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RESUMO

O trabalho em questdo tem como cenario a atividade de comercializacdo de
combustiveis no Rio Grande do Sul através dos postos de servigos. O dilema central
apresenta-se a medida que o protagonista desta estéria, Sr. Marcos, funcionario
aposentado de uma conceituada empresa distribuidora, precisa tomar a deciséo de
investir ou ndo, parte significativa de seu patriménio neste negdcio. Apds estudo
criterioso com base em dados do setor, analise de mercado e sua propria

experiéncia, o protagonista toma sua deciséo.
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1. INTRODUCAO

O trabalho presente analisa a atividade de comercializacdo de combustiveis no Rio
Grande do Sul a partir da elaboracdo de um estudo de caso, onde a situacao
problema envolve uma empresa distribuidora de combustiveis e protagonista

ficticios.

O dilema consiste na tomada de decisdo por parte do Sr. Marcos, protagonista em
guestdao, em investir parte significativa de seu patrimbnio, na atividade de

comercializacdo de combustiveis, iniciando a operacao de um posto de servicos.

Com o objetivo de analisar a decisdo do protagonista, serdo abordados neste
trabalho, aspectos do processo decisorio, davidas e anseios inerentes a este
momento; 0 ambiente em que esta inserida esta atividade; bem como, um estudo

financeiro do investimento necessario para tal.

No capitulo seguinte, sera apresentado o historico da empresa e do protagonista.

O capitulo trés aborda a situacdo problema, que descreve detalhadamente o dilema

vivenciado pelo Sr. Marcos, assim como as consideragdes por ele realizadas.

Durante a apresentacdo do capitulo quatro, sera descrito a evolu¢do dos fatos,

entenda-se analise, que envolveram o processo decisorio do protagonista.

O capitulo cinco traz o referencial teérico utilizado para a realizacdo deste trabalho,
incluindo conceitos sobre o processo decisério, avaliacdo econdmica de ativos e

técnicas de avaliacao de investimentos.

A conclusao deste estudo é discutida no capitulo seis, que apresenta a anélise da

decisdo tomada pelo personagem.



2. APRESENTACAO DA EMPRESA

A empresa ficticia deste estudo foi fundada na década de cinquenta, no interior do
estado por um grupo de investidores brasileiros, com o objetivo de executar a

atividade de distribuicdo de combustiveis no Rio Grande do Sul.

Desde entdo, sua atuacado sempre foi marcante em nosso estado, destacando-se
com sucesso pelo seu reconhecimento entre os gauchos e lideranca frente as
concorrentes. Hoje, a empresa é responsavel por fatias importantes do mercado no
Rio Grande do Sul com seiscentos e trinta postos.

A estrutura de abastecimento de seus produtos é composta de seis bases de
distribuicdo. Duas delas sdo consideradas “primarias” por terem maior capacidade
de armazenamento e estarem proximos as refinarias e as outras quatro estéo
situadas em poélos de consumo importantes, porém com menor capacidade de

estocagem. Estas bases sdo chamadas de “secundarias”.

Seus principais produtos combustiveis sdo a gasolina, alcool, gas natural, 6leo
diesel, 6leos combustiveis, lubrificantes, graxas e solventes. Entre 0s servi¢cos

destaca-se o conceito de franquias para as lojas de conveniéncia.

A participacdo de mercado em volume de vendas € bastante concentrada entre a
empresa em estudo; que é lider com trinta e oito por cento de market-share; e sua
principal concorrente que vem em segundo lugar com trinta e um por cento de
mercado. Juntas as duas empresas possuem quase setenta por cento do mercado

de combsutiveis no estado do Rio Grande do Sul.

O posicionamento mercadologico da empresa tem como foco a prestacdo de
servigcos. Este posicionamento se traduz em agdes como o0 programa de qualidade
de combustiveis que tem por objetivo monitorar a qualidade dos produtos
comercializados em postos de sua bandeira, fortalecendo a confiabilidade e a
atratividade de sua marca. Em relacdo aos precos, a empresa opera com precos
médios de mercado, sempre buscando a melhor relacdo custo/beneficio para a

geracao de resultado, mantendo o equilibrio na gestdo do negécio.



Quanto a estrutura de servicos oferecidos pela empresa, possui equipe de
manutencdo de postos e de Assessores Comerciais em dimensfes acima do
mercado. A area de recursos humanos em conjunto com a area de marketing
disponibiliza treinamentos aos seus revendedores e seus funcionarios visando

disponibilizar ferramentas e conhecimento para gestdo do negdcio.

A empresa tem seus funciondrios como colaboradores fundamentais para o
crescimento de suas atividades. Nas ultimas cinco décadas, consolidou a tradi¢cao de
oferecer beneficios sociais e trabalhistas a todos os seus profissionais, como
participacdo nos lucros e de complementacdo de aposentadoria. E seguindo essa
linha que a relacdo entre empresa e funcionérios se torna cada vez mais proxima.
Seu quadro atual € composto por duzentos e noventa colaboradores, distribuido

entre a matriz e as bases operacionais.

O Sr. Marcos, protagonista desta estéria, foi um dos colaboradores da empresa

ilustrada acima e que hoje se encontra aposentado.

Formado em Administracdo de Empresas e Economia pela Universidade Federal do
Rio Grande do Sul, o Sr. Marcos iniciou como estagiario na area financeira da
empresa ficticia, aos vinte e trés anos. Desde o comecgo, seu desempenho e
dedicacao foram percebidos por seus supervisores. Ao findar seu estagio, dois anos

apos té-lo iniciado, foi contratado como Assistente de Planejamento Financeiro.

Motivado e orgulhoso, Sr. Marcos destacava-se por sua capacidade de andlise
critica e o afinco nas atividades da empresa, 0 que era observado ndo s6 por seus
superiores, mas também pela diretoria da organizacdo. Dava-se inicio a promissora

carreira de Sr. Marcos.

Aos guarenta e trés anos de idade e vinte anos de empresa, Sr. Marcos, casado e
pai de trés filhos, ja& haviam alcancado um cargo de coordenagdo, suas

responsabilidades eram muitas e 0s objetivos e metas cada vez mais desafiadores.



E foi assim, determinado frente as suas metas, que o Sr. Marcos chegou a geréncia
financeira aos quarenta e sete anos. Aos cinglenta e cinco, de acordo com a politica

da organizacao, foi convidado a aposentar-se.

Ciente de que este momento seria inevitavel, o previdente Sr. Marcos havia
preparado sua aposentadoria com uma boa reserva financeiros e planos de

empreender em seu préprio negocio.

