
(2018).

Tais valores também se obtém no balanco patrimonial (PADOVEZE e
BENEDICTO, 2020).
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Assim, Liquidez Geral = (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo

Circulante + Passivo Néo Circulante).

3.1.3 Indice de rentabilidade

Os indices de rentabilidade demonstram qual foi a rentabilidade dos investimentos
efetuados por determinada companbhia.

Segundo Padoveze e Benedicto (2010), a rentabilidade pode ser compreendida
como o grau de remuneragdo de um negdcio.

Ja o retorno, por sua vez, é o lucro obtido pela empresa. Desse modo, é possivel
ser analisada a lucratividade de um negocio, bem como as condi¢Bes em que se gera o
lucro. Os indicadores de rentabilidade sdo um dos que mais provocam interesse aos sécios,
j& que demonstram como se da a remuneracado dos recursos aplicados (OLIVEIRA, 2018).

De acordo com Oliveira (2018), no céalculo de indicadores de rentabilidade, é vidvel
a utilizacdo de multiplos conceitos de lucro.

De acordo ainda com Oliveira (2018),), a receita liquida é correspondente a receita
bruta que se deduz das devolug@es de clientes, impostos sobre as vendas, etc.

O Ativo Operacional Liquido diz respeito aos ativos aplicados na atividade
principal do negécio, isto é, o imobilizado (saldos liquidos da depreciacdo), ativo
circulante e o realizavel em longo prazo (PADOVEZE e BENEDICTO, 2010).

Ja o Lucro Operacional Liquido decorre das operacdes antes do imposto de renda,
reduzidas todas as despesas e receitas que se associam as atividades financeiras
(OLIVEIRA, 2018).

3.2 GIRO DE ATIVO

Este indice evidencia a relagdo entre o volume de vendas com o total de investimentos
aplicados. Quanto maior for valor demonstrado, melhor seré o resultado

Nos tempos atuais, compreende-se que o volume de vendas é um fator essencial
para 0 bom desempenho de uma companhia.

Para Padoveze e Benedicto (2010), h4 relagdo direta entre o volume de vendas e o
montante de investimentos, isto ¢, 0 montante de Ativo.

Segundo Oliveira (2018), o giro do ativo &, portanto, um indicador de margem de

lucro, que evidencia o lucro obtido pela companhia no que se relaciona as suas vendas
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liquidas. E possivel também calcular a margem de lucro bruto, consistindo no potencial
de mercado da empresa na absorcéo de pregos.

Desse modo, a margem de lucro bruto demonstra o potencial das receitas em
absorver as despesas operacionais, a performance da producdo no controle dos custos,
além de indicar o impacto dos custos da mercadoria vendida sobre o lucro (OLIVEIRA,
2018).

E viavel, além de tudo, calcular a margem operacional, que é a relacéo entre o lucro
operacional e as vendas liquidas, evidenciando o impacto das despesas e custos
operacionais acerca do desempenho da companhia em suas atividades operacionais
(PADOVEZE e BENEDICTO, 2010).

3.3 MARGEM LIiQUIDA

De acordo com Oliveira (2018), a Margem Liquida mede a fracdo de cada real de
vendas que teve como resultado o lucro liquido. E correspondente, portanto, ao Lucro
Liquido dividido pelas vendas liquidas. Ja as vendas liquidas, por sua vez, correspondem
aquilo que foi auferido pela empresa com vendas, com decréscimo dos custos de tais

vendas.

3.4 RENTABILIDADE DO ATIVO

De acordo com Oliveira (2018), a rentabilidade do ativo diz respeito a um indicador
bastante Gtil para acompanhar da evolucdo da companhia com o passar do tempo.

A porcentagem que resulta desse indicador demonstra a eficacia das aplicacGes dos
ativos e a dimensdo do lucro que eles estdo gerando (OLIVEIRA, 2018). Desse modo,
quanto maior for a porcentagem, melhor.

Rentabilidade do patriménio liquido: Este indice demonstra quanto a empresa
pode obter de lucro para cada R$ 100,00 de capital proprio que se investiu. A rentabilidade
do patriménio liquido revela, assim, o panorama econémico da empresa, entendendo se
ela esta ou ndo gerando lucros em termos estruturais.

