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Abstract

Several methods exist to develop conclusions about the economical viability of projects of investments. and this work was projected to discuss the application and the result of some of them as orientation to the managers of gymnastics academies in support to the decision of investments for the substitution, modernization of equipments that they are obsolete or economically unviable and projects of expansion of academies of gymnastics. breaking of the beginning that should have expressed investment alternatives in money and the differences among those alternatives is important to the value of the money to be considered in the time.
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Área Temática: Gestão Econômica – Análise de Investimentos

1- Introdução:

Este artigo tem como objetivo discutir a questão apresentada, empregando as técnicas de investimento de capital para analisar e escolher dentre diversas alternativas a mais viável para que o investidor em academias de ginásticas possa substituir ou adquirir ativos fixos. O envelhecimento e obsolescência dos equipamentos de academias de ginásticas que ocorrem em função da inovação tecnológica afetam os investimentos em novos equipamentos exigindo dos administradores das academias uma nova postura em função de seus concorrentes.Esta questão que envolve a aplicação de recursos, poderia ser resumida como a escolha do modelo de investimentos que melhor se adeque as necessidades e aos retornos do investimento para a ampliação da capacitação operacional visando assegurar limites mínimos de competitividade e Capacitação de investidores em academias de ginásticas para a análise da viabilidade econômica e financeira de Investimentos em projetos de substituição e modernização dos equipamentos de uma academia de ginástica, e para analisar a viabilidade econômica de um projeto de investimento qualquer empresa deve atentar para as principais terminologias de custos e finanças como: gasto; Investimento; Custo; Despesa; Perda; Desembolso; outras despesas e desembolsos; depreciação contábil; despesas financeiras; amortização de financiamentos e impostos, bem como, saber diferenciar esses conceitos. A engenharia econômica é uma importante ferramenta para todos que precisam decidir sobre propostas tecnicamente corretas; e os fundamentos aqui apresentados podem ser utilizados por qualquer tipo de empresa e todo fundamento se baseia na matemática financeira, que se preocupa com o valor do dinheiro no tempo.

2-Modelamento do Problema 

Atualmente na cidade do Natal-RN, existem 92 (noventa e duas) academias de ginástica cadastradas de acordo com a COVISA (Comissão de Vigilância Sanitária) e no mercado informal existem aproximadamente 400 (quatrocentas) academias no mercado. A hipótese é de que a maioria das academias não dispõe de qualquer controle financeiro empregado para avaliar seus projetos de investimento em ativos fixos, e que não possuem um administrador com curso de formação de nível superior ficando a grande maioria da administração dessas academias a cargo dos proprietários e de seus familiares e também que as academias que possuem administradores com curso de nível superior, esses não possuem uma especialização em administração financeira o que dificulta o controle do retorno dos investimentos. Existe também a hipótese de que a maioria das academias no mercado informal não possui nem mesmo profissionais da área de educação física com formação de nível superior o que compromete a qualidade do serviço prestado, bem como o retorno dos investimentos. O controle do valor do dinheiro no tempo é um fator determinante do retorno dos investimentos, em função da história inflacionária de nosso país, pois receber hoje R$ 1,00 é melhor que receber o mesmo valor daqui a um ano. Podemos ver que, durante o prazo da operação, o valor do dinheiro envolvido numa transação financeira varia com o tempo. Em geral, todo empreendimento envolvendo dinheiro necessita de avaliações periódicas, antes de ser aceito e no decorrer do prazo até a data final do empreendimento. Portanto,  necessitamos de procedimentos de avaliação do resultado de uma operação em qualquer data, a matemática comercial e financeira juntamente com a administração financeira são as ferramentas essenciais dedicadas ao estudo do comportamento do dinheiro em função do tempo e que devem ser aplicadas a qualquer tipo de análise de investimentos.

3 -Estratégias de Financiamento de Capital

3.1 Estratégia Agressiva de Financiamento 

Segundo Gitman é a estratégia através da qual a empresa financia suas necessidades sazonais e possivelmente algumas de suas necessidades permanentes com recursos a curto prazo, e o saldo de suas necessidades permanentes com recursos a longo prazo. Opera com um capital de giro líquido mínimo, dentro do ativo circulante apenas a porção permanente do ativo circulante (CCL = At Circ – Pass Circ. ou necessidades de fundos permanentes – Ativo permanente) será financiada com recursos a longo prazo.
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Segundo Gitman é a estratégia através da qual a empresa financia todas necessidades projetadas de fundos, com recursos a longo prazo, usando o financiamento a curto prazo somente para emergências ou saídas inesperadas.