Durante este periodo, concluiu que a atividade de comercializacdo de combustiveis,
através da operacdo de um posto da bandeira da distribuidora com a qual havia
trabalhado toda a sua vida, seria a que Ihe daria maior prazer em realizar. Mas
conhecendo o negdcio com tanta profundidade, era sabedor dos riscos inerentes a
atividade e o dilema do Sr. Marcos foi estabelecido, investir ou ndo na atividade de

comercializacdo de combustiveis.
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3. SITUACAO PROBLEMA

Aposentado, embora ainda bastante dinamico Sr.Marcos encontra-se em uma nova
etapa de sua vida. Etapa esta, que vinha sendo planejada nos ultimos anos com
muita atencéo e os planos de empreender em um negdcio proprio, ha muito vinham
sendo elaborados, bem como a certeza de que o ramo de atividade mais prazeroso
para o Sr. Marcos atuar, seria 0 de comercializacdo de combustiveis, com o qual

havia trabalhado durante toda sua vida.

Devido ao profundo conhecimento sobre a atividade, 0s riscos inerentes a
comercializagcdo de combustiveis fazem com que o protagonista depare-se com o
dilema deste estudo: Investir ou Nao na Atividade de Comercializacdo de

Combustiveis.

Frente ao dilema, Sr. Marcos inicia um criterioso estudo sobre o mercado em que

esta inserido o negaocio.

Analisa o cenario macroecondmico brasileiro atual, o qual ndo seria um impeditivo
aos seus planos, considerando o periodo de estabilidade, crescimento do PIB
moderado, inflacdo em baixa e taxas de juros ainda altas embora em trajetéria de

gueda.

Entretanto, especificamente na atividade que esta sendo avaliada, a revenda de
combustiveis, atravessa um momento delicado, com algumas transicées no modelo

até agora vigente.

Os precos dos combustiveis tém subido muito nos udltimos trés anos, acumulando
27% de reajustes frente a uma inflacdo de apenas 13,3%. As causas deste reajustes
sdo bastante conhecidas e devem-se basicamente pela elevagdo dos precos do

petréleo no mercado mundial que mais que dobraram nos ultimos anos.

Este encarecimento do produto; que foi repassado apenas parcialmente no Brasil,
tem tido reflexos na demanda de gasolina e alcool que tiveram uma queda de 1,2%

no Brasil e 2,4% no RS entre 2003 e 2005, segundo os dados do Sindicom
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(Sindicato Nacional das Distribuidoras de Combustiveis), embora tenha ocorrido

crescimento da frota de veiculos.

Por outro lado, o nimero de postos de combustiveis manteve-se praticamente
inalterado neste periodo, fazendo com que a concorréncia no segmento tenha se

incrementado significativamente.

Além destas dificuldades de mercado, existem outras pressdes percebidas pelo
setor pelo fato de o combustivel tratar-se de um item de consumo da maioria das
familias e seu preco interferir significativamente no orcamento familiar, sendo assim,
a percepcao de niveis de precos exerce uma real pressao sobre as empresas que

comercializam o produto.

Em linha com este raciocinio, ha uma firme observancia da sociedade através do
Ministério Publico quanto ao nivel de precos e margens praticadas no setor de
distribuicdo de combustiveis, bem como uma eventual formacgdo de cartel por parte
das distribuidoras e dos postos de revendedores, 0 que exerce potencial pressao

legal sobre o nivel de competitividade do setor.

Para compensar esta situacdo adversa e enfrentar a estagnacédo do mercado e o
aumento da concorréncia, as distribuidoras e os postos de combustiveis passaram a
oferecer ao consumidor novos produtos e servicos que atraem e fidelizam os

consumidores, conseguindo assim, uma nova fonte de receitas para seu negaocio.

Esta estratégia traduziu-se especialmente na disponibilizacdo de lojas de
conveniéncia e troca de 6leo especializada que procuram agregar valor ao cliente e

tornam-se novas fontes de receitas aos postos.

Em decorréncia, a atividade de postos de combustiveis tornou-se mais complexa
pela introducdo destes novos servicos e mais intensiva em capital, pelo maior preco

dos produtos.



Esta mudanca além de exigir maior capacidade de gestdo dos operadores trouxe
maior risco aos investidores na atividade. Um correto gerenciamento de custos e o
suporte da empresa que detém a “bandeira” do posto tornaram-se imperativo para a
sobrevivéncia neste negocio, ja que os precos finais de venda sdo definidos pelo
mercado e 0s custos de aquisicdo séo praticamente iguais em fungédo do refino de

petréleo no Brasil ser monopdélio por parte da Petrobras.

Conhecedor deste cenario, Sr. Marcos aprofunda sua andlise de forma criteriosa, 0

gue sera apresentado no capitulo seguinte.
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4. EVOLUCAO DOS FATOS

Neste capitulo, se abordaré os critérios avaliados pelo Sr. Marcos para a tomada de
decisédo. O foco principal de seu trabalho consiste na analise do ambiente, matriz
SWOT e um estudo financeiro, através da mensuracdo de dados de volume,
investimento inicial, margens de comercializacdo, faturamento, luvas, capital de giro

e custo de oportunidade.

4.1. Anélise do Ambiente Externo — oportunidades e ameacas

Destaca Kotler (2000): [...] Em geral, uma unidade de negd6cios tem que monitorar
importantes forcas macroambientais (econdmicas - demograficas, tecnoldgicas,
politico — legais e socioculturais) e significativos agentes microambientais (clientes,
concorrentes, distribuidores, fornecedores) que afetam sua capacidade de obter
lucros. A administracao precisa identificar as oportunidades e ameacas associadas a

cada tendéncia ou desenvolvimento.

No caso em que se estd analisando, as forcas macroambientais estdo assim

colocadas:

4.1.1. Ambiente Demogréafico

De acordo com o Detran-RS (2006): [...] Na capital galcha h& 527 mil veiculos leves
rodando, cujos proprietarios, em sua grande maioria, possuem veiculos urbanos de
passeio e estdo na faixa etaria entre 21 e 60 anos. A populacdo é de 1.391 mil

habitantes segundo a estimativa do IBGE.
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4.1.2. Ambiente Econbémico

Os condutores da frota de veiculos leves urbanos estdo cada vez mais observando
0s niveis de preco, visto que os valores dos combustiveis estdo cada vez mais
absorvendo parte de sua renda. Isto faz com seu uso seja cada vez mais
racionalizado em especial por consumidores que utilizam o automével no exercicio
profissional, tais como taxistas e as empresas proprietarias de frotas cativas.

Esta mudanca de atitude pelo consumidor tem pressionado a competicdo de precos

nos postos de combustiveis e pressionado suas margens e rentabilidade.