Segundo Oliveira (2018) a meta de tal analise, inserida no contexto de Fluxo de
caixa, é a de avaliagdo da Taxa de Retorno sobre o Patriménio Liquido, ou seja, qual foi
0 retorno acerca dos recursos préprios que se investiram no negocio por determinada

companhia.



17

Essa taxa pode se comparar a de outros rendimentos alternativos no mercado, tais
como Caderneta de Poupanca, CDB, Acdes e etc., de modo a verificar se a empresa oferece
rentabilidade superior ou inferior (OLIVEIRA, 2018).

3.5VPL

Um investimento sé vale a pena quando cria valor para os seus acionistas. Neste
sentido, cria-se valor na avaliacdo de oportunidades de investimentos que tenham a
possibilidade de serem vendidos por um valor maior do que foi adquirido.

Como alguma coisa pode valer mais do que custa? Esse é um exemplo no qual o
todo vale mais do que o custo das partes.

Por exemplo, suponhamos que se compre uma casa velha por R$ 25.000 e gaste
outros R$ 25.000 com pintores, encanadores e tudo o mais para reforma-la. Seu
investimento total é de R$ 50.000.

Quando o trabalho estiver terminado, coloca-se a casa a venda novamente e
descobre que ela vale R$ 60.000. Ou seja, o seu valor de mercado passou a ser R$ 60.000,
excedendo custo de investimento de R$ 50.000 em R$ 10.000.

Neste caso o investidor adquiriu ativo imobilizado, contratou méo-de-obra e teve
um custo de materiais, totalizando assim o montante investido.

O resultado liquido é que se criou R$ 10.000 de valor. Em outras palavras, esses
R$ 10.000 sdo os valores agregados pelo investidor.

Com o exemplo da casa, apds o fato foram criados R$ 10.000 de valor. Portanto,
as coisas funcionaram muito bem. O desafio real, obviamente, teria sido identificar com
antecedéncia se o investimento dos R$ 50.000 seria ou ndo uma boa ideia, ou seja, prever
0 risco e retorno deste investimento.

Para tanto, se faz necessario ter controle sobre o orcamento de capital a ser
investido, com a finalidade de determinar se este investimento valera mais depois de
terminado do que seu custo.

Desta forma continuaremos a explanar a respeito da diferenca entre o valor que o
mercado esta disposto a pagar sobre um investimento e seu custo. O valor presente liquido
VPL é uma medida do valor que é criado no presente por um investimento futuro.

Dado o objetivo de criar valor para os acionistas, 0 processo de orcamento do
capital pode ser visto como uma pesquisa de investimentos com valores presentes liquidos

positivos.
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3.6 TMA (TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE)

A Taxa Minima de Atratividade - TMA é uma taxa de juros que representa o menor
valor possivel que o investidor estd disposto a ganhar de retorno sobre um investimento
ou o valor méximo que uma entidade ou pessoa esta disposta a pagar sobre o capital de
terceiros.

Esta taxa € formada a partir de 3 componentes basicas:

1. Custo de oportunidade: trata-se a remuneragdo através de alternativas ndo
escolhidas, ou seja, a possibilidade de um investimento, sendo ele de qualquer
origem.

2. Risco do negocio: Trata-se da remuneracao e ou ganho que ird remunerar um risco
assumido.

3. Liquidez: Trata-se da rapidez com que pode se assumir e ou retirar-se de uma
posicdo no mercado.

A TMA é uma margem pessoal, ou seja, particular de cada acionista e ou empresa,
pois a propria sensibilidade ao risco que estes players estdo dispostos a assumir é
particular de cada um.

A Taxa Minima de Atratividade é utilizada na anélise de sensibilidade dos
parametros remuneratérios estipulados por cada empresa e ou acionista, sendo ela
utilizada como medida de comparacdo em relacdo a um periodo de tempo ou para
determinar a viabilidade de empréstimos e etc. Ou seja, tratando-se de um parametro ou
meta estipulada na andlise de um investimento a TMA serd sempre interessante caso a
TIR obtida seja maior, no caso de aplicacdo de recursos, no caso de captacdo de recursos
a medida é proporcionalmente inversa ou seja, sO sera interessante para o acionista se a
taxa oferecida pelo banco for menor que sua TMA.

