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e Me’codos de Anilise de Investimentos
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Apﬁeseﬂtaremos as principais ferramentas para a avaliacdo de

\Jnve‘stlmentos nas Financas Corporativas.

~.
ol A <

~*Nas Financas Corporativas, o grande objetivo é o de maximizar o
“Cvalor da empresa para seus acionistas, assumindo o menor nivel de
risco possivel.

i. O valor da empresa deve estar relacionado a trés componentes
de decisOes financeiras: o investimento, o financiamento de
seus projetos e a distribuicao de dividendos.

* Nesse curso estaremos preocupados com a primeira decisao.



4 Me’codos de Andlise de Investimentos

-__Nas$4nangas Corporatlvas o grande objetivo € o de maximizar o
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~_valor da'empresa para seus acionistas, assumindo o menor nivel de
- risco possivel.

. YA conexdo entre essas trés decisdes (investimento,

financiamento dos projetos e a distribuicao de dividendos) e o
valor da empresa se da pelo fato de que este é definido como
o valor presente do fluxo de caixa esperado, descontado a
uma taxa que reflete tanto os riscos dos projetos da firma
guanto os custos para financia-los.

* Por exemplo, quanto pior a qualidade do projeto, seja por sua.

rentabilidade baixa (comparativamente a outras possibilidades), seja .
pelo elevado custo de financiamento, menor sera a geracao de vatqr

Para O acionista. 29 \ _ % -
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o Me’codos de Andlise de Investimentos

-__Nas$4nangas Corporatlvas o grande objetivo € o de maximizar o
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~_valor da'empresa para seus acionistas, assumindo o menor nivel de
- risco possivel.

iii.” Investidores formam expectativas acerca do fluxo futuro de

receita com base na percepcao atual e de crescimento
esperado do fluxo de caixa, que, por sua vez, depende da
qualidade ou rentabilidade dos projetos (decisao de investir) e
do montante reinvestido no negoécio (decisao de distribuir
dividendos).

* Note que a rentabilidade esperada do projeto (decisao ex ante),»
depende de uma série de fatores, incluindo os fatores
macroecondmicos e o ciclo de vida do produto. D <SLL
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< ? Me’coetos de Analise de Investimentos
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Liij\La_s4:4nangas Corporatlvas, o grande objetivo € o de maximizar o

~_valor da'empresa para seus acionistas, assumindo o menor nivel de
~risco possivel.
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¢ > iv.”As decisdoes de financiamento afetam o valor da firma tanto
pelo canal de sua taxa de desconto ajustada pelo risco, quanto
pelo potencial de receita futura.



7 Métodos de Analise de Investimentos
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~_» Umbom método de andlise de investimento devera:

s i e

“23) Ancluir todos os fluxos de caixa que ocorrerem durante a vida Util
<" doprojeto.

"b) Considerar o valor do dinheiro no tempo utilizando uma taxa de
desconto apropriada (ajustada pelo risco).

e Na pratica, nao é facil mensurar essa taxa com precisao.
Conceitualmente ela pode ser definida como o custo de
oportunidade da empresa investir em um projeto, ao invés de
aplicar os recursos mercado financeiro.

* Note que um retorno menor que esse implica que, ao devolver os

recursos aos acionistas eles estariam em melhores condigf’deg;:__

poderiam obter um retorno maior em uma aplicacao alt/e\,r/n;aitiyé;\ LA
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_:": _ L Me’codos de Andlise de Investimentos
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--—Umboi'n metodo de analise de investimento devera:

s i e
— —
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:f:"" Portanto, devemos incorporar na analise uma taxa de juros que
4 > “chamaremos de taxa minima de atratividade (TMA).

N

* Trata-se de uma taxa de juros que representa o minimo que um
investidor se propde a ganhar quando realiza um investimento,
formada a partir de trés components basicos: i) custo de
oportunidade; ii) risco do negocio da firma e iii) liquidez, que
representa a capacidade ou velocidade em que se pode sair de uma
posicao de investimento para assumir outra.

e Muitas vezes essa taxa de retorno é estimada através do Modelo-
CAPM (Taxa Livre de Risco + Pémio de Risco). o
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Meétodos e Critérios de
Avaliacao de Investimentos




::_—:: Méwao do Valor Presente Liquido (VPL)

_::-:QA/PLde um projeto € dado pelo valor presente fluxo de caixa do
__projeto, deduzindo-se o investimento inicial.

\VPL:_IO_I_Z _tt
A t= (1—I— I)
VPL= |y T FEy L PG
3 : - -\ NI
4 (L+0) (1+|) (_1+| (1+i)
Valor presente dos recebimentos futuros 0.9
I Valor do investimento inicial no momento zero /\//\"?\/5’\' ::j
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= Q Metcdo do Valor Presente Liquido (VPL)

7

| ﬂDOLéxemblo imagine um investimento inicial de $800,00 que gere
j:j -um fluxo de $301,92 , durante quatro periodos, sendo que a taxa de
desconto para esse prOJeto foi estimada em 8%.

°Nesse caso, o investimento gera um beneficio (valor presente dos
“recebimentos) igual a $1.000,00.

VP, . = $301,92 $301 02 N $301,92 $301 02 — $1.000.00
(1,08) (1 08)"  (1,08) (1 08)"
527"9,56 + 525"8,85 + 523"9,67 + 5223,92 = |$1.000,00

* Como o investimento inicial foi de $800,00, o VPL projetado para\—
esse projeto de investimento é positivo, igual a $200,00. o <~ L

g \ Vo Vg
ARy _ 5



— :/ O'Me”todo do Valor Presente Liquido (VPL)

g

}_—:VPL(i _ 8%) — _$800.00 + $301,92 . $301,92 . $301,92 . $301,92 _ $200.00

(1,08) ~ (1,08) (1,08)  (1,08)'

¢ *Supondo que a firma possua 100 acdOes negociadas no mercado

financeiro, o valor de cada acao deve ser impactado (aumentar)
em $2,00 ($200/100).

* Nesse caso (VPL > 0), houve criacao de valor para o acionista com
a decisao de investimento.

* Claro, no caso de um VPL < 0, nao seria interessante para a firma
empreender esse projeto (custo > beneficio). \’



/_/{)Mé‘totfo do Valor Presente Liquido (VPL)

7 ngo (o) metodo do VPL consiste no seguinte roteiro para a tomada

- \ ,
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2)

3)

—“de gleusao

Projetar o fluxo de caixa durante toda a vida economica do
projeto.

Determinar a taxa de desconto apropriada, que deve refletir o
valor do dinheiro no tempo, o custo do capital e o risco do

projeto.
Calcular o VPL, fazendo VPL = VP — Investimento Inicial.

Se VPL > 0, invista no projeto, caso contrario nao invista.
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s -T-/E/{)Mé\totio do Valor Presente Liquido (VPL)

' g
—

= -Perﬁi do VPL

s i e

725 rquItado do VPL depende do custo inicial, dos retornos e suas
~4datas de ocorréncia e da taxa requerida ajustada pelo risco do
{ projeto.

* Dito de outra forma, o VPL é funcao da configuracao do fluxo de
caixa e da taxa requerida do projeto.

* Projeto Simples — custo inicial negativo e, posteriormente, retornos
positivos (uma mudanca de sinal) - (-, +,...,+) ou (-, ..., -, +, ..., +).

* Nesse caso, o aumento da taxa requerida diminui o VPL e a sua -
diminuicao aumenta o VPL. Logo, teremos, necessariamente, apena\s—
uma taxa de juros que faz com que VPL = 0 (somente uma TIR)o, <"

_a®®

/‘



_;— ~ 0 Método do Valor Presente Liquido (VPL)

g

OMetbdo do VPL Possui as Seguintes Vantagens:

s i e

~a) Cﬂnsm era todo o fluxo de caixa do projeto.

\

) Reconhece o valor do dinheiro no tempo e considera o risco do
projeto.

c) Nao é afetado por técnicas contabeis, ou seja, depende somente
dos fluxos de caixa e do custo de oportunidade.

d) Informa a criacao de riqueza para o acionista (ou destruicao).

e) VPL de projetos mutuamente exclusivos (ou alternativos) podem
ser comparados ou seja, permite a selecio do melhor projetos
(com maior VPL) considerando um grupo de projetos mutuameﬂte
excludentes. RX G~

_ /\ e \



_;— ~ 0 Método do Valor Presente Liquido (VPL)

— {}Metodo do VPL Possui as Seguintes Desvantagens:

s i e

— —

“»»»~a)\N'eceSS|dade de determinar, a priori, a taxa requerida do projeto.