4.1.3. Ambiente Natural

A gasolina e diesel sdo provenientes das plataformas/pogos de producéo de
petréleo. Apesar de ndo constituir uma preocupacao imediata, o petroleo € um
recurso finito e ndo-renovavel, que podera representar um problema sério a medida
gue estiver préximo de seu esgotamento. Além do mais, a deterioracdo do ambiente
natural € uma preocupacao global, onde a poluicdo do ar em muitas cidades ja
atingiu niveis perigosos. Portanto ha uma vigilancia da sociedade quanto aos
possiveis danos ambientais provocado pelo consumo e emissdes de compostos
nitrogenados, de hidrocarbonetos, e de monoxido de carbono pela gasolina. Isto
conduz a uma forte regulacdo do estado neste setor e que pode onerar 0S

operadores deste negdcio

4.1.4. Ambiente Tecnoldgico

Neste aspecto a tecnologia dos combustiveis tem tido forte evolugdo nos ultimos
anos. Pressionado pelas questdes ambientais as empresas do setor tem investido
em combustiveis mais “ecoldgicos” que produzem menos emissdes, especialmente
de enxofre. Na tecnologia de equipamentos também ha um constante avanco,
especialmente na construgcdo de tanques de armazenamento com tecnologia de
ponta que previnem vazamentos de produtos para o0 subsolo impedimento a

contaminacédo de solo e mananciais de abastecimento de 4gua.
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Em relagdo aos veiculos, a grande mudanca tem ocorrido através da
disponibilizacdo de motores “flexiveis” que podem utilizar tanto a gasolina quanto o

alcool em seu abastecimento.

4.1.5. Ambiente Politico-Legal

A atividade, em todos seus aspectos, passa por avaliacdo junto aos 0rgdos
municipais competentes, bem como, pelos érgdos ambientais, onde deverdo ser
atendidos todos os condicionantes legais. Adicionalmente a atividade é altamente
regulada pelo governo federal através da ANP (Agéncia Nacional de Petréleo) que
esta vinculada ao Ministério de Minas e Energia. A ANP tem por finalidade promover
a regulacdo, a contratacdo e a fiscalizacdo das atividades econdmicas integrantes
da industria do petréleo, de acordo com o estabelecido na Lei n° 9.478, de 06/08/97,
regulamentada pelo Decreto n° 2.455, de 14/01/98, nas diretrizes emanadas do

Conselho Nacional de Politica Energética (CNPE).

4.1.6. Ambiente Socio-Cultural

As pessoas estdo acordando para a fragilidade da natureza e para seus recursos
finitos e j& reconhecem que ela pode ser destruida pelas atividades humanas.
Atualmente podemos observar a mudanca da ‘sociedade do eu’ para a ‘sociedade
dos nds’, onde as pessoas estdo mais preocupadas com 0s problemas sociais e com
a preservacdo do meio ambiente. Além disso, os consumidores estdo mais
cautelosos com seus gastos e mais orientados para o valor de suas compras.
Portanto, deve haver um grande cuidado na oferta de produtos e servicos que
possam ser percebidos pelo consumidor como geradores de valor na satisfacdo de

suas necessidades.

4.2. Andlise do Ambiente Interno — forcas e fraguezas
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Kotler (2000) ressalta que: [...] Uma coisa é perceber oportunidades atraentes e
outra é ter competéncia para ser bem-sucedido nessas oportunidades. Cada

negdcio precisa avaliar periodicamente suas for¢as e fraquezas internas.

Na sequéncia, Sr. Marcos faz a analise da situacdo do mercado de combustiveis de
Porto Alegre através de informacdes obtidas do site da ANP (Agéncia Nacional de

Petroleo).

Atualmente, o mercado é suprido por duzentos e sessenta e um postos de servigcos

sendo o volume médio de venda por posto 147.275 litros/ més.

O volume de vendas més no municipio perfaz um total de 38.439.000, distribuido

entre os principais produtos combustiveis da seguinte forma:

=  Gasolina: 30.198.000 litros

= Alcool: 2.618.000

= Diesel: 5.623.000

4.3. Anélise SWOT

De acordo com Kotler (2000): [...] A avaliacdo global das forcas, fraquezas,
oportunidades e ameacas é denominada analise SWOT, dos termos em inglés

strengths, weaknesses, opportunities, threats.

Consiste na segunda etapa do planejamento estratégico de negécios, onde apds a
definicdo da misséo, analisa o ambiente externo (oportunidades e ameacas) € 0

ambiente interno (forgcas e fraquezas).
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Pontos Fortes Pontos Fracos
Conhecimento do ambiente do - Inexperiéncia Empreendedora
negécio - ldade Avancada
Conhecimento da Area Financeira - Auséncia de Socios para
Motivacao Pessoal Compatrtilhar Riscos

Empreendedor Capitalizado

Oportunidades Ameacas
Ampliacdo do Conceito de - Ampliacdo da Rede de Postos no
Conveniéncia nos Postos Mercado
Produtos Alternativos - Gas - Acirrada Competicdo em Precos
Natural - Aumento do Nivel de Exigéncias
Agregacdo de  Servicos - Ambientais
financeiros, lojas de conveniéncia, - Reducédo da Demanda devido aos
troca de oleo. Precos Elevados

(Parcerias — marcas conceituadas
de farmécias, produtos

automotivos, locadora de video).

Segundo Kotler (2000): [...] Depois de identificar as principais ameacas e
oportunidades que unidade enfrenta, a geréncia pode caracterizar a atratividade

global do negécio. Quatro resultados séo possiveis:

Um negoécio ideal apresenta muitas grandes oportunidades e poucas
ameacas importantes;

Um negdcio especulativo tem grandes oportunidades e ameacas importantes;
Um negocio maduro apresenta poucas oportunidades e poucas ameacas.

Um negdécio com problemas apresenta poucas oportunidades e muitas
ameagas.
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Ainda de acordo com Kotler (2000): [...] O negdcio ndo precisa corrigir todos 0s seus

pontos fracos, nem deve se vangloriar de todos os seus pontos fortes. A grande

pergunta € se 0 negocio deve se limitar as oportunidades para as quais pode

precisar adquirir ou desenvolver maiores forcas.

4.4. Mensuracao dos Dados

Com apoio da empresa distribuidora de combustiveis para a qual o Sr. Marcos havia

trabalhado, o mesmo obteve os dados para tomar a decisdo com base em

informacgdes aproximadas da realidade. Considerou a seguinte hipétese comercial

para um posto de combustiveis localizado em Porto Alegre:

Pista de combustiveis com previsdo de vendas mensal de 120 m3 de gasolina,

20m3 de alcool e 20 m? de diesel.