Compreende-se que os indicadores empresariais vém exercendo um papel
importante no debate econémico brasileiro.

Desta forma os indicadores relacionados ao fluxo de caixa empresarial séo
extremamente importantes, vide que todas as acdes empresariais estdo voltadas para o
bom gerenciamento das atividades operacionais, a analise dos riscos envolvidos no
negdcio e consequentemente a distribuicdo de dividendos para aqueles que acreditaram
nos projetos destas empresas.

Fazemos referéncia as empresas participantes da BOVESPA, que para se tornarem

eficientes, necessitam operacionalizar em larga escala.



19

Estas empresas precisam elevar seus resultados de intermediagdo financeira, bem
como suas receitas, numa velocidade mais rapida que a do crescimento das despesas com
funcionarios, além de demais gastos administrativos (MONTANA E CHARNOV, 2010).

Para tanto, € necessaria a captacao de recursos de terceiros, que por sua vez acabam
por ser mais baratos que a captacao de recursos proprios, vide que as vezes a Taxa Minima
de Atratividade dos acionistas acaba sendo maior que a taxa de juros ofertada por bancos
e instituicdes financeiras.

Nesse sentido, as estratégias das grandes empresas nacionais do setor privado estdo
sempre voltadas a crescer e aproveitar oportunidades de aquisicdes de concorrentes em
nivel nacional e de empresas com nichos regionais, incluindo os publicos estaduais, de
modo a obter mais ampla escala em termos nacionais (HOJI, 2010).

Visando estimar as necessidades de financiamento para garantir fundos suficientes
para que as empresas arguem com seus compromissos, o planejamento financeiro é o
processo que, além de estimar a quantia necessaria para continuar as operagoes, viabilizara
0 processo de decisdo sobre quando e como realizar financiamentos (TAVARES, 2010).

Por se tratar de um procedimento confidvel, o fluxo de caixa é também um
instrumento muito relevante para as organizagdes, na medida em que fornece roteiros para
dirigir, coordenar e controlar as diversas acOes para se alcangar os objetivos desejados
(MONTANA E CHARNOV, 2010).

Para tanto, se faz necessario que o planejamento empresarial seja coeso e assertivo,
levando-se em consideragdo todas as variaveis mensuraveis possiveis.

Dessa maneira, entre as diversas etapas do planejamento financeiro com referéncia
a captacao de recursos de terceiros, podem-se citar (TAVARES, 2010):

-Adocdo de um sistema de demonstracdes financeiras projetadas;

-Calculo da demanda de fundos necessarios para a execucdo dos planos tracados;

-Elaboracdo de uma previséo da disponibilidade de fundos resultantes da execucéo
dos planos;

-Elaboracdo de um sistema de controle sobre as fontes e as aplicagGes de fundos
dentro da organizacéo;

-Desenvolvimento de uma metodologia de adaptacdo dos planos as variaveis
externas ndo controlaveis.

Em uma visdo mais pratica, a partir de dados histéricos e da necessidade de
investimentos, devem ser feitos orcamentos, através dos quais podem se prevenir gastos

durante o periodo definido para as projecdes de receita (OLIVEIRA, 2018).
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Desse modo, sdo criados cenarios com probabilidades de ocorréncia, de acordo
com os ganhos de receita e o volume de recursos disponivel para cobrir 0s gastos
anteriormente orcados (MONTANA E CHARNOV, 2010).

O controle financeiro permite a comparacdo entre o desempenho da empresa
periodico e as projecdes determinadas entre os cenarios: otimista, conservador e
pessimista (TAVARES, 2010).

Desta forma, se levarmos em consideracédo estes aspectos, o planejamento de caixa
é peca fundamental no funcionamento das estruturas empresariais, além de ser uma
ferramenta imensamente ampla e analitica, capaz de possibilitar dados sensitivos nas

tomadas de decisodes.

3.7TIR (TAXA INTERNA DE RETORNO)

Agora chegamos a alternativa mais importante que é a taxa interna de retorno,
universalmente conhecida como TIR. Como veremos, a TIR esta intimamente relacionada
ao valor presente liquido — item a ser discutido a seguir.