-\‘

<b) Seu resultado é um valor monetario em vez de uma taxa de juro.
Portanto, uma medida absoluta de rentabilidade.

c) Podem existir problemas na comparacao de projetos de
investimento com prazos de analise diferentes.

d) Existe a premissa de reinvestimento dos retornos com a mesma
taxa requerida.



flnaic_e de Luif-’lratlwdade (IL) ou Indice Beneficio/Custo)

-JJma~eutra forma de analisar um investimento é através do indice de

s i e

—-\Jrucratlwdade que é dado pela razao entre o VP dos recebimentos

~.

-\\futuros e o investimento inicial.

. FC,
0 tgl(l-l-i)t
~ Investimento

* Esse método possui as mesmas caracteristicas do método do VPL que
acabamos de ver, com excecao da regra de decisao; nesse caso, aceitar o
projeto caso IL > 1. \

* Este indice & usado como uma maneira de classificar projetos em ordemy
decrescente de atratividade. \ [
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_:Inéhge de\Lui‘iratlwdade (IL) ou Indice Beneficio/Custo)

~+No caso do nosso exemplo anterior, temos:

;Ti ", FC,
& Z:(1+ i)t

N
~
\
W —

1 $1.000,00
Investimento $800,00

> |IL=125

1, FC,

* Nesse caso, temos Z

t=1 (1—|—i)

- > Investimento em 25%.
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- » Observacao: <

~* Apesar.da‘vantagem de sua fécil interpretagdo e comunicabilidade,

—~ veremos que este método apresenta as mesmas dificuldades do
mefodo da TIR diante de projetos mutuamente exclusivos.

> <% Considere o investimento A que custa $5 e apresenta um VP de

"¢ S10 e outro investimento, B, que custa $100 com VP de $150. O

investimento A possui VPL de S5 e um IL de 2, enquanto o

investimento B possui VPL de S50 e um IL de 1,5. Como o VPL de

do investimento B €& maior, ele é preferivel, muito embora
possua um |IL menor.



O Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

%ATIR era%axa de desconto que faz o VPL ser igual a zero, ou seja:

S_:VPL(TIR%):—IO+ S _g0,00

4 t=1 (1-I—T|R)

\VPL(TIR%):—IO+ S . G, =$0,00
(1+TIR)  (1+TIR) (1+TIR)"

* Lembre-se que o aumento da taxa requerida (TMA) diminui, necessariamente,
o VPL, no caso de um fluxo de caixa “convencional” (“simples”). Portanto,
conforme i vai aumentando o VPL vai se aproximando de zero, ou seja, i vai se
aproximando da TIR. "

* Logo, a regra de decisao baseada na TIR implica em aceitar o prOJeto caso 7

P\

TIR > 1, pois nesse caso teremos VPL > 0. PA X M

,.-/"'-f/ \"\ 7\ yr /-
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O Meétodo da Taxa Interna de Retorno (TIR)

P d——

o e’

"—“Taf)e_not‘ar que o método da TIR e do VPL conduzem a regras de
‘“‘ﬂecrsees idénticas, contanto que duas importantes condicdes sejam
atendldas

-\‘

\
|II

°O fluxo de caixa deve ser “convencional”, no sentido que o
primeiro fluxo é negativo (investimento inicial) e os demais
POsitivos.

* O projeto deve ser “independente”, isto €, a decisao de aceita-lo
ou rejeita-lo nao afeta a decisao de aceitar ou rejeitar nenhum
outro projeto.



> stodo da Taxa Interna de Retorno (TIR)
’—“'rEzustem duas grandes diferencas entre o método da TIR e do VPL:

s i e

o N\o VPL existe a suposicao implicita de que todas as entradas de
/7:“caixa geradas ao longo do projeto sdo reinvestidas ao custo de
. capital da empresa, enquanto no uso da TIR, se supde que todas
as entradas de caixa sao reinvestidas a taxa interna de retorno

do projeto.

* 0O método da TIR supde como constante a taxa de desconto.
Como, na realidade, a taxa de desconto varia no tempo, o projeto
pode nao ser necessariamente viavel.

* No VPL é possivel a incorporacao de diferentes taxas de desconto
para diferentes periodos.



ol o da Taxa Interna de Retorno (TIR)

/ S N

--_—”:—iicirfanto\:*/Cuidados Para a Correta Utilizacao da TIR:

s i e

7~ s .Entre um conjunto de projetos, aquele que possui a mais alta TIR

4 'nao necessariamente possui o maior VPL. Por isso, deve-se ter
cuidado com o uso indiscriminado da TIR na escolha entre
projetos mutuamente exclusivos.

* Em projetos em que o fluxo de caixa muda de sinal mais de uma
vez, pode haver multiplas TIRS.

* Em projetos longos, pode haver diversos custos de oportunidade.
Como a TIR é unica para todo o projeto, nao fica claro contra qual_
custo de oportunidade deve-se compara-la. 2
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5do da Taxa Interna de Retorno (TIR)

'—'—Deve_ter\flcado bastante clara a importancia de um fluxo de caixa
-——-feﬁvenC|onaI” para que utilizemos a TIR como critério de decisao.

— —

<< Doélémos chegar a essa conclusao gragas ao filosofo, fisico e matematico

““’René Descartes (1596 — 1650).

(1+i) + (1+i)2 + ot (1+i”)n

* Portanto, para uma determinada taxa de desconto j, fazendo X = % temos:
+ 1

/
o

| Temos que:VPL =1, +

VPL(i%)=—1,+CFX +CF,X*+...+CF,X"




todo da Taxa Interna de Retorno (TIR)

"—"—A Taxa Int?erna de Retorno do fluxo de caixa é a taxa de desconto que faz

———~Cﬂmque o Valor Presente liquido seja igual a zero. Portanto:

~#VPL(TIR%)=—I,+CF,X +CF,X?+..+CF,X" =0

* Logo, a Taxa Interna de Retorno do fluxo de caixa corresponde a uma
das n raizes da equacao acima, de grau n.
* Claro, as unicas raizes que possuem significado econdmico sao as
gue possuem valores positivos.

* Como a regra de sinal de Descartes garante que os polindmios com apenas
uma variacao de sinal em seus coeficientes tém apenas uma raiz real
positiva, no exemplo acima (fluxo “convencional”), teremos apenas uma raiz.

positiva (uma TIR > 0). . <L



ol o da Taxa Interna de Retorno (TIR)

- °Orgamzando as Idelas

s i e

: C Como Decidir Utilizando a TIR (fluxo de caixa “convencional”)

<
e,
N

°Se TIR > i (TMA) - nesse caso o custo inicial do projeto sera
recuperado e remunerado com a taxa requerida i e o projeto criara
um valor nao determinado. Logo, nesse caso, devemos aceitar o
projeto.

*Se TIR < i (TMA) = nesse caso o custo inicial do projeto nao serd
recuperado nem remunerado de forma completa com a taxa
requerida i . Logo, nesse caso, devemos rejeitar o projeto, pois a sua
aceitacao implicaria em uma destruicao de valor de forma nao\’
determinada.



O Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

SR S

- °Orgaﬁzando as ldeias

s i e

~~»9_.an‘tagens da utilizagao da TIR

-\‘

~-1) "Considera o fluxo de caixa completo do projeto de investimento,
\ assim como o valor do dinheiro no tempo.

2) Informa se o projeto “simples” cria ou destradi valor.

3) E de um critério simples de ser comunicado aos acionistas; trata-se
de uma taxa de juros (medida relativa de retorno).



. todo da Taxa Interna de Retorno (TIR)
= -ﬁrgamzando as Ideias

-Desvantagens da utilizacao da TIR

2 1) ‘Deve ser utilizado somente no caso de um fluxo de caixa
<" “convencional.

"¢72) Existe a necessidade da determinagdo, a priori, de uma taxa
requerlda para o projeto.

3) N3o possui a propriedade aditiva do VPL de fluxos de caixa de
um mesmo projeto.

4) A maior TIR nao seleciona o melhor projeto de um grupo de
projetos mutuamente excludentes com o mesmo prazo de
analise, exceto quando aplicamos a analise incremental,
grupo de projetos independentes sob restricao orgamentarla

5) Dificuldade em reinvestir os retornos do projeto para garantlr 7
rentabilidade periddica igual a TIR. @ < 7

,/’/- \\ e 3 — il

Y D Vg
e /\\ 3 \ yr /-




Vamos exemplificar os métodos que vimos
até o momento, fazendo alguns exercicios.