Franquia para loja de conveniéncia com previsdo de faturamento de R$

80.000/més

Franquia para troca de 6leo com previsdo de faturamento de R$ 15.000/més

Investimento inicial de R$ 500.000 a ser pago a distribuidora a titulo de luvas

e fundo de comércio, sendo este valor financiado em vinte e quatro vezes

com juros de 2% ao més.

A necessidade de capital de giro para compra de estoques de produtos é de

aproximadamente R$ 125.000

4.4.1. Receitas esperadas

Produto Precos aquisicao Precos de venda Variacao
Gasolina R$ 2,3843 R$ 2,7100 R$ 0,3257
Alcool R$ 2,0576 R$ 2,2500 R$ 0,1954
Diesel R$ 1,7417 R$ 1,9500 R$ 0,2083

Tabela n° 1 - Quantificagcdo das margens de comercializagdo de combustiveis (por litro)
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Produto Mg unitéria Volume Receita Total
Gasolina R$ 0,3257 120.000 R$ 39.084
Alcool R$ 0,1954 20.000 R$ 3.908
Diesel R$ 0,2083 20.000 R$ 4.166

Produto Mg unitaria Faturamento Receita Total
Loja Conveniéncia |15 % s/ faturamento [R$ 80.000 R$ 12.000
Troca de Oleo 15% s/ faturamento  |R$ 15.000 R$ 3.000
UEATAE | O —— R$ 62.158
Tabela n® 2 - Quantificacdo das margens totais do negdcio (por més)

4.4.2. Despesas Esperadas
DESPESAS MENSAIS R$
Saléarios 6.296,54
INSS 1.896,01
FGTS 503,72
Provisdo Férias/13° Salario 3.667,73
Diversas 221,06
Total Despesas c/ Pessoal 12.585,06
Comunicacdes 356,77
Material Expediente 438,09
Energia Elétrica 1.121,86
Energia Elétrica-Loja 281,98
Despesas ¢/ Consumo 1.286,11
Manutencdo/Conservacao 753,40
Seguranca 2.793,94
Propaganda/Promocoes 348,95
Outras Despesas Comerciais 311,00
Alugueis 3.206,39
Informatica 102,68
Impostos/Taxas 388,84
Perdas Inadimpléncia 304,34
Despesas Diversas 227,29
Total de Despesas Administraveis 24.506,70
Comissoes Tickets 389,46
Comissdes Cartbes Crédito 1.639,38
Royalties 1.906,76
Publicidade 323,64
Depreciacao 383,54
Despesas Variaveis 4.642,78
TOTAL 29.149,48

Tabela n° 3 - Descricdo das Despesas Mensais Esperadas
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4.4. 3. Resultado do Posto (sem proé-labore).

RESULTADO R$
Receitas mensais R$ 62.158,00
Despesas mensais R$ 29.149,48
Resultado antes do IR R$ 33.009,00
(-) Imposto de renda R$9.223,00
(=) Resultado ap6s Imposto de Renda R$ 23.785,94

Tabela n° 4 — Resultado do Posto (sem pré-labore)

4.4. 4. Avaliacdo do Negécio sobre as Técnicas de Investimento.

4.4.4.1. TIR

Investimento inicial: R$ 625.000
Resultado esperado mensal: R$ 23.785

Periodo: 5 anos

Resultado da TIR ao més = 3,24%
Resultado da TIR ao ano =46,71%

Sr. Marcos analisa que a taxa de retorno (TIR) obtida € bastante atraente, pois
apresenta valor superior ao que seria obtido caso mantivesse seus recursos em
uma aplicagéo financeira com rendimento médio mensal de 1,2 %. Por este critério o

negocio poderia ser realizado.

4.4.42.VPL

Investimento inicial: R$ 625.000
Resultado esperado mensal: R$ 23.785
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Periodo: 5 anos

Custo do capital: 15% a.a

Valor presente Liquido: R$ 311.659

Pela otica do VPL, a atratividade da alternativa que foi avaliada é confirmada pelo
Sr. Marcos, pois mesmo descontando os fluxos de caixa a 15% a.a. o valor

excedente ainda seria superior a R$ 300 mil reais.

4.4.4.3. Pay — Back

Investimento inicial: R$ 625.000
Resultado esperado mensal: R$ 23.785

Pay-back obtido: 2 anos e 2 meses

Sob a avaliacdo do método de pay-back, que mede em ultima andlise o risco de
aplicacdo do investimento, o valor obtido € razoavel, na opinido do Sr. Marcos, pois
0 retorno se da antes da metade do tempo do projeto. Claro que este método é
sempre uma interpretacdo pessoal, pois para alguns dois anos pode ser um tempo
excessivo para retorno do capital empregado (como um investidor mais
conservador). Entretanto, para um empreendedor mais ousado o tempo pode ser

adequado.

45. A Tomada de Decisdo do Protagonista

Concluido seu estudo, Sr. Marcos sente-se confiante para tomar sua decisdo e

encerra seu dilema, optando por investir na atividade de comercializacdo de
combustiveis.



5. REFERENCIAL TEORICO

Os primeiros capitulos deste trabalho tiveram como objetivo a descri¢cdo detalhada
do dilema vivenciado pelo protagonista, a contextualizacdo do cenario para a
tomada de decisdo, bem como os critérios avaliados pelo Sr. Marcos. Neste capitulo,
sera apresentado a fundamentacao tedrica que abordam o processo de tomada

decisao e as técnicas de avaliacao de investimentos que podem suporta-lo.

5.1. O Processo Decisoério

De acordo com Cohen (2001): [...] Em pouquissimas atividades as pessoas tém
tanta experiéncia quanto na tomada de decisbes. Tomamos dezenas, talvez
centenas de decisdes por dia. (Alguns minutos atras, por exemplo, vocé decidiu
comecar a ler este trabalho, e a qualguer momento pode decidir parar). Dado o
bombardeio de informacdes e a quantidade de solicitagbes no mundo atual,
praticamente todo ser humano pode se orgulhar de ser um especialista em decisoes.
De fato, pouquissima gente considera que tenha o que aprender nesse campo.
Infelizmente, nem sempre nossa opinido sobre n6s mesmos condiz com a realidade.
A experiéncia ensina muito, mas € ma professora: custa caro e nos inculca maus
hébitos junto com os bons.

Empreendedores ou candidatos, em especial, créem ser decisores decididos e
decisivos. Afinal de contas, ndo € o mundo empresarial um campo de decisdes por
exceléncia, e decisbes postas a prova pelo mercado? O que € gestdo, sendo
analisar situacoes, estudar possibilidades, fazer escolhas e implementa-las? O que é
a empresa, sendo um local onde impera a racionalidade, em prol da producédo de
bens e da prestacao de servicos? Sob essa perspectiva, os processos de decisdo no

ambiente empresarial deveriam ser simples, objetivos, eficientes.