Com a TIR, tentamos encontrar uma Unica taxa de retorno que resuma os resultados
de um projeto. Além disso, queremos que essa taxa seja uma taxa “interna” no sentido de
que dependa apenas dos fluxos de caixa de determinado investimento, e ndo das taxas
oferecidas em outro lugar.

Para ilustrar a ideia da TIR, considere um projeto que custe R$ 100 hoje e pague
R$ 110 em um ano. Suponhamos que lhe perguntassem “Qual é o retorno sobre esse
investimento?” O que se diria? Parece natural e 6bvio dizer que o retorno ¢ de 10%, porque
para cada real que colocamos obtemos R$ 1,10 de volta.

Na verdade, como veremos em um instante, 10% é a taxa interna de retorno, ou
TIR, sobre esse investimento. Esse projeto com seus 10% de TIR é um bom investimento?
Novamente, pareceria 6bvio que esse fosse um bom investimento apenas se o retorno
exigido fosse menor do que 10%.

Essa intuicdo também esta correta e ilustra a regra da TIR: Com base na regra da
TIR, um investimento é aceitavel se a TIR exceder ao retorno necessario. Caso contrario,
ele deveria ser recusado.

A TIR sobre um investimento é o retorno necessario que resulta em um VPL zero

quando ela e usada como a taxa de desconto, ou seja, se aplicarmos a TIR resultante como
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taxa de desconto de um VPL, saberemos qual o real retorno na data de hoje de um
investimento futuro.

Infelizmente, a Gnica forma de encontrar a TIR, em geral, € por tentativa e erro. Os
problemas relacionados a utilizacdo da TIR podem ser visualizados quando os fluxos de
caixa ndo sdo convencionais ou quando comparamos dois ou mais investimentos para
medir a sensibilidade de cada e chegar a conclusdo qual é o melhor. Nesse caso, a pergunta
simples sobre qual é o retorno sobre um investimento, pode se tornar muito dificil de
responder.

No segundo caso, a TIR pode ser um guia enganoso. Mesmo que haja uma Unica
TIR, outro problema pode surgir relativo as decisfes de investimentos mutuamente
excludentes. Se dois investimentos, X e Y, forem mutuamente excludentes, entdo assumir
um, significa que ndo podemos assumir o outro.

Diz-se que dois projetos que ndo sdo mutuamente excludentes sdo independentes.
Por exemplo, se tivermos um terreno de esquina, entdo podemos construir um posto de
gasolina ou um prédio de apartamentos, mas ndo ambos. Essas sdo alternativas
mutuamente exclusivas.

E comum perguntarmos se um investimento vale ou ndo a pena ser executado.
Existe uma pergunta relacionada, porém, que surge com muita frequéncia: Dados dois ou
mais investimentos mutuamente excludentes, qual é o melhor?

A resposta é bastante simples, o melhor investimento é aquele que tiver o maior
VPL. Também podemos dizer que o melhor tem o mais alto retorno? Conforme
demonstrado, ndo. Vide que dependendo dos valores envolvidos numa negociagéo vale
muito mais a pena investirmos menos e ganharmos mais em relagdo ao capital investido.

Apesar de todas as contestacfes acerca da aplicabilidade da TIR, a Taxa Interna de
Retorno é muito popular na pratica, em relacdo ao VPL, provavelmente ela é mais
“amigdvel” em sua utilizagdo que o VPL, pois consegue oferecer a uma necessidade de
visualizagdo que o VPL néo consegue.

Ao analisar um investimento, todas as pessoas envolvidas tém por tendéncia
intrinseca falar a respeito de taxas e porcentagens ao invés de explanar os retornos falando
sobre valores reais e ou em espécie.

Seguindo um raciocinio semelhante, a TIR fornece um modo muito mais simples
de comunicar as informacdes sobre um investimento proposto. Um administrador poderia

dizer para outro “A reforma do complexo ABC tem um retorno de 20%”.
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De alguma forma isso seria mais simples do que dizer “A uma taxa de desconto de
10%, o valor presente liquido é de R$ 4.000™.