——'fExeTmpIo 1 Supanha o fluxo de caixa abaixo, proveniente de um
—ﬂm/estrmeoto que determinada firma pode realizar. Considere as
~_seguintes taxas de desconto alternativas; 0%, 10% e 12%.

| Ano Valor (S)
2 0 -RS 11,500.00
1 RS 2,350.00
2 RS 1,390.00
3 RS 3,350.00
4 RS 4,275.00
5 RS 5,350.00
e Calcule o VPL e o IL para os trés casos.
* (Calcule aTIR. o
* Sob quais condig¢des a firma deveria investir ? XL
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7 7 B 2P < \a
L o ge = » | :
s Utilizando:a HP12c
A A v O

~ -+ CFo :registra o fluxo de caixa no ponto zero.

el i

ji:jCF'r:_\_.registra o fluxo de caixa em um ponto do tempo genérico (j).

N

~ %Nj: registra o numero de parcelas individuais CFj de mesmo valor
- repetidas sequencialmente.

"“"« NPV : calcula o valor presente liquido, dada uma taxa de juros.
* IRR : calcula a TIR.



M T T L AN N\ \ad
e O . A"
~| Ano Valor ($) (f) (REG)
1 0 -R$ 11,500.00 1~ 11500 CHS g CFo
1 1 RS 2,350.00 -+ 2350 g CFj
S RS 1,390.00 1~ 1390 g CF;j
13 RS 3,350.00 3350 g CF;

4 RS 4,275.00 > 4275 g CF;

5 RS 5,350.00 5350 g CFj

* Para calcularmos o VPL para qualquer taxa de juros, basta inserir a taxa e

depois apertar a tecla NPV:

0% :0 |

10% : 10 i
f NPV = $543,84

f NPV = $5.215,00

(soma das parcelas)

12% :12 |
f NPV = -5$156,65
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e et

%7 | || =

n

2

t=1

s Comovimos; olL-é dado por:

FC,

(1+i)  VPL+ Investimento

L& Investimento Investimento

"* Logo, temos:

IL

~ $5.215,00+$11.500,00

(i=0%) —

=1,45
$11.500,00

IL

- $543,84+$11.500,00

(i=10%) —

=1,047
$11.500,00

IL

~ —$156,65+$11.500,00

=0,986

(i=12%) —

$11.500,00




—~

7 oy | \ S

__'_(Jproleio Heverla ser aceito com as taxas requeridas de 0% e 10%.
| .Clare{; m\amr VPL estd associado a uma taxa de 0%.

s i e
— —

—

:f_fNote que o método do IL nos permite chegar as mesmas conclusdes.

%,
< ', -
.y \

~* Finalmente, mesmo sem qualquer célculo, sabemos que a TIR é maior
“que 10% (11,537%). Note que, com uma taxa de juros de 10% o VPL
ainda é positivo.
 Como o fluxo de caixa é convencional, os resultados de aceitacao e
rejeicao do projeto sao os mesmos que obtemos através dos
métodos do VPLe o IL.



fPara ,calculahj\os a TIR, basta fazer: | f

—\“.\

IRR = 11,537% a.a.

1 RS 6,000.00
4 RS 5,000.00
" | RS 4,000.00
RS 3,000.00
RS 2,000.00
RS 1,000.00
RS 0.00

-R$ 1,000.00
-R$ 2,000.00
-R$ 3,000.00

VPL
VPL > 0 (Aceitar) VPL < 0 (Rejeitar)
TIR=11,537%
0% 5% 10% 15%

20%

* No Excel:

* Veja a planilha

Exemplos — Parte 1
e Exemplo 1




1?E3(erﬁpl6T Eupanha o fluxo de caixa abaixo, proveniente de um
f—IﬁVESthent‘O ‘gque determinada firma pode realizar. Considere as
-——segmntes ‘faxas de desconto alternativas; 0% , 8% e 9%.

s i e

| Ano Valor ($) (f) (REG)
@ o | -R$40,000.00 {i~ 40000 CHS g CFo
1 RS 3,500.00 -+ 3500 g CF;
2 RS 7,500.00 {7500 g CFj
3 RS 7,500.00 3 g N;j
4 RS 7,500.00 || .cceeveenrrenceennnes
5 RS 15,000.00 15000 g CFj
6 RS 15,000.00 || 2 g Nj
Soma RS 16,000.00
 Calcule o VPL e o IL para os trés casos. o 4
e (CalculeaTIR. e /__,,\j,"\—
e Sob quais condicdes a firma deveria investir ? X < &




j_fi’_Ear ;alfuTafmosb VPL [ para qualquer taxa de juros, basta inserir a taxa e
_'_depms agertar atecla NPV:

. 8%:8 |
7o 0%:0 | f NPV = $798,54
< f NPV = $16.000,00 - :
p< (soma das parcelas) 9%:9 |
N f NPV = -5678,84
* Para calcularmos a TIR, basta fazer:| f IRR = 8,534 a.a.




e

s Comovimos; olL-é dado por:

- 5 FC
e (1+i)  VPL+ Investimento
L& Investimento Investimento

"* Logo, temos:

o $16.000,00 + $40.000,00
(1=0%) $40.000

L $798,54+$40.000.00 _ 1
% $40.000,00
| _ —$678,84+$40.000,00

(i=9%) $40.000,00

1,4

=0,983
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_@pro;&o deverla ser aceito com as taxas requeridas de 0% e 8%.
-——CJram o maior VPL estd associado a uma taxa de 0%.

s i e

__." e

\

"% Note que o meétodo do IL nos permite chegar as mesmas
~<Zconclusoes.

N
N

* Finalmente, mesmo sem qualquer calculo, sabemos que a TIR é
maior que 8% e menor que 9% (8,534%).

* Note que, com uma taxa de juros de 8% o VPL ainda é positivo e
com uma taxa de 9% o VPL é negativo.

* Como o fluxo de caixa é convencional, os resultados de aceitacao
e rejeicao do projeto sao os mesmos que obtemos através dos+
metodos do VPL e o IL. o



VPL

| RS 20,000.00
| RS 15,000.00
RS 10,000.00

RS 5,000.00

VPL > 0 (Aceitar)

VPL < 0 (Rejeitar)

TIR = 8,534%

RS 0.00
-RS 5,000.00

-RS 10,000.00

-RS 15,000.00
0%

2% 4% 6% 8%

10% 12% 14%

16%

18%

20%

* No Excel:

* Veja a planilha

Exemplos — Parte 1

* Exemplo 2




__-__—Eixemplo? gupc\mha o fluxo de caixa abaixo, proveniente de um
%—IﬁVéSthentO que determinada firma pode realizar.

L'I,Obsg[ve que o fluxo ndo é convencional. Portanto, devemos ter mais

- de umaTIR.

-4 *'Saoduas; uma positiva e uma negativa. Nesse caso, o excel reportara
a'taxa positiva = 25,37%.

Ano Valor ($) * No Excel:
0 _RS 3.500.00 ° Veja d planilha
' Exemplos — Parte 1
1 RS 1,500.00 . Exemplo 3
2 RS 2,500.00
3 RS 3,000.00
4 -RS 2,000.00 v
5 RS 0.00 AL
a8
Soma| RS 1,500.00 P < X &




VPL

RS 10,000.00

RS 5,000.00

RS 0.00

-R$ 5,000.00

-R$10,000.00

-R$ 15,000.00

TIR = 25,37%

-R$20,000.00
-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40% 60%




—-fx,empfpll T’a\ra aumentar a sua producao, o gerente de uma fabrica
.._,pretendems’calar um equipamento cujo custo de aquisicao € igual a
- $50.000. As receitas provenientes das vendas dos produtos desse
_~equipamento e as suas despesas operacionais previstas para os oito
. a@nos de sua vida util constam no quadro a seguir. O valor residual do
\\e\quipamento no final de 8 anos é de $10.000. Analise a viabilidade
econdmica de instalar esse equipamento, sabendo que a taxa
minima de atratividade dessa fabrica é igual a 15% a.a..
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Ano |Recebimentos operacionais| Desembolsos Operacionais | Investimento / Valor Residual Valores Liquidos
0 0 0 -50000 -50000
1 15000 -9000 0 6000
2 18000 -10000 0 8000
3 18000 -11000 0 7000
4 18000 -12000 0 6000
5 30000 -20000 0 10000
6 30000 -21000 0 9000
7 30000 -22000 0 8000
8 30000 -23000 10000 17000

Soma 189000 -128000 -40000 21000

* Podemos, com os valores liquidos, calcular o VPL do investimento a
uma taxa de desconto de 15% a.a., assim como a TIR.