Entretanto no mundo real o modelo racional e criterioso nem sempre é o utilizado
para escolher os caminhos a seguir. Isso nao significa que o processo de deciséo
esteja condenado desde o inicio a uma tomada de posicéo intuitiva. "Certamente a

intuicdo tem suas vantagens", diz o professor de andlise de decisdes Paul Thagard,
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do Departamento de Filosofia da Universidade de Waterloo, em Ontério, ho Canada.
"Uma delas, Obvia, € a velocidade. Outra € que as decisGes levam em conta 0 que
realmente importa para vocé. Uma terceira vantagem: a decisdo assim tomada leva

diretamente a acao."

Mas confiar na intuicdo € problematico. "Uma opc¢do pode parecer atraente porque
ndo consideramos outras”. Podemos sentir uma atracao irresistivel por uma opc¢éao
gue nos viciou e nos impede de satisfazer outros desejos. A deciséo intuitiva pode
se basear em informacdes ndo acuradas ou irrelevantes e decisdes baseadas na

intuicdo podem ser incoerentes.

A intuicdo pura estad de um lado do espectro do processo de tomada de decisbes. Do
outro lado estd a anadlise absolutamente racional das alternativas, a comparacao
com critérios previamente estabelecidos e a escolha dai decorrente. Os dois opostos
tém uma caracteristica em comum: ndo existem na vida real. Mesmo a mais pura
das intuicdes tem de se basear em informacdes racionais - por menos explicito que
seja 0 conhecimento do decisor. Quanto a andlise racional, o americano Herbert
Simon, pesquisador de tomada de decisdes nas organizacdes, ganhou um Prémio
Nobel de economia em 1978 por estudos do final da década de 50, em que
demonstrava o principio das limitacdes a racionalidade. Estudiosos afirmam que, no
mundo real, € impossivel coletar todas as informagbes, considerar todas as
consequéncias ou mesmo esclarecer todas as preferéncias. Em vez de considerar
todas as alternativas, os decisores tipicamente consideram apenas algumas, e nao
as analisam simultaneamente, mas uma de cada vez. Na pratica, ndo calculam a
"melhor acdo possivel”, e sim uma agdo que seja "boa o bastante". O fato de haver
limitagcbes, e muitas, nao significam que nédo se deva tentar tomar decisdes da forma

mais racional possivel.

H& inameros obstaculos no caminho do processo decisorio, muitos de origem
psicolégica. Por exemplo: "Decisores procuram informacdes, mas eles véem o que
esperam ver e nao prestam atencdo ao inesperado”, diz o socidlogo James March,
professor de gestdo na Universidade Stanford e autor do livro A Primer on Decision
Making (Introducdo a Tomada de Decisfes). Outro exemplo: decisores tém uma

tendéncia a coletar quilos de informacfes apenas para sentir-se mais seguros da
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escolha que fizeram no primeiro momento. "A confianga aumenta com 0 acréscimo

de informacdes, embora a acuracia em geral ndo fique mais elevada", diz March.

Para lidar com todas as armadilhas no processo de tomada de decisao, ndo ha outro
meio a ndo ser ficar atento e tentar compensar a tendéncia a incorrer em vicios de
pensamento. A comecar, talvez, pela sua personalidade. "Cada pessoa inicia 0
processo de decisdo por um ponto diferente”, diz Jodo Mendes de Almeida, da
consultoria de recursos humanos DBM. "Um tipo afetivo sempre pensa primeiro no
impacto da decisdo sobre as pessoas. O reflexivo analisa o quadro geral antes de
tudo. O racional tenta dar conta de dados objetivos. Um pragmético tende a ir direto
para a implementacéo. E importante a pessoa conhecer suas caracteristicas, para

compensar o viés que naturalmente tem para olhar um problema.”

Todas essas regras e cuidados tém o sentido de buscar o melhor resultado possivel
em cada problema. Dentro dessa logica, decidir € avaliar consequéncias. Ha, porém,
uma segunda forma de entender o processo de decisdes: como uma légica de
aprendizado de comportamentos e apropriacao de identidade. Segundo essa teoria,
0 processo mental pelo qual passa um decisor ndo é de avaliacdo de alternativas,
mas sim de reconhecimento da situacao "o que estd acontecendo?", caracterizacao
da identidade "que tipo de pessoa sou, ou que tipo de empreendimento é este?" e

cumprimento de regras "0 que uma pessoa como eu faz numa situagcdo como esta?”.

As duas formas de entender o processo de decisao - avaliacdo de consequéncias ou
construcdo de identidade - exigem diferentes habilidades. "Uma pde énfase na
antecipacgao do futuro e na formacgao de expectativas. A outra requer o aprendizado
de experiéncias passadas e a formacdo de identidades uteis", diz March. Mas as
duas perspectivas ndo sdo excludentes. Ao contréario, € dificil entender o processo

de decisdo sem o auxilio de ambas.

Ou seja, uma decisdo nunca € apenas uma decisdo. Mais que isso, qualquer
processo de decisdo carrega em si uma contradicdo: para tomar boas decisoes, é
preciso ter mais conhecimento. O problema é que o conhecimento € um processo
que costuma gerar ddvidas a um ritmo mais rapido do que fornece respostas. E de

sua natureza enxergar cada vez mais complexidade nas situacdes. Tomar decisoes,
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ao contrario, requer clareza, foco e confianca. Ndo é a toa que os ignorantes
costumam ser bem mais decididos que os sabios. Achar o ponto 6timo entre
conhecimento e acdo é uma espécie de gestdo do proprio processo de decisdo.
Vocé quer dar conta da realidade da melhor maneira possivel, mas ndo a ponto de

paralisar o processo. Em algum momento, é preciso pér um ponto final.

Enfim o processo de decisdo tem de se apoiar mais no racional do que no intuitivo e
desejado, baseando-se em informacdes e conhecimento. Este racional € que

permitira a avaliacdo das consequéncias e a escolha da melhor acéo possivel.
Neste sentido, sdo expostos a seguir alguns conceitos sobre avaliagdo econdémica

de ativos, que compdem o nucleo de conhecimentos necessarios ao Sr. Marcos para

sua decisao de investimento.

5.2. Introducao a Avaliacdo de Ativos

Segundo Damodaran (2003): [...] Todo ativo seja financeiro ou real, tem valor. A
chave para investir nesses ativos e gerencia-los com sucesso ndo reside na

compreensdo do montante desse valor, mas nas fontes do valor.