Em suma, sob circunstancias distintas, a analise realizada utilizando-se a Taxa
Interna de Retorno — TIR, tem uma vantagem significativa em relacdo as analises que se
utiliza o Valor Presente Liquido - VPL. Ndo podemos estimar o VPL, a menos que
saibamos qual é a taxa de desconto apropriada, mas podemos estimar a TIR.

Supondo que ndo tenhamos o retorno necessario sobre um investimento, mas
descobrimos, por exemplo, que ele teve um retorno de 40%. Provavelmente, estariamos
inclinados a assumi-lo, porque seria muito pouco provavel que o retorno necessario fosse

tdo alto.
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4. ANALISES DE INVESTIMENTOS

A andlise de investimentos consiste na aplicacdo de técnicas financeiras e contabeis
além do conhecimento dos indices supracitados, com o objetivo de identificar a viabilidade
da aplicacdo de capital para a empresa ou para recomendar uma carteira para os clientes em
determinado momento e/ou projeto. Assim, é preciso ter cautela e utilizar os métodos
corretos para que os gestores/clientes consigam discernir qual a melhor deciséo a ser
tomada.

Essa andlise leva em conta os riscos envolvidos no projeto, sejam aqueles de ordem
econémica (envolvendo os indices apresentados), sejam de cunho mercadoldgico (com uma
visdo macroeconémica, que por vezes podem contradizer os indices). Com isso,
conseguimos realizar uma estimativa do retorno que sera obtido — positivo ou negativo —
, € 0 interessado tem a possibilidade de criar estratégias para identificar o cenario e
conquistar melhores resultados.

A necessidade de utilizar essas analises como parametros para conhecer a saude
financeira se da pelo fato de que visualizar o fluxo de caixa, a demonstracéo do resultado
do exercicio (DRE) e o balango patrimonial pode ndo ser suficiente para se chegar a
conclusdes claras e precisas sobre determinados projetos.

Até agora, falamos que cada método tem a sua avaliacdo e objeto especifico. Sendo
assim, para o estudo ser realmente efetivo e implementado, a recomendacdo comum é ter
como resultados:

- Menor tempo de payback;

- VPL positivo;

- TIR igual ou superior & taxa minima de retorno;

- IL maior ou igual a 1.

No entanto, existem cendarios nos quais alguns pontos indicam aceitar o projeto e,
outros, rejeitar. Por se tratarem de respostas conflitantes, o mais recomendado seria adotar
o VPL como o caminho mais confiavel para a tomada de decisdo. Ainda assim, é
fundamental analisar o estudo como um conjunto para alcancar a melhor conclusdo
possivel.

E comum também que os gestores busquem conhecer e comparar os seus indices
com os dos seus concorrentes e do mercado, em geral. Contudo, principalmente, conhecer
e entender a realidade de seu proposito € essencial para descobrir quais séo os pontos de

melhoria e saber trabalhar neles.
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5. AGENCIAS DE RATING

As agéncias de rating, ou agéncias de avaliacdo de risco, sd0 empresas
especializadas que fiscalizam as atividades financeiras de diversas instituicdes, publicas e
privadas, graduando o nivel do risco de crédito de cada uma delas. Essa avaliacéo é feita
atraves das divulgacdes dos relatorios financeiros e principalmente pela atribuicdo de uma
nota de risco — o chamado rating.

Cada investimento possui seu proprio risco, mas com a enorme gama de ativos,
propriedades e empresas disponiveis no mercado, muitas vezes o investidor ndo é capaz de
analisar cada um deles com a devida precisdo para indicar seu melhor investimento. E esse
é justamente o campo de acdo das agéncias de rating: Realizar essa analise, da forma mais
profissional e independente possivel, indicando, por exemplo, qual o risco de se investir nos
titulos de divida de um determinado pais, fornecendo uma avaliacdo concisa sobre o grau
de investimento desses ativos e dos riscos que calote que eles possuem.