'+ No Excel:
* Veja a planilha

Exemplos — Parte 1
 Exemplo 4

Ano Valores Liquidos
0 -50000
1 6000
2 8000
3 7000
4 6000
5 10000
6 9000
7 8000
8 17000
Soma 21000
VPL (15%) -R$ 13,272.78
TIR(%) 7.401%

VPL X Taxa de Desconto

20000.00 :
VPL>0 || VPL<O
15000.00 . i ..
Aceitar ol || Rejeitarol
10000.00 ‘
5000.00
0.00 /o
-5000.00
TIR=7,4% a.a.
-10000.00
-15000.00
0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00% 14.00% 16.00%
,-//\/\_ /\ P
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;ﬁgmdo VPL c0m a taxa de desconto de 15%, € negativo, devemos
_%_re}euar o dnvestimento no novo equipamento e manter o capital
_~_aplicado na alternativa Z (custo de oportunidade).

~.

< 2 Rgdemos confirmar essa decisao de rejeitar o novo equipamento
~-ao0 compararmos a TIR (7,4%) com a taxa minima de atratividade de
“15% (TMA > TIR - Rejeitar).

* Apenas para uma TMA inferior a 7,4% esse investimento deve ser
aceito (nesse caso, o VPL seria positivo).

* Note que o VPL é negativo para qualquer taxa de desconto
superior a 7,4%.

N

* Note entao que, nesse caso, os dois métodos (VPL e TIR) chegam a*
mesma conclusao). 2 &



i—‘GiMethb da\Taxa Interna de Retorno Incremental (ITIR)

-Issemetoblo objetlva solucionar o problema encontrado no método
—da TIR, \quando a regra de decisao falha na escolha de projetos
““mutuamente exclusivos.

®No caso de projetos mutuamente exclusivos e com custos iniciais
diferentes, como vimos, nem sempre a maior TIR reflete o melhor

projeto de investimento.

* Considere o seguinte exemplo, onde existem duas opcoes diferentes
para a fabricacao de determinado produto (portanto, projetos
mutuamente excludentes). Os dois projetos possuem custos iniciais_
diferentes e vida econOmica de cinco anos e a taxa de desconto’
apropriada foi estimada em 8%. %
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* No Excel:

* Veja a planilha “ITIR1”

Anos Fluxos de Caixa
A B
0 -RS$ 50,000.00 | -RS 80,000.00
1 RS 15,000.00 | RS 23,000.00
2 RS 15,000.00 | RS 23,000.00
3 RS 15,000.00 | RS 23,000.00
4 RS 15,000.00 | RS 23,000.00
5 RS 15,000.00 | RS 23,000.00
Soma | RS 25,000.00 | RS 35,000.00

Indicadores A B
VPL (8%) R$ 9,890.65 | RS 11,832.33
TIR (%) 15.24% 13.46%
* Regras de Decisao:
*VPL: B>A E agora ?
*TIR: A>B
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—%'- Segundoo VPL ambos 0s projetos devem ser considerados, com B
_____sendapﬁeferlvel (maior VPL).

s i e

~°~A TIR iIndica que ambos os projetos devem ser considerados
Gambos possuem TIR > TMA), mas nao podemos dizer que A é
~ melhor do que B, apesar de apresentar a maior TIR.

 Para escolhermos entre os dois projetos mutuamente exclusivos
utilizando a TIR, devemos utilizar a analise incremental.

e Devemos determinar se o incremento de investimento do
projeto B possui TIR > TMA (nesse caso, 8%).



J Anos Fluxos de Caixa Incremento
- A B [B-A]
— 0 -RS 50,000.00 | -RS 80,000.00 | -RS 30,000.00
1 RS 15,000.00 | RS 23,000.00 RS 8,000.00
2 RS 15,000.00 | RS 23,000.00 RS 8,000.00
3 RS 15,000.00 | RS 23,000.00 RS 8,000.00
4 RS 15,000.00 | RS 23,000.00 RS 8,000.00
5 RS 15,000.00 | RS 23,000.00 RS 8,000.00
Soma RS 25,000.00 | RS 35,000.00 | RS 10,000.00
VPL (8%) RS 9,890.65 RS 11,832.33 RS 1,941.68
TIR(%) 15.24% 13.46% 10.42%

Como a TIR[B-A] (incremento) > 8% (TMA) ,
aceito (cria valor), o que gera a escolha da alternativa B como «

O incremento ¢

eve ser

melhor investimento, resultado que coincide com o apontado pelo

meétodo do VPL.

o



VPL

—o—A —o—B

RS 40,000.00

N Escolher B Escolher A Rejeitar Ae B

RS 30,000.00

RS 20,000.00

Ponto de Fisher TIR[B-A1=10,42% | | —

RS 10,000.00

TIRA =15,24%

RS 0.00

-RS$ 10,000.00 TIRe = 13,46% e

-R$ 20,000.00
0.00% 5.00% 10.00% 15.00% 20.00%
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“~+ 0O ponto onde as duas curvas se encontram é conhecido como taxa

~—“incremental de Fisher em homenagem ao economista Irving Fisher.

~~

—

-\:;Fis\her foi o primeiro a levantar a questao do conflito que pode

{ ocorrer quando se analisam projetos mutuamente exclusivos; nao

" necessariamente o projeto com maior TIR serda o melhor, pois pode
possuir um VPL menor.



ok Outro/exe\mplb da”utlllzac;ao da ITIR.

o e’

"—“'—Nesse segundo exemplo, mais uma vez veremos que, no caso de
’TTI’G}G’COS mutuamente exclusivos e com custos iniciais diferentes,
nem sempre a maior TIR reflete o melhor projeto de investimento.

-\‘

°\Con5|dere, nesse segundo exemplo, a existéncia de trés opcoes

"“diferentes para a fabricacdo de determinado produto (portanto,
projetos mutuamente excludentes). Os trés projetos possuem
custos iniciais diferentes e vida econdmica de dez anos, com a TMA
da empresa sendo igual a 12% a.a..



* Conforme os dados, o projeto A gera uma TIR de 19,5% a.a., que € a {riéisr—

alta das trés opcoes, mas nao reflete o melhor investimento. 7 ¢

e TMA 12.00%

J__;';; Anos Projeto A Projeto B Projeto C
> &) o -100000.00 -200000.00 -300000.00
Y % 1 23460.00 41320.00 59850.00

f 2 23460.00 41320.00 59850.00
% ¢ 3 23460.00 41320.00 59850.00
a4 23460.00 41320.00 59850.00
5 23460.00 41320.00 59850.00
6 23460.00 41320.00 59850.00
7 23460.00 41320.00 59850.00
8 23460.00 41320.00 59850.00
9 23460.00 41320.00 59850.00
10 23460.00 41320.00 59850.00
TIR 19.51% 15.96% 15.03%
VeL 32554.03 | 33467.22

N\

Nr

N
N

—_—

/’

—



TMA 12.00%
Anos Projeto A Projeto B Projeto C (B-A) (C-B)
0 -100000.00 -200000.00 -300000.00 -100000.00 -100000.00
1 23460.00 41320.00 59850.00 17860.00 18530.00
2 23460.00 41320.00 59850.00 17860.00 18530.00
3 23460.00 41320.00 59850.00 17860.00 18530.00
4 23460.00 41320.00 59850.00 17860.00 18530.00
5 23460.00 41320.00 59850.00 17860.00 18530.00
6 23460.00 41320.00 59850.00 17860.00 18530.00
7 23460.00 41320.00 59850.00 17860.00 18530.00
8 23460.00 41320.00 59850.00 17860.00 18530.00
9 23460.00 41320.00 59850.00 17860.00 18530.00
10 23460.00 41320.00 59850.00 17860.00 18530.00
TIR 15.96% 15.03% 12.22% 13.14%
VPL 32554.23 33467.22 38165.85 912.98 4698.63

* Conforme os dados, o projeto A gera uma TIR de 19,5% a.a. , que__,_,,__é a mais -

alta das trés opcoes, mas nao reflete o melhor investimento.

-
_
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7 7 Utﬂlzando a Anallse Incremental

e A coJuna [B A] mostra o fluxo de caixa considerando o retorno
- sobre o investimento incremental para selecionar o projeto B ao
~<invéside A, ou seja, investe-se $100.000,00 a mais em B e obtém-se
<$17.860,00 a mais de lucro por ano. Esse fluxo resulta em uma TIR
de 12,2% a.a., que € maior que a TMA da empresa. Com isso, pode-

se concluir que o projeto B é melhor que o projeto A.