Um postulado correto € que um investimento seguro é que um investidor ndo pague
mais por um ativo do que ele realmente vale. Esta afirmacdo pode parecer légica e
obvia, mas € esquecida e redescoberta em algum momento por todas as geracoes e

em todos os mercados.

Damodaran (2003) ressalta: [...] HA os que sdo dissimulados o bastante para
argumentar que o valor esta nos olhos de quem vé, e que qualquer preco pode ser
justificado se ha outros investidores dispostos a paga-lo. Isto obviamente é um
absurdo. As percepc¢bes podem ser tudo o que importa quando o ativo é um quadro
ou uma escultura, mas os investidores ndo compram (nem devem fazé-lo) a maioria
dos ativos por motivos estéticos ou emocionais; ativos sdo adquiridos pelos fluxos de

caixa esperados em decorréncia de sua posse.
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Conclui-se entdo, que a percepcédo de valor dewe estar baseada na realidade, o que
implica que o preco pago por qualquer ativo deve refletir os fluxos de caixa que se

espera sejam por ele gerados.

5.2.1. Generalidades sobre Avaliacao - Mitos

Entretanto, conforme destaca Damodaran (2003): [...] como todas as disciplinas
analiticas, a avaliacdo desenvolveu seus proprios mitos ao longo tempo. Os mais
relevantes destes sdo descritos a seguir e sdo importantes para compreender o

processo decisorio na avaliacao de investimentos.

5.2.1.1 Mito 1: Uma vez que os modelos de avaliacdo sdo quantitativos, a

avaliacdo é objetiva.

“A avaliacdo ndo é uma ciéncia que alguns de seus proponentes dizem ser, hem a
busca objetiva por valor verdadeiro que os idealistas gostariam que se tornasse. Os
modelos utilizados para avaliacdo podem ser quantitativos, mas os dados de entrada
deixam margem suficiente para julgamentos subjetivos. Portanto, o valor final que
obtivemos através de modelos sofre o efeito das tendéncias que inserimos no

processo.” Damodaran (2003).

5.2.1.2. Mito 2: Uma boa avaliacdo oferece uma estimativa precisa de valor.

“Mesmo ao final de uma avaliacdo minuciosa e detalhada, havera incertezas quanto
aos numeros finais, distorcidos como estdo pelas pressuposi¢cdes que fazemos
qguanto ao futuro da empresas e da economia, Nao é realista esperar e exigir certeza
absoluta numa avaliacdo, jA que os fluxos de caixa e taxas de desconto s&o

estimados com algum grau de erro.” Damodaran (2003).
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5.2.1.3. Mito 3. O produto da avaliacdo, ou seja, o valor € o que importa; 0

processo de avaliacdo ndo é importante.

“Tendo em conta os modelos de avaliacado sédo apresentados neste trabalho, existe o
risco de se focalizar exclusivamente o resultado, ou seja, o valor da empresa, e se
esta sub ou super valorizada, e de se ignorarem algumas introspecc¢des valiosas que
podem ser obtidas do processo de avaliacdo. O processo pode nos dizer bastante a
respeito das determinantes de valor e ajudar a responder algumas perguntas
fundamentais. Qual o crescimento do mercado? Quais 0s niveis de margens
praticadas? Quanto vale o ativo que estad sendo analisado? Tendo em vista um
processo tao informativo, o uso de modelos de avaliagdo sdo fundamentais para

uma tomada de decisdo em um investimento.” Damodaran (2003).

Isto posto, os modelos descritos a seguir procuram justamente descrever as

diferentes técnicas de avaliar ativos através da mensuracao dos fluxos de caixa.

5.3. As Técnicas de Avaliacdo de Investimentos

Antes de iniciar-se a apresentacao das técnicas de avaliacdo de investimentos torna-
se necessario se ater a um conceito fundamental na determinacdo da rentabilidade

de um projeto: A determinacao valor do dinheiro no tempo.

Segundo Gitman (1987): [...] Ao encarar a empresa como um negdécio continuo, seu
valor e as decisbes do administrador financeiro devem ser ambos estabelecidos a
luz do futuro, bem como do presente. Levar em conta tal visdo de longo prazo
significa considerar o valor do dinheiro no tempo. O valor futuro e o valor presente
constituem conceitos basicos do valor do dinheiro no tempo. Célculos de valor futuro
sd0 necessarios para avaliar montantes futuros oriundos do investimento corrente
em meios que geram juros. Sdo também U(teis na determinacdo de taxas de
crescimento ou de juros de fluxos monetarios. Célculos de valor presente estao
inversamente relacionados ao valor futuro. Eles sdo de importancia fundamental
para se estabelecer o valor de um projeto e de beneficios futuros esperados,

resultantes de determinadas ac¢des. Ambos, valor futuro e valor presente, sao
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necessarios para se calcular os pagamentos requeridos para se acumular um
montante futuro predeterminado e para se amortizar empréstimos, ao calcular as
tabelas de pagamentos de empréstimos. Ademais, uma profunda compreensdo do
valor do dinheiro no tempo ajuda na determinacdo de taxas internas de retorno,

conceito este que sera discutido ao longo deste capitulo.

5.3.1. Mensuracao do Valor Presente

Conforme destaca Gitman (1987): [...] A determinacdo do "valor presente” de um
montante futuro é importante nos processos decisorios financeiros. O conceito de
valor atual, como o de valor futuro, baseia-se na crenca de que o valor do dinheiro é
afetado quando ele é recebido. Ou seja $1 hoje vale mais do que $1 a ser recebido
numa data futura. Em outras palavras, o valor atual de $1 a ser recebido no futuro é
menor do que o valor de $1 hoje. O processo que envolve a determinagéo de valores
atuais, ou fluxos de caixa descontados, € o inverso de valor composto. Corresponde
a resposta a questdo "Se eu puder obter x% sobre meu dinheiro, qual € o maximo
gue eu estaria disposto a pagar se surgisse a oportunidade de receber Fn $ depois
de n periodos a partir de hoje?". Em vez de se achar o valor futuro de $ atuais
investidos a uma taxa dada, o desconto determina o valor atual de um montante
futuro, supondo que quem toma a decisdo tem a oportunidade de obter certo
retorno, k, sobre seu dinheiro. Muitas vezes esse retorno € conhecido por taxa de

desconto, retorno requerido, custo do capital ou custo de oportunidade.

Colocados estes conceitos iniciais, serao entdo descritas, ainda que sucintamente as
principais técnicas de avaliacdo de investimentos utilizadas pelo protagonista para
sua andlise. O objetivo é avaliar suas caracteristicas, que informagdes prové para o

processo decisoério a ser realizado e também suas limitacdes.
As técnicas podem ser divididas em dois grupos: nado sofisticadas, representada pelo

método de Pay-Back e as chamadas sofisticadas, TIR e VPL, que possuem maior

embasamento técnico/tedrico.