Em tese, quanto maior o rating, melhor é a satde financeira e as condi¢Ges de honrar
pagamentos de uma instituicdo. Logo, o risco de investir em tal instituicdo € menor —
atraindo assim mais interessados em investir na mesma. Ao mesmo tempo, um rating baixo
evidencia gue a instituicdo talvez ndo possua uma boa capacidade de pagamento, e com
isso, provavelmente o risco de ser um mau investimento € maior — o que afasta os
investidores e faz com que a instituicéo tenha que pagar juros mais elevados (oferecer maior
retorno) para atrair interessados.

A avaliacdo feita pelas agéncias para definir o risco financeiro e o grau de
investimento de uma instituicdo envolve uma série de critérios técnicos. S&o eles:

- Estabilidade financeira e capacidade de caixa para operar e realizar pagamentos;

- A qualidade dos titulos e as garantias oferecidas por eles;

- O nivel de endividamento de curto e longo prazo da institui¢do

- O historico de crédito e a existéncia ou ndo de calotes e defaults no passado da
instituicao;

- O nivel técnico dos executivos e gestores que comandam a instituicao;

- As condicBes econbmicas e 0 proprio risco do pais onde a instituicdo esti
localizada, no caso de empresas, instituicdes privadas ou estados e municipios;

- A capacidade interna da instituicdo em gerenciar e mitigar riscos — ndo so

financeiros, mas de qualquer natureza.
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6. ANALISES DE EMPRESAS PARA OS INVESTIMENTOS PESSOAIS

Mas entdo, como as empresas de investimentos realizam as analises para entregar
as recomendacdes aos seus clientes e atender suas expectativas? Primeiro as perguntas,
depois as respostas. As empresas seguem um tipo de manual, a tal leitura do conjunto da
qual ja falamos sobre, e, entdo, tentam se aproximar do melhor cenéario possivel. Dentro
desse manual sdo levantados alguns pontos como:

1- Objetivos do investimento

2- Momento de vida do investidor
3- Patrimonio para investir

4- Disponibilidade de riscos

5- Perfil do Investidor

6- Opcéo de investimento

7. EXEMPLO HIPOTETICO DE METODOLOGIA PROPOSTA PARA
ANALISE

Todos os itens subsequentes tém como principio tentar simular uma analise de

investimento na pratica, todos com informacdes ficticias e de elaboracao do autor.

7.1 OBJETIVOS DO INVESTIMENTO
O objetivo do investimento, nesse caso, sera obter a rentabilidade maxima em um
curto prazo, um ano. Normalmente esse objetivo € o ponto de entrada da maioria das

pessoas no mundo de investimentos.

7.2 MOMENTO DE VIDA DO INVESTIDOR

Pensaremos como investidor para o caso, um jovem que mora com a familia de
classe média, sem filhos, faixa etaria entre 20 e 25 anos, estagiando com bolsa de mil e
duzentos reais. O investidor possui uma reserva financeira de 5 mil reais. Pela boa situagéo

financeira da familia, ndo existem gastos fixos e contas a pagar.



26

7.3 PATRIMONIO PARA INVESTIR

O patrimdnio do investidor é de 5 mil reais, como citado anteriormente, e, apesar
de ndo ter despesas obrigatdrias, podemos assumir que o investidor mantém um padréo de
gasto mensal no valor de R$700,00 (aprox. 58% de sua renda). Com isso, a disponibilidade
de investimento mensal atingiria quinhentos reais mensais (aprox. 42% de sua renda). No

quadro abaixo é mostrado o resumo das despesas mensais do investidor.

Alimentac3do RS 250,00
Transporte RS 150,00
Lazer RS 300,00
Total RS 700,00

Considerando que investir os R$500,00 disponiveis atingiria uma porcentagem
muito alta da renda, e que o investidor ndo se vé com pressa, lidaremos com o aporte
mensal de investimento em 20% da renda, no valor de R$ 240,00, liberando uma folga

para eventuais aumentos de gastos.

7.4 DISPONIBILIDADE DE RISCOS

De acordo com 0 momento de vida e que 0 mesmo ndo possui contas a pagar e
ainda é muito jovem, iremos considerar que o investidor aceita assumir alguns moderados
riscos afim de obter maiores resultados. No entanto, é interessante que o investidor
comece a criar um fundo de reserva para casos emergenciais, que todos estdo sujeitos.
Nesse fundo, sera utilizado 10% do aporte mensal de investimentos, R$24,00. Por ser algo
dedicado a uma emergéncia, o correto seria aplicar na alternativa mais segura e de maior

liquidez do mercado, a poupanca.