3.3 Estratégia Conservadora x Estratégia Agressiva

Diferentemente da Estratégia agressiva, a Estratégia conservadora de investimento requer que a empresa pague juros sobre fundos que não serão necessários. O custo mais baixo da estratégia agressiva a torna mais lucrativa do que a estratégia Conservadora. No entanto a estratégia agressiva envolve um risco muito maior. Para a maioria das empresas uma troca entre extremos representados por essas duas estratégias resulta em uma estratégia de financiamento aceitável (Estratégia Mista de Financiamento).

4. Técnicas para Análise de Viabilidade de projetos (Técnicas de Investimentos de Capital)

4.1 -Técnicas Não Sofisticadas

4.1.1 -Taxa Média de Retorno ou Taxa de Retorno Contábil - Dividindo-se o LAIR médio pelo investimento médio, obtem-se a taxa média de retorno para cada projeto.


O LAIR Médio, é encontrado adicionando-se o LAIR esperado para cada ano de vida do projeto e dividindo-se o resultado pelo número de anos. E o Investimento médio é obtido, dividindo-se o investimento inicial por dois 

4.1.2 - Método do Payback 

Segundo Welsch, este método envolve o cálculo do número de anos necessários para que o investidor recupere o  investimento de fundos no projeto por meio dos fluxos de caixa gerados pelo projeto. O Mínimo Payback - O payback é definido como o período mínimo para que o investimento seja pago. O payback  é um método simples, cuja apresentação pode ser realizada graficamente, entretanto, despreza valor ou custo dos recursos no tempo, ou seja o indicador não atualiza os fluxos futuros, além de não estabelecer um critério de mínimo payback para a aceitação do projeto.


O Período de Payback é uma medida superior em relação à Taxa Média de Retorno, porque considera os fluxos de caixa em vez de lucros contábeis. E também por fazer uma consideração mesmo que implícita à época dos fluxos de caixa, e assim ao fator tempo no valor dinheiro. Caso o período de Payback seja menor que o período máximo de Payback aceitável pela alta administração, baseado no tipo de projeto (expansão, substituição ou modernização), o projeto deverá ser aceito e em caso contrário deverá ser rejeitado. 

4.2 - Técnicas Sofisticadas

4.2.1 – Método do Valor Presente Liquido (VPL) – É obtido subtraindo-se o investimento inicial de um projeto do valor atual das entradas de caixa descontados a uma taxa igual ao custo de capital da empresa.

VPL = Valor atual das entradas de caixa (VAL) - Investimento inicial.

Obs: O VAL é a soma das entradas e saídas de um fluxo de caixa na data inicial.

Caso VPL seja > o , deve-se aceitar o projeto e em caso contrário o projeto deverá ser rejeitado.

Segundo Souza & Clemente, o Valor Presente Líquido é um método de desconto de fluxo de caixa, onde os fluxos de caixa passados são irrelevantes, cujo objetivo é trazer todos os pagamentos e recebimentos futuros, considerando as taxas pertinentes por período, para o chamado tempo (to) que poderia ser considerado como o momento da decisão do investimento.

 S=P(1+r)n

Onde: S é a o valor composto no futuro período n

P é o valor no tempo presente

r é a taxa aplicada por período

No caso do método do valor presente líquido (P), 

 Portanto a formulação seria:
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 EMBED Equation.3  [image: image2.wmf]
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ou de forma mais geral, com a taxa variando no tempo:
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Caso o valor presente líquido seja positivo, o projeto pode ser considerado viável. Entretanto, a parte mais sensível deste índice é a determinação da taxa de desconto, que deveria ser fornecida pelo pessoal do departamento financeiro da organização, levando em conta, o custo de oportunidade do capital, que é obtido através de uma fusão entre os custos de empréstimos tomados a longo prazo e o investimento dos acionistas. No entanto, a taxa de desconto deve ser variada para levar em consideração diferentes níveis de risco. 

A escolha de alternativas pelo método do valor atual pode ser usada como critério de escolha quando estamos indecisos entre comprar a vista ou a prazo ou em investir nesta ou naquela alternativa. Recorrendo ao critério do valor atual (ou valor presente), a decisão tornar-se mais clara. Como em qualquer modelo científico, temos que adotar aqui algumas hipóteses simplificadoras. Supomos que a decisão seja tomada em condições de certeza e que as taxas de juros sejam estáveis. Resumindo: Ainda que o universo da economia seja extremamente instável e sejam múltiplas as razões que levam os empresários a investir, os cálculos do valor presente servem para iluminar o processo de escolha e podem não ser decisivos. Outro problema a destacar é o da taxa de juros. Que taxa deve ser adotada para fazer a comparação? A resposta é a melhor taxa que o mercado oferece a você ou a sua empresa para aplicações financeiras, essa taxa é denominada taxa mínima de atratividade. Mínima porque o rendimento de qualquer outra aplicação deve, pelo menos, igualar-se a ela. Se você consegue aplicar seu dinheiro a 12% aa., numa instituição financeira qualquer, não é inteligente investi-lo num empreendimento que só lhe dará 8% aa. Do ponto de vista econômico, sua escolha a favor do empreendimento só será justificável se este lhe der, pelo menos, 12% aa. que é o que lhe dá o mercado financeiro. Doze por cento é, aqui, a taxa mínima de atratividade porque é o mínimo que se exige para um investimento fora desse mercado.
Vantagens do Método VPL