* Mas sera que o projeto C € melhor que o projeto B ? Se for, por
transitividade, poderemos concluir que o projeto C também sera
melhor que o projeto A e, portanto, sera a melhor dentre as
alternativas de investimento. |
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—~+A LOIUﬂa {C- B] mostra o fluxo de caixa considerando o retorno

"—**sobr_e_ ‘0 finvestimento incremental necessadrio para selecionar o

~pmje¢o C ao invés do projeto B: investe-se $100.000,00 a mais em C

e obtém-se $18.530,00 a mais de lucro por ano. Esse fluxo de caixa

2 \re.SuIta uma TIR de 13,1% a.a. , sendo maior que a TIR gerada no
~_fluxo [B-A].

* Logo, podemos concluir através da analise incremental do método
da TIR, que o melhor projeto é o C.

* Também poderiamos chegar a mesma conclusao observando os
VPLs de cada projeto. Note que VPLc > VPLB > VPLA.

* No Excel:
* Veja a planilha “ITIR1”




GMé%odo da \Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR)

Metédo qUe busca corrigir os pontos fracos do emprego da TIR no
_:”q“ue tange ao problema da multiplicidade de taxas e do problema
~de que todas as entradas de caixa sao reinvestidas a mesma taxa

" ““de retorno do projeto.

* Os fluxos negativos sao trazidos a valor presente;
* Os fluxos positivos sao levados a valor futuro;

* Com os valores concentrados no instante zero e no periodo final o
calculo da TIR fica facil e direto.



GMé%odo da \Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR)

| °Txemp10°\con5|dere o fluxo de caixa projetado abaixo, onde a taxa
f:jigdesc\onto utilizada (TMA) foi igual a 15% (veja a planilha “MTIR”).

1 TMA 15.00%
<] Anos |Fluxode Caixa(S)| VP das Saidas VF das Entradas | Calculo da MTIR
0 -50000.00 -50000.00 -79631.89
1 30750.00 108174.70 0
2 33125.00 101330.13 0
3 -20000.00 -13150.32 0
4 34560.00 79939.38 0
5 -20000.00 -9943.53 0
6 33750.00 59028.96 0
7 34870.00 53032.91 0
8 -20000.00 -6538.04 0
9 36500.00 41975.00 0
10 36500.00 36500.00 479981.08
Total 130055.00 -79631.89 479981.08 MTIR
TIR (a.a.) 36.03% 19.68%




GMé%odo da \Taxa Interna de Retorno Modificada (MTIR)

9*-Norar que a TIR do projeto € 36% a.a. , taxa que soO e valida se as

s i e

fentradas de caixa nos anos 1, 2, 4, 6, 7 9 e 10 forem reaplicadas a

_\: mesma taxa de 36% a.a., o que e dificil de acontecer, pois a TMA da
Jempresa éigual a 15% a. a. , bem inferior a TIR calculada.

e Calculando a MTIR obteve-se o resultado de 19,7% a.a., que € uma
taxa de retorno bem mais realista que a TIR, pois as entradas de
caixa sao reaplicadas a TMA da empresa.

 Qutra questao importante nesse exemplo €& que pode haver
multiplas TIRs para esse projeto, pois ha mais de uma inversao de <
sinal no fluxo de caixa projetado. No caso da MTIR, isso é |mp055|veL
de acontecer. <



Mais Sobre o Significado de Um VPL Positivo

* Considere o fluxo de caixa X, representado na tabela abaixo, para o qual
desejamos obter o VPL para uma taxa de desconto de 8% a.a.

ANO Valores ($) Calculando com a HP 12c
0 -40000 Passo |Descricao
1 4000 1 tecle FIN - Limpa a memdria financeira
2 /030 2 -40000 e tecle CFO- Informa o primeiro fluxo
3 7950 3 |4000e tecle CFj- Informa o segundo Fluxo
4 8550 4 17030 e tecle CFj- Informa o terceiro Fluxo
> 12000 5 |7950e tecle CFj - Informa o quarto Fluxo
6 20000 6 8550 e tecle CFj - Informa o quinto Fluxo
Soma 19530 7 |12000e tecle CFj- Informa o sexto Fluxo
8 20000 e tecle CFj - Informa o sétimo Fluxo
VPx (8%) 43096.66 6 8 e tecle (i) - Informa que os juros sao de 8% por periodo
VPLx (8%) 3096.66 7 tecle NPV - Calcula o Valor Presente Liquido
TIRx (% a.a.) 10% 8 |tecle IRR - Calcula a Taxa Interna de Retorno




Mais Sobre o Significado de Um VPL Positivo

 Como o objetivo é explicar o significado do VPL positivo (3.096,66) do
fluxo de caixa para a taxa de desconto de 8%, valos calcular o VPL desse
fluxo de caixa para diversas taxas de desconto.

Calculando com a HP 12c

Passo |Descricao

Taxa (% a.a.) EEEd 1 tecle FIN - Limpa a memaria financeira

0.00% 19530.00 f 2 -40000 e tecle CFO - Informa o primeiro fluxo

2.00% 14697.12 |+ 3 4000 e tecle CFj - Informa o segundo Fluxo

4.00% 10391.30 4 7030 e tecle CFj - Informa o terceiro Fluxo

6.00% 6543.94 5 7950 e tecle CFj - Informa o quarto Fluxo

3.00% 3096.66 6 8550 e tecle CFj - Informa o quinto Fluxo

10.00% -0.47 7 12000 e tecle CFj - Informa o sexto Fluxo

12.00% -2790.22 8 20000 e tecle CFj - Informa o sétimo Fluxo
6 O e tecle (i) - Informa que os juros sao de 0% por periodo
7 tecle NPV - Calcula o Valor Presente Liquido
8 2 e tecle (i) - Informa que os juros sao de 2% por periodo
9 tecle NPV - Calcula o Valor Presente Liquido




Mais Sobre o Significado de Um VPL Positivo

VPL (S) X Taxa de Desconto

25000.00

20000.00

15000.00

10000.00

TIRx = 10% a.a.
5000.00 l

0.00

-5000.00
0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00% 10.00% 12.00%  14.00%

* O VPLx positivo a 8% a.a. garante a TIRx maior do que esse valor. Assim, mesmo
desconhecendo o valor da TIRx, podemos afirmar que seu valor & superior a
8% a.a., pois o VPLx do fluxo de caixa com essa taxa de desconto é positivo.



Mais Sobre o Significado de Um VPL Positivo

* Para explicar o significado do VPLX(8%) = 3.096,66, vamos desdobrar o fluxo
de caixa original X nos dois fluxos de caixa, Y e (X-Y).

ANO X ($) Y() | (X-Y)($)
0 -40000.00 | -40000.00 |  0.00
1 4000.00 | 3712.58 | 287.42
2 7030.00 | 6524.87 | 505.13
3 7950.00 | 7378.76 | 571.24
4 8550.00 | 7935.65 | 614.35
5 12000.00 | 11137.75 | 862.25
6 20000.00 | 18562.92 | 1437.08
Soma | 19530.00 | 15252.53 | 4277.47
VPx (8%) | 43096.66 | 40000.00 | 3096.66
VPLx (8%) | 3096.66 0.00 | 3096.66
TIRx (% a.a.) 10% 8%

*0 fluxo de caixa Y foi montado com o mesmo
investimento inicial de $40.000 e com parcelas futuras
gue produzem uma TIR igual a 8% a.a.

*Poderiamos obter o mesmo resultado com diversos
fluxos (diversas solucdes), mas o conceito a ser explicado
necessita apenas que o valor inicial seja o mesmo e que
a TIRY seja igual a taxa de desconto do fluxo com VPLX
positivo.

e As parcelas futuras do fluxo de caixa Y foram obtidas
através da multiplicacao das parcelas do fluxo X pela
razao constante do investimento inicial sobre o valor
presente das parcelas futuras descontadas a 8% a.a.

*Razdo constante = Investimento Inicial / VPX (8%) = $40000/543096,66 = 0.928146.



Mais Sobre o Significado de Um VPL Positivo

* As parcelas futuras do fluxo de caixa Y foram obtidas através da
multiplicacao das parcelas do fluxo X pela razao constante do investimento
inicial sobre o valor presente das parcelas futuras descontadas a 8% a.a.