7.5 PERFIL DO INVESTIDOR
De acordo com seu objetivo de render o maximo possivel no curto prazo de um

ano, o perfil do investidor € moderado. Aceitando assumir riscos.
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7.6 OPCOES DE INVESTIMENTOS

Para o caso, pensaremos restritamente em poupanca e bolsa de valores.
De acordo com informagdes encontradas nas principais instituicdes financeiras a

taxa média de rendimento da poupanca em 2020 foi de 0,17%:

Més/2020 | Rendimento mensal
Janeiro 0,25%
Fevereiro 0,25%
Margo 0,24%
Abril 0,21%
Maio 0,21%
Junho 0,17%
Julho 0,13%
Agosto 0,13%
Setembro 0,12%
Outubro 0,12%
Novembro 0,12%
Dezembro 0,12%

Rentabilidade Poupanca 2020
Fonte: Banco Central

Jé a bolsa de valores passou por uma verdadeira montanha-russa, principalmente em
virtude do boom causado pela covid-19. Tendo um primeiro trimestre desastroso,
acumulando uma variacao de -36,86%, foi se recuperando ao longo do ano para fechar com

0 acumulado positivo de 2,92%, segue rentabilidade mensal:

Més/2020 Ibovespa
Janeiro -1,63%
Fevereiro -8,43%
Margo -29,90%
Abril 10,25%
Maio 8,57%
Junho 8,76%
Julho 8,27%
Agosto -3,44%
Setembro -4,80%
Outubro -0,69%
Novembro 15,90%
Dezembro 9,30%

Rentabilidade Ibovespa 2020
Fonte: Site B3 (www.b3.com.br)
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Como o retorno médio anual dos tltimos 20 anos da bolsa de valores é de 11,9% ao ano,
sera utilizado uma taxa média de 0,99% ao més.
No quadro abaixo estdo apresentados os valores referentes aos investimentos

mencionados anteriormente.

INVESTIMENTO RENTABILIDADE MEDIA | CUSTOS| CENARIOS RISCOS

Otimista Mulo
Poupanga 0,17% - —

Pessimista Mulo

Otimista Medio

Bolsa de Valores 0,99% -

Pessimista Alto

Quadro 1 — Investimentos Fonte: Elaborado pelo Autor

No quadro acima, 0 que se entende por um investimento apresentar risco é a chance de
apresentar uma rentabilidade nula ou negativa. Em relacéo aos custos, consideramos um banco
de investimentos taxa zero para aplicagéo na Bolsa e desconsideramos os emolumentos e IR de
todos 0s casos.

Para definir qual ou quais investimentos devem ser aplicados para obter melhores e mais
adequados resultados para o caso, usaremos 0 método VPL.

Como definido, o investidor ter& um capital no valor de R$5.000,00 e est4
comprometido a realizar aportes mensais de R$240,00. Desses aportes, separaremos 10% para
emergéncia até o oitavo més, que mitigara possiveis perdas ou rentabilidades negativas.

Segue resumo com as informac@es descritas:

INVESTIMENTO IMICIAL RS 5.000,00
INVESTIMENTOS MENSAIS ATE O OITAVO MES RS 216,00
INVESTIMENTOS MENSAIS ATE O DECIMO SEGUNDO MES RS 240,00
Quadro 2 - Resumo Aplicagdes Fonte: Elaborado pelo Autor
7.6.1 VPL

Utilizaremos como referéncia para a taxa média de atratividade a propria taxa da
poupanca (por se tratar da taxa minima no exemplo). Importante ressaltar que o valor médio da
bolsa leva em consideracdo somente o Ibovespa, que representa o indice que incorpora as a¢des
mais representativas negociada. Se cada agdo negociada fosse analisada separadamente, 0s

valores considerados seriam totalmente diferentes.