• Cálculo simples

• Considera o capital total disponível

• Resultado único

• Importante uso em Avaliações de empresas

4.2.2 -Método do Fluxo de Caixa Descontado (Free Cash Flow Discounted)
Uma vez constituídos os fluxos de caixa futuros da academia, através da análise fundamentalista, pode-se então efetuar sua avaliação através da metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, que consiste basicamente em trazer a valor presente líquido os fluxos futuros (em geral aproximadamente 6 anos), a uma taxa de desconto tecnicamente definida. A somatória destes fluxos, adicionando-se ainda a perpetuidade e subtraindo-se o endividamento líquido, indica o valor econômico da academia.
A metodologia do fluxo de caixa descontado admite a perpetuidade. A perpetuidade é o valor dos fluxos de caixa futuros, desde o último projetado até o "infinito". O método propõe que o valor da academia seja determinado pelos seus fluxos de caixa projetados descontados (seis anos), mais os fluxos do sexto ano até o "infinito", para que assim possa ser considerada a capacidade da empresa obter sucesso em suas atividades por tempo indeterminado, ou seja, a empresa não encerrará suas atividades após o 6º período projetado (aplicação de subjetividade/julgamento de valor). Em suma podemos dizer que, segundo esse método, o valor econômico de uma empresa é a resultante da seguinte equação: (Fluxos Projetados Descontados) + Perpetuidade - Endividamento Líquido. Onde o Endividamento Líquido é igual ao Endividamento Total – Aplicações+ Disponibilidades.
Quando for utilizada com a finalidade de recomendação de investimento, a metodologia de análise fundamentalista, apresentada acima, inclui projeções e estimativas que poderão se concretizar no médio e longo prazo. Portanto, esse tipo de avaliação econômico é indicado para investimentos com maior prazo de realização, prevendo retorno em um horizonte médio de 12 a 18 meses. E esses relatórios possuem caráter gerencial, financeiro e operacional.
4.2.3 – Índice de Lucratividade (IL) ou   Índice de Custo-benefício. 

Segundo Souza & Clemente, a abordagem do IL não difere muito da abordagem do VAL (valor atual Líquido). A única diferença é o fato de que o IL mede o retorno relativo ao valor atual por cada R$ 1,00 investido, ao passo que o VAL fornece a diferença monetária entre o valor atual dos retornos e o investimento inicial.


Caso o IL seja > 1 deve-se aceitar o projeto e em caso contrário o projeto deverá ser rejeitado.

4.2.4 – Taxa Interna de Retorno (TIR) ou Taxa de Desconto do Fluxo de Caixa 

Segundo Gitman, é definida como a taxa de desconto que leva o valor atual das entradas de caixa  a se igualarem ao investimento inicial do projeto. Ou seja a TIR é a taxa de desconto que iguala a VAL de uma oportunidade de investimento a zero. A TIR não deve ser confundida com a taxa mínima de atratividade (taxa de atratividade, taxa mínima de retorno, taxa de expectativa, taxa de interesse).

Caso a TIR seja  > ou igual ao Custo de Capital deve-se aceitar o projeto e em caso contrário o projeto deverá ser rejeitado.

Caso a TIR seja  > que a Taxa Mínima de Atratividade deve-se aceitar o projeto e em caso contrário o projeto deverá ser rejeitado.

A TIR de um projeto pode ser obtida com facilidade com o uso de uma calculadora financeira ou por meio de um computador através de planilha eletrônica Excel. 
O VPL é expresso em dinheiro e a TIR é expressa na forma de um valor percentual.

Um projeto é considerado viável se sua taxa interna de retorno é maior ou igual ao custo de oportunidade da sua implantação. Para efeito de seleção entre projetos, é considerado o mais viável, aquele que possuir maior TIR.

Entretanto, a taxa interna de retorno possui algumas desvantagens, tais como partir da premissa que as taxas de desconto são constantes no tempo. Esta hipótese raramente se verifica na prática. Outro ponto é a possibilidade de ocorrer raízes múltiplas na expressão:
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Que equivale a:
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Desta forma, a TIR só tem sentido, se as raízes forem iguais, reais e positivas.