* Razdo Constante = Investimento Inicial/VPx(8%)=540000/543096,66 =
0.928146.

* Com isso, fica assegurado que o VPy das parcelas futuras do fluxo de caixa
Y, com taxa de 8% a.a., é igual a $40000, e, consequentemente, o seu VPLy
é igual a zero. Portanto, pela definicao da taxa interna de retorno, podemos
afirmar que o fluxo de caixa Y possui uma TIRy igual a 8% a.a..



Mais Sobre o Significado de Um VPL Positivo

e Assim, o fluxo de caixa X pode ser visto como a soma de dois fluxos de caixa:
[X] = [Y] + [X-Y] , onde [X-Y] é o fluxo de caixa incremental. Logo, podemos
afirmar que:

VPL, (8%) =3.096,66 =VPL, (8%)+VPL, . (8%)
Como o VPL, (8%)=0:
VPL, (8%)=3.096,66 =VPL, . (8%)

* O VPLX (8%) de $3.096,66 significa que o fluxo de caixa X esta remunerando o
investimento inicial de $40.000 com essa taxa de juros, como garante o fluxo
de caixa Y, e ainda esta gerando um aumento de riqueza de $3.096,66,
expresso em moeda do ponto zero, como garante o fluxo incremental [X-Y].

* O fluxo de caixa X ao ser descontado com a taxa de 8% a.a. deu um VPL
positivo de $3.096,66 e, portanto, esta agregando ao investidor esse valor
economico, além de remunerar o capital investido a 8% a.a..



A4 0 Método do Payback Simples

s e

g

_—_'jD Payback é 2 duracao de tempo necessaria para se recuperar O
mc}ntante inicialmente investido. Isto €, quantos anos sao necessarios
“para<gque o fluxo de caixa do projeto se iguale ou exceda o custo do

-\J\nve‘stlmento inicial.

: 20.000 $10.000 $5.000 , : : o
330.000 5 ? * Apés o investimento inicial de $50.000, a

firma recupera, apds o primeiro ano, $30.000,
restando $20.000, que sdo recuperados no
segundo ano.

-$50.000 * Logo, o Payback do projeto é de 2 anos.

* Logo, a regra de decisao baseada no Payback é simples: apos definir @ <
tempo de corte (tempo de espera maximo para recuperar 0:“
investimento), aceite o projeto somente se o Payback calculado—.\for_;fOF-—
menor que ele. O

>l

A ‘ I~ —
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- Método do Payback Simples

___mﬂesvaﬁtagens desse método sao:

s i e

T Ignora-se o valor do dinheiro no tempo.
_/»*lgnora-se as entradas de caixa em periodos mais distantes.
* Avalia da mesma forma projetos com diferentes riscos.

e E possivel que existam projetos com mais de um Payback, caso exista
inversao de sinais suficientemente fortes do fluxo de caixa.

. /,
i e’ =

* As vantagens desse método sao:

* Simplicidade e facilidade de comunicar aos tomadores de decisao.

* Por ser um método viesado para projetos de curto prazo, acaba sendo’
viesado para projetos que liberam caixa mais rapidamente (malor -
liquidez). WS s



-Trata -se do tempo necessario para a recuperacdo do investimento

~0.Método do Payback Descontado

_~_inicial, levando-se em consideracdo o valor do dinheiro no tempo.

< Squnha um investimento com as segumtes caracteristicas:

] &,

& Fluxo de Caixa do Investimento A

ANO Valores (§)  [Valor Presente (5) | VPL Acumulado até o Ano
0 -50000.00 -50000.00 -50000.00
1 15000.00 14018.69 -35981.31
2 15000.00 13101.58 -22879.73
3 15000.00 12244 47 -10635.26
4 15000.00 11443.43 808.17
5 15000.00 10694.79 11502.96
Soma 25000.00

Logo, o valor do
payback descontado
esta compreendido
entre o terceiro e o
guarto ano do fluxo
de caixa.

Taxa de Juros = 7%




= "¢ l\@évta\dvo do Payback Descontado
~]  VPL

Acumulado | Payback Descontado = 3

anos e 339 dias

10.000

N -10.000

Anos

-20.000

-30.000
-40.000

Esse ponto de intersecao com o eixo
horizontal é obtido por interpolacao linear
entre os valores do terceiro e quarto anos.

-50.000

(365 X 10.635,26) / (10.635,26 + 808,17) = 339 dias
‘\ 1 /’

|

f

Ultimo VPL positivo multiplicado
pelo numero de dias do ano.

Soma dos VPLs entre os quais esta
o PBD (onde ha inversao de sinal).

PR\ X



~ "0Método do Payback Descontado

— e G v

_,_ — \:\'-" . . . . « o o 7
-*N®t€we,*com recebimentos anuails, o Investimento inicial sera

s i e

— ecuperado em 4 anos, onde o VPL passa a ser positivo.

\
o

\:Dbs"erve gue o valor do Payback sem considerar o custo do capital é

“de 3 anos e 122 dias, obtido através da divisao de 50.000 por
15.000 = 3,3333 (trés anos mais 33,33% de um ano = 122 dias
(ou 15.000 +15.000+15.000+(1/3)15.000)



e~ 7 MetedB do Payback Descontado

'°T)_Exémplb anterlor pode ser resolvido com a planilha excel, desde
quevtlllzemos o plugin ou moédulo de extensao disponibilizado no
materlal do livro do Lapponi, denominado LapAvalia.

‘\

* Com isso, teremos novas funcoes financeiras, como o PBS e o PBD.

* PBS - =pbs(intervalo)
 PBD - =pbd(taxa;intervalo)
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Metedo do Payback Descontado

~.

BN AN |

[Fluxo de Caixa do Investimento A (i =7%) Veja a planilha
Ano Valores ($) VPL Acumulado até o Ano (S) “Exemplo PBS e PBD”
0 -RS 50,000.00
1 RS 15,000.00 -RS 35,981.31
2 RS 15,000.00 -RS 22,879.73
3 RS 15,000.00 -RS$ 10,635.26
4 RS 15,000.00 RS 808.17
5 RS 15,000.00 RS 11,502.96
Soma RS 25,000.00
PBS 333333 13,33 anos : como 0,33333 x 365 =122 - 3 anos e 122 dias
PED 3.92938 3,93 anos : como 0,92938 x 365 = 339 > 3 anos e 339 dids
VPL RS 11,502.96 X /7
TIR 15% Y X &
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_;—/’ 2 Metedo do Payback Descontado

g
Sy

SE——

. &}n:lﬂo\Decvldlr Utilizando o Método do Payback

s i e

e

\»»»:'[an‘to no caso do PBS como no caso do PBD, é necessario
~“Zestabelecer o tempo maximo de tolerancia (TMT) para recuperar o
~¢ capital investido.

* Suponha que no nosso exemplo inicial, considerando uma taxa de
desconto de 7% (portanto, estamos considerando o PBD),
investidor esteja disposto a esperar 5 anos, no maximo, para
recuperar o seu investimento inicial. Como o PBD = 3,93, o projeto
deve ser aceito.
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} O.Meétodo do Payback Descontado
. &}n:lﬂo\Decvldlr Utilizando o Método do Payback

s i e

e

<3 L\og‘o, de uma maneira geral, temos:

-\‘

@< Se PBD < TMT o projeto deve ser aceito.

* Nesse caso, o VPL é positivo e, com isso, cria valor, mesmo com a
restricao imposta ao tempo de recuperacao do capital investido.

&

* Se PBD > TMT o projeto nao deve ser aceito.

* Nesse caso, o VPL é negativo e, com isso, destroi valor, considerando
a restricao imposta ao tempo de recuperacao do capital investido.
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~~ OMeétodo do Payback Descontado

Y w—_—

--—%LE_xe*ru cio 1

’SUponha um investimento que possa ser realizado segundo o fluxo de caixa
~” abaixo, onde a taxa de desconto é igual a 10% e o investidor espera recuperar
\\o ‘investimento inicial em um prazo maximo de 6 anos. O investimento deve
{ serrealizado ?