MESES
Invest 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 VPL
Poup | 5.000,00 | 224,50 | 224,88 | 225,26 | 225,65 | 226,03 | 226,41 | 226,80 | 227,19 | 251,57 | 252,00 | 252,43 | 5.252,86 [ 2.683,09
Bolsa | 5.000,00 | 265,50 | 268,13 | 270,78 | 273,46 | 276,17 | 278,91 | 281,67 | 284,45 | 311,27 | 314,35 | 317,46 | 5.320,61 | 3.322,60

Quadro 3 - Simulagéo Investimentos

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Conforme supracitado: Para o célculo do VPL, foram utilizadas as taxas de 0,17% para
a poupanca e 0,99% para o Ibovespa. Considerada TMA a mesma taxa da poupanca por ser a
menor encontrada.

Pode-se verificar que o melhor investimento, desconsiderando 0s riscos, seria investir
na bolsa. No entanto, o risco envolvido nesse investimento é relevante e para analisar as op¢des
de investimento levando em conta o risco sera realizado outro método bastante util, o método

de Bayes.

7.6.2 METODO DE BAYES
De acordo com o quadro 1, podemos planejar a tabela praticando o método de

Bayes conforme estabelecido no estado da arte do estudo:

PAYOFF ESPERADO
PAYOFF CENARIO AO MES

INVESTIMENTO Cenario Otimista Cenario Pessimista Cenario Neutro
Poupanga 0,17% 0,17% 0,17%
Bolsa de Valores 0,99% -1,00% 0,50%
Chance 40% 10% 50%
Quadro 4 - Aplicacdo de Regra Bayes Fonte: Elaborado pelo Autor (hipotético)

De acordo com a regra de Bayes, 0 investimento mais rentavel seria a bolsa, com a
rentabilidade de 0,55% do capital investido, em comparacdo com o payoff de 0,17% para a
poupanca: (Rentabilidade = 0,99% x 0,4 + (-1,00% x 0,1) + 0,50% x 50% = 0,5460%).

A grande dificuldade encontrada nesse método é estimar com precisdo as chances de
riscos em cada cenério, levando em consideracao a situacdo politica e econémica do lugar que
sera aplicado o investimento.

No exemplo acima, interpretamos as probabilidades dos cenarios de 40% de chance de
o0 Brasil ter um cenério otimista, 10% de chance pessimista e 50% neutro, ou seja, uma analise
mais isenta possivel. Os valores de rentabilidade foram “chutados” exclusivamente para fins de

exemplificacdo, ja que ndo seria corriqueiro determinar exatamente tais valores.
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CONCLUSAO

Diante das necessidades da evolugdo humana, principalmente na area econdémico-
financeira, originaram-se os estudos da ciéncia social da Contabilidade e a constituicdo de
técnicas e praticas contabeis que mensuram o patrimonio de uma pessoa fisica ou juridica,
apontando indicadores relevantes, informagdes seguras e concretas para a tomada de deciséo,
permitindo que o gestor, proprietario ou diretor de uma entidade, ou de sua prépria vida pessoal,
possa vislumbrar de uma visdo ampla e transparente de cunho técnico e operacional, verificando
a demanda de manutencdes periddicas e a necessidade de mudancgas criteriosas nos
planejamentos da saude-financeira de uma entidade, evitando resultados negativos irreparaveis.

As Demonstracdes Contébeis foram configuradas de suma importancia, além de
obrigatdrias, pois apontam os resultados operacionais, nao operacionais, fiscais e lucrativos em
dado periodo, sendo certo que existem normas que devem ser cumpridas a sua padronizacédo de
estrutura e informacdes a serem declaradas, tornando assim possivel a sua compreensao e
comparabilidade internacionalmente.

Conforme visto no decorrer do trabalho, as aplicacdes de metodologias de anélises de
investimentos € uma pratica bastante dependente de variaveis, que por muitas vezes podem ser
incertas e imprevisiveis. Por conta disso, 0s inconvenientes enfrentados para se alcancar uma
opcao ideal de investimento sdo muitos. Porém, quando as metodologias sdo utilizadas da forma
correta, é possivel mitigar riscos e auxiliar o investidor a encontrar uma alternativa aproximada

da ideal. As perdas e 0s erros irdo acontecer, se trata de ganhar mais do que perder.
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