5.3.1.1. Técnicas N&o Sofisticadas
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5.3.1.1.1. Método de Periodo de Pay-Back

O periodo de pay-back é definido como o niumero de anos necesséario para se
recuperar o0 investimento inicialmente realizado pela empresa ou investidor. O
periodo efetivo de pay-back é calculado definindo-se exatamente o tempo que leva

para se recuperar este investimento inicial.

No exemplo abaixo se tem a demonstragcdo do método analisando-se um

determinado valor investido e fluxo de caixa do investimento:

Investimento Inicial (5.000)
Ano 1 1.000
Ano 2 3.000
Ano 3 1.000
Ano 4 4.000

Tabela n°. 5 — Pay-Back: Exemplo de Fluxo de Caixa

O pay-back deste investimento é de trés anos, quando o valor inicial € recuperado.
A grande vantagem do uso do pay-back como andlise de investimento é que se
pode avaliar o risco e a liquidez de um projeto. O periodo de pay-back reflete
justamente o tempo que se leva para recuperar os valores alocados e quanto mais
liquido menos arriscado serd o empreendimento.

Outra vantagem é que se pode utilizd-lo associado a outros métodos de avaliacao
que embora mais sofisticados, ndo informam sobre o fator risco que é presente em

todos os projetos.

Porém ha varias desvantagens em seu uso. A principal é a incapacidade deste
método em apontar os caminhos para maximizar a rentabilidade de um projeto. A
segunda desvantagem é que sua abordagem € falha ao deixar de considerar
integralmente o fator tempo no valor do dinheiro, limitando-se a medir a rapidez de
recuperacao do valor inicial.



Por fim esta técnica ndo reconhece fluxos de caixa que ocorrem apds o periodo
apontado de pay-back. Esta ultima deficiéncia pode levar a escolha de projetos com
menor rentabilidade em detrimento de outros que, embora com pay-back maior,

tenham rentabilidade superior.
Por esta razdo a utilizacdo deste método deve estar acompanhada de outras

técnicas mais sofisticadas de avaliacdo, tais como a TIR e VPL e centrada no foco

de mensuracéo de risco e liquidez de um determinado investimento.

5.3.1.1.2. Método de Periodo de Pay-Back Descontado

Este método é uma variacédo do pay-back simples e que “desconta” os recebimentos
futuros a taxa de oportunidade do capital. Com isto, as entradas futuras do fluxo tem

seu valor reduzido ao valor presente ampliando assim o pay-back do projeto.

Utilizando-se os dados da tabela anterior, é calculado o pay-back do fluxo de caixa

descontado, por hipétese, a um custo de oportunidade de 10% aa.

Invest. Inicial (5.000)
Ano 1 900
Ano 2 2.430
Ano 3 729
Ano 4 2.624

Tabela n°. 6 - Pay-Back descontado: Exemplo de Fluxo de Caixa

Com isto, o pay-back do projeto ficaria em trés anos e quatro meses, tempo mais

elevado que o pay-back simples.

5.3.1.2. Técnicas Sofisticadas

As técnicas sofisticadas de investimento de capital consideram o fator tempo no
valor do dinheiro. De uma forma ou outra, elas descontam os fluxos de caixa da

empresa a uma taxa especificada ou pelo investidor ou pelo mercado.
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Esta taxa € conhecida por taxa de desconto ou custo de oportunidade, ou custo de

capital da empresa.

5.3.1.2.1. Método de Taxa Interna de Retorno - TIR

A taxa interna de retorno (TIR) é provavelmente a técnica mais conhecida e utilizada
para se avaliar alternativas de investimento, embora ndo seja mais apurada. A TIR
de um investimento pode ser definida como a taxa de desconto que anula o valor

presente liquido do fluxo de caixa associado a esse investimento. Sendo:

FCLn = Fluxo de caixa liquido esperado do investimento, referente no periodo n.

I = TIR = Taxa de desconto que anula o valor presente do fluxo de caixa

VPL = FCLy + FOL + FClL, + + FCY

-
1+l (1+0] {1+ iy {1+l

Figura n°. 1- Equacao do Valor Presente Liquido

O valor de "i” somente pode ser obtido mediante um processo de tentativas e erros.
O célculo requer o procedimento inicial de escolher uma taxa de juros r, descontar
os valores do fluxo de caixa a essa taxa para o instante zero, e, avaliar o valor
presente liquido resultante. Se for positivo, 0 passo seguinte € utilizar uma taxa
maior do que a inicialmente escolhida; se negativo, esta deve ser reduzida. A
experimentacdo sucessiva conduzird a taxa de desconto que anulara o VPL. Esta

sera a taxa interna de retorno do fluxo de caixa.

Em sintese, a taxa interna de retorno apresenta algumas caracteristicas, a saber:

A taxa € interna porque depende exclusivamente das caracteristicas do fluxo de

caixa. Nao ha necessidade de qualquer tipo de premissa externa adicional, que
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dependa de preferéncias ou caracteristicas do investidor — € um valor intrinseco ao

fluxo.

A excecdo de fluxos bastante simples, a taxa somente pode ser calculada por

tentativas e erros, através de aproximacdes sucessivas.

Um fluxo de caixa pode apresentar multiplas taxas internas de retorno, dependendo
de suas caracteristicas matematicas. Projetos convencionais de investimento —
guando had uma unica mudanca de sinal — produzem uma Unica taxa interna de
retorno. Por exemplo, a seqiiéncia (-$100, -$200, +$90, +$90, +$90, +$90), em que
ocorrem duas saidas seguidas de quatro entradas consecutivas de caixa,

proporciona uma TIR de 6,73%.

7

Esse fato é relevante porque, para que a taxa interna de retorno tenha sentido

financeiro é necessério que o fluxo de caixa produza uma Unica TIR.

Como indicador de mérito € inferior ao VPL, j& que, entre dois projetos mutuamente
exclusivos, o que apresentar TIR menor podera ser preferivel, desde que tenha um

maior VPL.

Outra forma de explicar o fato acima € dizer que a TIR nada informa sobre a escala
da alternativa considerada. Havendo dois projetos mutuamente exclusivos, o
primeiro com VPL de $10.000.000 e TIR de 20%, pode ser preferivel a outro, cuja
TIR seja 40%, e VPL de $1.000.000.

Para um projeto ser aceitavel a TIR precisa exceder ou pelo menos igualar-se ao
custo de capital ou de oportunidade da empresa. Isto garante que o projeto esteja

agregando valor a empresa. Esta € a chamada regra basica da TIR.