Vantagens do Método TIR:

• Resultado expresso em taxas percentuais (mais facilmente assimilável)

• Desnecessário o uso da TMA para seu cálculo

Desvantagens do Método TIR:

• Pode apresentar mais que uma TIR

• Só considera o capital investido

• Impossibilidade de Cálculo para fluxos apenas negativos

• Cálculo manual mais trabalhoso

5 -Técnicas de Investimentos com Racionamento de Capital

Segundo Gitman, os projetos de investimentos podem ser Classificados em projetos independentes (projetos que não possuem vinculo e que a aceitação de um não implica na eliminação do outro, dependendo exclusivamente da disponibilidade de capital da empresa). E projetos mutuamente excludentes (a aceitação de um implica na eliminação do outro, ou seja, são concorrentes).

Quando a empresa dispõe de Capital suficiente todos os projetos, desde que não sejam mutuamente excludentes e que apresentarem as seguintes exigências abaixo, devem ser aceitos: 

· Caso o período de Payback seja menor do que o período máximo de Payback aceitável pela alta administração, baseado no tipo de projeto (expansão, substituição ou modernização).

· Caso o Índice de Lucratividade (IL) seja > 1 

· Caso Valor Presente Líquido (VPL) seja > 0

· Caso a Taxa Interna de Retorno (TIR) seja  > que a Taxa Mínima de Atratividade; Custo de Oportunidade ou Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC).

5.1 -Árvore de Decisão

Segundo Gitman, é uma abordagem comportamental que usa diagramas para mapear as diversas alternativas de resultados de decisões de investimento, assim como suas probabilidades de ocorrências.

Exemplo: Uma academia de ginástica está decidindo entre a escolha de dois projetos para renovar as suas máquinas de musculação de efeitos localizados, e para isso dispõe de dois projetos "I" e "J" , igualmente arriscados . para tomar essa decisão, a administração juntou os dados necessários e os lançou na árvore de decisão abaixo.

	Projeto
	Investimento inicial
	Probabilidade
	VP
	Valor ponderado do VP
	Total do 

VPL

	I
	120.000,00
	0,40
	225.000,00
	90.000,00
	

	
	
	0,50
	100.000,00
	50.000,00
	

	
	
	0,10
	-100.000,00
	-10.000,00
	130.000,00

	J
	140.000,00
	0,30
	280.000,00
	84.000,00
	

	
	
	0,40
	200.000,00
	80.000,00
	

	
	
	0,30
	-30.000,00
	9.000,00
	155.000,00


VPL do Projeto I = 130.000,00 - 120.000,00 = 10.000,00

VPL do Projeto J = 155.000,00 - 140.000,00 = 15.000,00

VPL do Projeto J > VPL do Projeto I, portanto escolher o projeto J

5.2 - Perfil de Oportunidades de Investimento (POI)

Segundo Gitman, é um Gráfico que coloca as TIR de projetos em Ordem decrescente contra o investimento total em unidades monetárias.

Exemplo: Uma academia de ginástica em rápido crescimento, está diante de seis projetos competindo por seu orçamento fixo de  R$ 250.000,00. A empresa possui um custo de capital de 10% e o investimento inicial e a TIR para cada projeto está apresentado na tabela abaixo:

	Projeto
	Investimento Inicial
	TIR

	A
	R$ 80.000,00
	12

	B
	R$ 70.000,00
	20

	C
	R$ 100.000,00
	16

	D
	R$ 40.000,00
	8

	E
	R$ 60.000,00
	15

	F
	R$ 110.000,00
	11


TIR

20%         B       C  

                                    E           A

                                                          F

10%                                                                                    Custo de Capital

                                                        

                                                                    D                     POI

5. Considerações Finais:

As diversas técnicas de análise de investimento aqui fornecidas são baseadas em fundamentação teórica e por tanto devem ser previamente estudadas e aplicadas em conjunto de maneira que propicie maximizar o retorno do investimento em academia de ginástica que desejam substituir, modernizar ou expandir seus negócios a fim de testar sua viabilidade econômica. Os critérios de aprovação de um projeto dependem de Critérios financeiros como a disponibilidade de recursos; Critérios econômicos como a rentabilidade do investimento e de Critérios imponderáveis como fatores não convertidos em dinheiro; e dentro dessa estrutura um estudo da análise entre as diversas alternativas possíveis de Investimentos de capital. Os métodos de PayBack e o índice de relação Benefício / Custo deve ser analisados em conjunto com os métodos sofisticados de investimentos (Valor Presente Líquido, Valor Anual e Taxa Interna de retorno) com cuidado para não tirar conclusões precipitadas, sempre confrontando os resultados e verificando qual a melhor alternativa de investimento que  propiciará a maximização dos resultados para os investidores.
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