Fluxo de Caixa do Investimento A (i =10%)
Ano Valores (5)
0 -RS$ 100,000.00
1 RS 10,000.00
2 RS 15,000.00
3 RS 20,000.00
4 RS 25,000.00 \
5 RS 30,000.00 . 4
6 RS 35,000.00 </ /
7 RS 40,000.00 PR_X G2




‘0. Método do Payback Descontado

Fquo de Calxa do Investimento A (i =10%)
Ano Valores (S) VPL Acumulado até o Ano (S)
0 -RS 100,000.00
1 RS 10,000.00 -RS 90,909.09
2 RS 15,000.00 -RS 78,512.40
3 RS 20,000.00 -RS 63,486.10
4 RS 25,000.00 -RS 46,410.76
5 RS 30,000.00 -RS 27,783.12
6 RS 35,000.00 -RS 8,026.54
7 RS 40,000.00 RS 12,499.79
Soma RS 75,000.00
PBS >.00000 Veja a planilha
PBD 6.39104 “Exemplo PBS e PBD”
VPL RS 12,499.79 |
TIR 13% o ¢

-~ = 8
// \ V_/'. -
-_ <
- \ o’ \
- '.\ o ¢



AT Metedf) do Payback Descontado

i

SE——

;—.LAr:H’R> TMA indica que o projeto deve ser aceito.

s i e

o Como 0 VPL é positivo, o projeto deve ser aceito.

-\‘

&

. ® Note qgue, nesse caso, os dois critérios de avaliacao coincidem.

N
N

* Entretanto, o investimento inicial € recuperado somente apos 6,39
anos. Como existe a exigéncia de que esse prazo nao ultrapasse
6 anos, o projeto deve ser rejeitado.



Metedo do Payback Descontado

’S‘uponha um investimento que possa ser realizado segundo o fluxo de caixa

~” abaixo, onde a taxa de desconto é igual a 10% e o investidor espera recuperar
\\o ‘investimento inicial em um prazo maximo de 6 anos. O investimento deve
{ serrealizado ?

Fluxo de Caixa do Investimento A (i =10%)
Ano Valores ($)
0 -RS 100,000.00
1 RS 15,000.00
2 RS 20,000.00
3 RS 25,000.00
4 RS 30,000.00
5 RS 35,000.00
6 RS 40,000.00 X 7
7 RS 40,000.00 4 4 \'"1\ Y — 7
Soma R$ 105,000.00 PP\ X & .




‘0.Método do Payback Descontado

Fquo de Calxa do Investimento A (i =10%)

Ano Valores (S) VPL Acumulado até o Ano (S)
0 -RS 100,000.00
1 RS 15,000.00 -RS 86,363.64
2 RS 20,000.00 -RS 69,834.71
3 RS 25,000.00 -RS 51,051.84
4 RS 30,000.00 -RS 30,561.44
5 RS 35,000.00 -RS 8,829.19
6 RS 40,000.00 RS 13,749.77
7 RS 40,000.00 RS 34,276.09
Soma RS 105,000.00
PBS 4.28571
PBD 5.39104 Veja a planilha
VPL RS 34,276.09 “Exemplo PBS e PBD”
TIR 18%




AT Metedf) do Payback Descontado

i

SE——

;—.LAr:H’R> TMA indica que o projeto deve ser aceito.

s i e

o Como 0 VPL é positivo, o projeto deve ser aceito.

-\‘

&

e Note gue, nesse caso, novamente, os dois critérios de avaliacao
coincidem.

N
N

* O investimento inicial é recuperado somente apos 5,39 anos.
Como existe a exigéncia de que esse prazo nao ultrapasse 6 anos,
o projeto deve ser aceito.
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%—--+—*'/ G/Metodo\fdo Custo Anual Equivalente (CAE)

e cind

_;_-,E;rn\determlnados projetos ou servicos, os beneficios ou receitas
. dificilmente podem ser quantificados em termos monetarios.
& Entretanto, os custos podem.

' Existindo o mesmo servico, quantificavel ou ndo, mas de diferente
custo, a receita ou beneficio podem ser conhecidos ou
desconhecidos, mas, como para todas as alternativas € um fator
comum, sera irrelevante em uma analise incremental.

e Assim, nesses casos, bastaria conhecer os custos das alternativas e
selecionar aquela com os menores custos anualizados. )
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%—--+—*'/ G/Metodo\fdo Custo Anual Equivalente (CAE)

e cind

| :&uponﬁa o problema de selecionar entre dois geradores de energia
~~eletrica que diferem unicamente no tipo de combustivel utilizado;
~4’gas natural ou energia elétrica.

*E mais facil levantar os custos (metro cubico de gas natural e KW/h)
do que estimar as receitas e traduzi-las em valores monetarios.

* Também temos esse tipo de problema (estimar monetariamente os
beneficios) quando pensamos no provavel aumento da

produtividade do pessoal devido a instalacao de um sistema de ar
refrigerado... |



e et

I G/Metodo*dO Custo Anual Equivalente (CAE)

°4C}G&§{e Anvual Equivalente (CAE) é basicamente um rateio uniforme,
_:;bBr uhidade de tempo, dos custos de investimento, de oportunidade
e\Qpéramonals das alternativas.

N

"¢ Por exemplo, suponha um equipamento que esteja disponivel para a
aquisicao em duas marcas diferentes, chamados de equipamento A
e equipamento B.

* O equipamento A custa $13.000,00 e possui vida util de 12 anos.
* O equipamento B custa $11.000,00 e possui vida util de 8 anos.

* Em qualquer caso, o beneficio sera de $7.000,00 ao ano, e o custe
do capital da empresa € de 4% a.a. . B 4
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~ OMétado do Custo Anual Equivalente (CAE)

(1+i) -1

(1—I—i)noi

Considerando os beneficios iguais,

podemos realizar a selecao comparando
o CAE das opcoes.

* Onde:
|, =Custo Inicial

(1+i)"-1

(1+i)noi

= Fator de valor presente de séries uniformes




3;?/’ G/Metodoxdo Custo Anual Equivalente (CAE)

s Ga{rCLﬂo do CAE das Alternativas:

s i e

~ —

- <

\\

~JCAE, =$13.000/

(1,04)° -1

(1,04)° 0,04

=%$1.385.18/ ano

CAE, = $11.000/

(1,04)" -1

| (1,04) 0,04

=%$1.633,81/ ano

* Logo, nesse caso, devemos selecionar o equipamento A, que possui O

menor CAE.

* Mesmo exigindo um investimento inicial maior, pois devemos Ievar em

consideracao a vida util do equipamento.

’/‘
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~~~ _ Exercicios de Concursos
"“rCaLculando a TIR sem a Calculadora

s i e

ﬂupgnha um investimento inicial de $10.000 que gere dois fluxos de $6.000.

0= 10000+ 2900 , 6000 ;5000 _ goppe 1D+, 5 (1+1)+1
(L+i)  (1+i) (1+1) 3 (1+i)
5X 2

Sendo X =(1+i) = =X +1=5X%-3X-3=0

3+—/9+60 _ 3+83 —5113=X =i=013
10 10

. h 4
\

* Logo, com uma taxa de juros de 13% a.p., o VPL sera |gual ] zer& V7

—

P\ X S /L
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-—l) Pe%febras — Economista Jr. — 2008 — Cesgranrio - 47

s i e

/ glotn

\_ATaxa Interna de Retorno (TIR) do fluxo financeiro de um projeto é

~fa) ataxa de desconto qgue, aplicada ao fluxo financeiro, zera o Valor
Presente Liquido (VPL) do mesmo.

b) o Unico critério correto para a selecao de projetos.

c) sempre positiva ou, no minimo, nula.

d) sempre maior que a taxa de juros de mercado.

e) crescente com o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto.

O item (a) é a definicao de TIR 2 &
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--'~2)Petr’o'b{as — Economista Jr. — 2008 — Cesgranrio - 53

o i i w— RS

—+Afigura, abalxo mostra o Valor Presente Liquido (VPL) de dois projetos,

—

—

VPL

Projeto A

Projeto B

Taxa de
desconto

~~em-funcdo da taxa de desconto usada. A taxa de juros de mercado para
-~ estesprojetos e R.



/—Zerribaﬁe he\;\qs/ ormagoes é possivel concluir que
_/i)ie—pmje“co/?\ é menos interessante que B, pois tem menor TIR.

2 — —

-'~——Falsa dependendo da taxa de desconto, o projeto A pode ser mais interessante.

\b) \7PL do projeto A é menos sensivel as variacoes da taxa de juros
P db que o de B.

N/ |

Falsa: o VPL do projeto A € mais sensivel as variacdes da taxa de juros -

c) ataxa de juros de mercado deveria ser igual a TIR do projeto B.

Falsa: a taxa de juros de mercado depende da oferta e demanda por crédito.

‘é taxa de juros do mercado, o VPL de A é maior do que o de B.