Esta objetividade seja talvez sua maior qualidade como técnica de avaliacdo de
investimento. Como € expressa em %, sua compreensao e comparabilidade com o

custo de capital e alternativas de investimento é imediata.



Suas deficiéncias também s&o conhecidas, sendo a principal o fato de em seu
célculo se partir da premissa que os fluxos de caixa futuros serdo reinvestidos na
prépria taxa obtida do projeto, o que ndo necessariamente verdadeiro.

Outra deficiéncia bastante importante € que em fluxos de caixa complexos e que
tenham valores negativos e positivos alternados, pode haver mais de uma TIR para

este projeto.

5.3.1.2.2. Método do Valor Presente Liqguido - VPL

A andlise desta metodologia foi propositalmente deixada como a Ultima a ser
avaliada em funcdo de suas qualidades em relacédo as demais e por ser considerada

a que melhor avalia o retorno de um projeto.

A concepcéo basica € que o VPL é decorrente do seguinte céalculo:

VPL = valor atual das entradas de caixa — investimento inicial.

O VPL é obtido, subtraindo-se o investimento inicial de um projeto do valor atual das
entradas de caixa descontadas a uma taxa igual ao custo de oportunidade esperado
para o mercado ou ao custo de capital da empresa. Para efeito pratico, deve-se

observar as seguintes regras:

1) Se o projeto for realizado exclusivamente com recursos proprios, 0 custo de
capital é a taxa de juros maxima a qual podem ser aplicados esses mesmos
recursos pelo investidor, admitindo que a alternativa contenha igual risco.

Se o investimento for realizado exclusivamente com empréstimos, o custo de capital

€ a taxa de tomar emprestados 0s recursos.

2) Se o projeto for efetuado utilizando capital proprio e endividamento com juros
remuneratorios explicitos, o custo de capital deve ser calculado como sendo a média
ponderada do custo de oportunidade do capital préprio e das taxas de juros dos

empréstimos e financiamentos.



Os fluxos de caixa tém de serem necessariamente medidos em termos monetarios

atuais.

Calculado o VPL, o projeto sera avaliado pela decisdo “aceitar ou rejeitar”
dependendo do sinal da operagcdo. Se o VPL for > ou = 0 o projeto deve ser
realizado, pois a empresa ird obter um retorno no minimo igual ao custo de
oportunidade do capital. Se ao contrario o VPL for <0 o projeto deve ser rejeitado,
pois, ndo adiciona valor a empresa. O exemplo a seguir ilustra as premissas deste
método:

Investimento inicial: R$ 20.000
Custo de capital: 10%

Ano Fluxo nominal Fluxo descontado
1 R$ 5.000 R$ 4.500
2 R$ 3.000 R$ 2.479
3 R$ 6.000 R$ 4.508
4 R$ 10.000 R$ 6.830
5 R$ 6.000 R$ 3.725
Soma R$ 22.042

Tabela n°. 7 — Exemplo de fluxos de caixa para mensuragdo do VPL

O VPL obtido foi de R$ 2.088; o que indica que o projeto deve ser realizado.
Importante ressaltar que por sofrer o desconto do custo do capital, os fluxos iniciais

de um projeto sdo fundamentais para sua boa rentabilidade.

Embora sendo reconhecidamente o melhor método de avaliacdo de projetos, seu
uso nao é tdo popular quanto a TIR devido ao fato de seu valor ndo expressar uma
taxa de retorno do projeto e sim se esta € superior ou inferior ao um custo de capital
estimado.



6. CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi o de apresentar o processo de tomada de deciséo,

frente ao dilema de investir ou ndo na atividade de comercializacdo de combustiveis.

Decidir é inerente ao ser humano. Desde pequenos aprendemos que ao fazer uma
opcéao, estamos descartando outra, o que nao € tarefa facil. Todas as alternativas
podem ou nao ser validas e haverd sempre um risco associado a elas. Dai, a

importancia do conhecimento.

Tivemos como protagonista, um personagem experiente na atividade em questéao e

gue se mostrou criterioso no processo decisorio.

Com base no referencial tedrico, vimos que normalmente as pessoas com alguma
experiéncia em determinada atividade, consideram ter pouco a aprender sobre o
assunto, o que nao condiz com a realidade. Investidores que entendem bastante de

um negdcio estdo numa melhor posi¢édo para avalia-lo corretamente.

Por vezes, o mundo dos negécios, a intuicdo é mais valorizada em detrimento do
modelo racional, muitas vezes conduzindo a caminhos errbneos. Nao se quer com
esta afirmacéo, desqualificar a valorizagdo do processo intuitivo durante a tomada de
decisdo; mas como vimos anteriormente, a intuicdo apresenta sim vantagens, a

medida que baseia - se em informacgdes racionais.

A avaliacdo do risco de um investimento sempre sera proporcional ao retorno
esperado e naturalmente quanto maior for o retorno, maior sera o risco apresentado.
Embora os modelos utilizados nos processos decisérios para avaliacdo de risco
sejam quantitativos, a avaliacdo do investidor ndo € puramente objetiva, a medida
gue interpretacfes pessoais, de carater intuitivo estardo presentes. E serdo estas

caracteristicas pessoais que cruzardo com o conhecimento e determinardo a acao.

O mundo empresarial € um campo de decisGes por exceléncia, o que implica na

gestao do proprio processo decisorio, a medida que conduz a andlise de situacdes,



estudo de possibilidades, escolhas e implementacdo das mesmas. A busca do
conhecimento com objetivo de fundamentar a tomada de decisdo € incessante e por
vezes, geradora de davidas. Neste momento o perfil do investidor seja talvez, a
chave do sucesso para a tomada de decisdo, pois cabera a ele colocar um ponto

final em sua analise e sentir-se seguro ou nao para realizar o investimento.

Por fim, podemos concluir que o processo decisério ndo sendo um exercicio
puramente objetivo, as pré-concepcdes e pré-conceitos que o analista trouxer para o
processo acabardo por se incorporar ao valor do negocio. E foi em linha com esta
conclusdo, que o Sr. Marcos, apés anos trabalhando em uma atividade em que os
resultados mostravam-se positivos para os operadores de postos de combustiveis e
ratificados pelos estudos de mercado e financeiros por ele realizados, decidiu por

investir na atividade.

E para refletir sobre o caso apresentado, cabem duas questdes: O que vocé acha
gue pesou mais para 0 processo decisério do protagonista; sua experiéncia bem
sucedida em uma empresa de combustiveis ou a andlise financeira e de mercado
por ele realizada? Em que medida o Sr. Marcos foi influenciado pela necessidade de

realizacdo pessoal, mesmo considerando 0s riscos inerentes ao investimento?

Sao questdes que merecem uma reflexao....
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