Basta compararmos verticalmente os dois projetos a taxa R. Py

e) se A e B fossem mutuamente exclusivos, seria melhor fazer B, polsx_‘

tem maior TIR. . /\/}\_,
7N -

. . . N\ -\
Falsa: o melhor critério é aquele que possui o maior VPL. _

—
/V,‘v‘ "-“ " ! /"



t VPLe> *

VPLs1 h

\ Taxa de

’ N desconto
0] R_R * Projeto B
Projeto A
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s i e

e psen?

e’ ;___, —

\\\\

\

2 per\lodo de repagamento do investimento realizado num projeto (payback
_period)

é um critério falho para escolha de projetos, por nao considerar todo o fluxo
de caixa gerado.

b) € o numero de anos necessarios para que o valor presente liquido do projeto
se torne positivo.

c) € um critério que beneficia os projetos de maior Taxa Interna de Retorno
(TIR).

d) leva a preferéncia por projetos de maior duration.
e) leva a preferéncia por projetos com repagamento a mais longo prazo. . o <~
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_—FGﬁmOALLmos Uma das desvantagens do método do payback € ser um
-—erﬂeﬁoque ‘nao leva em conta todo o fluxo de caixa gerado:

o c— S w—
— —

—

.~ * primeiro, porque ignora o valor do dinheiro no tempo, pois o payback
~€ calculado pela soma simples dos fluxos de caixa futuros, sem
Y desconta-los apropriadamente;

* segundo, porque ignora as entradas de caixa de periodos mais
distantes.
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7 . Exercicios de Concursos
"—“t)P,eIrobras — Economista Jr. — 2010 — Cesgranrio - 40

i

s i e

7 2 Um(netodo usado na escolha e avaliacao de projetos consiste em calcular o
_/periodo de recuperacgao do capital investido (payback simples). Esse método é
~usado por apresentar algumas vantagens, entre as quais, a de que

N
N

a) rejeita projetos de longa duracdo com boas rentabilidades.

b) produz um parametro comparavel com uma rentabilidade padrao, como o
custo de capital.

c) considera com exatidao o valor do dinheiro no tempo.

considera a rapidez com que o investidor obtém de volta seu capital
investido.

e) considera a distribuicdo do fluxo de caixa no periodo posterlor 8L
recuperacao do capital. . 0
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Z GOITﬁPVTmOS\O ‘método do payback é viesado para projetos de curto
--v——prazo que. apresentam liquidez elevada, em que o investidor tende a

Y s ai?

;_tecuper‘ar 0 montante investido mais rapidamente.

2 &
A\
a 4 \
8 5
///\ ’///-.\ , v’ e
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7 . Exercicios de Concursos
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i

s i e

\

~* A comparacao entre as taxas internas de retorno de dois projetos é um
- 4 matodo de escolha entre eles que

< a) eva em consideracdo a diferenca de escala dos projetos.
b) leva a escolha do projeto com menor desembolso inicial de capital.

c) leva a escolha do projeto com maior Valor Presente Liquido.
considera a distribuicao dos fluxos de pagamentos e recebimentos no
tempo.

e) torna os parametros de rentabilidade insustentaveis se comparados com o
custo de capital.



--—fﬁjTle um método de avaliagcao de projetos que leva em conta os

-'Tuxosfde\ pagamentos e recebimentos, s6 que o faz usando a
___,pjoprla taxa interna de retorno como taxa de desconto.

— —

X Note que o meétodo nao leva em conta a diferenca de escala entre
: _~0s projetos, porque é possivel gue um fluxo de caixa esteja em base
“mensal (ou em milhdes de unidades monetdrias) e o outro projeto

em base anual (ou em milhares de unidades monetarias).

~.

* Tampouco o método implica a escolha do projeto com o menor
desembolso inicial de capital ou daquele com maior VPL.

* Por fim, nao tem relacao com a afirmativa de insustentabilidade dos.
parametros de rentabilidade quando comparado ao custo de<
capital. P 4
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s i e

-Para\_calcular o Valor Presente Liquido de um projeto, é preciso usar uma taxa
_de/desconto apropriada, a qual seria a de um investimento semelhante ao que
>“esta sendo considerado (em termos de risco, escala, etc.). Essa é a chamada

¢ taxa

a) de desconto bancario.
b) de juros basicos do mercado.
c) de juros de longo prazo.

ml'nima de atratividade.
e) interna de retorno.

Definicao -
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s i e

. a graflco abaixo mostra, em linha cheia, como o Valor Presente Liquido
(\fPL) de um projeto varia com a taxa de desconto usada. O projeto

Jconsiste de investimentos iniciais no primeiro ano, seguido de um fluxo

“de recebimentos por varios anos. Um cenario pessimista, a considerar,
seria o de atrasos nos recebimentos, sem mudancas nos seus valores.

e psen?

e’ ;___, —
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e) a

terardo para uma posicao como |.

terardo para uma posicao como Il.
terado para uma posicao como lll.
terado para uma posicao como IV.

2O’
Ness&eena\rlo\pesmmlsta o grafico VPL, em funcao da taxa de desconto,
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'Ne caso do atraso no recebimento de um fluxo de caixa futuro, o
~—~+esultad6 dlsso é a sua reducao em termos de valor presente, para uma

~_mesma taxa de desconto, pois o periodo de recebimento é maior.

- 'Note ainda gue, nesse caso, a taxa de desconto que zera o VPL sera
~<menor, ou seja, a TIR do projeto sera reduzida, uma vez que o horizonte
temporal aumentou em razio do atraso.

e A excecao ocorre quando a taxa de desconto € igual a zero, pois isto nao
afetara o VPL do fluxo de caixa, independentemente se houver ou nao
atraso nos fluxos de recebimentos.

* Consequentemente, a reta representativa do VPL tende a inclinar-se
para dentro e para a esquerda, mantendo o intercepto inalterado. Logo,
a melhor representacao é dada pela posicao Il.

 Como exemplo, veja a planilha “atraso no recebimento”.
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X($)

-40000.00

4000.00

7030.00

7950.00

8550.00

12000.00

20000.00

19530.00

ANO

X($)

-40000.00

4000.00

7030.00

7950.00

8550.00

12000.00

0.00

N ol lwWINIEFL|O

20000.00

Soma

19530.00

? Atraso no Pagamento



 VPLL

Taxas
0.00% 19530.00
1.00% 17042.94
2.00% 14697.12
3.00% 12482.88
4.00% 10391.30
5.00% 8414.18
6.00% 6543.94
7.00% 4773.59
8.00% 3096.66
9.00% 1507.15
10.00% -0.47
11.00% -1431.34
12.00% -2790.22
TIR 10.00%

Taxas VPL2
0.00% 19530.00
1.00% 16856.40
2.00% 14348.90
3.00% 11995.02
4.00% 9783.36
5.00% 7703.50
6.00% 5745.87
7.00% 3901.74
8.00% 2163.07
9.00% 522.49
10.00% -1026.78
11.00% -2490.99
12.00% -3875.86
TIR

[ 933% | |0




25000.00

20000.00

15000.00

10000.00

5000.00

0.00

-5000.00

-10000.00

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

VPLs

5.00%

VPL1

TIR Maior

TIR Menor ~=

6.00% 7.00%

~ — = -VPL2

8.00%

9.00% 10.00% 11.00% 12.00%
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%C1*a~BraS|I|a esta analisando duas alternativas de investimento, com as

Z segumtes caracteristicas:

, *yalb,r do investimento inicial: RS 100.000,00;
»etaxa de retorno do investimento esperada pela empresa: 15% ao ano;

e 0s investimentos sao mutuamente exclusivos.

* Realizados os estudos de viabilidade, chegou-se aos seguintes resultados:

Alternativas | Investimento Beneficios Esperados de Caixa TIR VPL
12 ano 2% ano 3*ano 4% ano
A R$ 100.000,00 | 60.000,00 | 50.000,00 | 40.000,00 | 40.000,00 | 3512% | 39.151,88
B R$ 100.000,00 | 15.000,00 | 20.000,00 { 90.000,00 | 110.000,00 | 31,21% | 50.235,67

Legenda: TIR = Taxa Interna de Retorno; VPL =

Valor Presente Liquido
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—%+Con51derand0ase “0s elementos apresentados e a técnica usual de
-'—~'—ava1|agao deinvestimentos, a empresa devera escolher a alternativa:

\a[)_?r porque apresenta Taxa Interna de Retorno maior do que a da
" alternativa B e 154% maior que a taxa esperada pela empresa.

b) A porque os beneficios de caixa esperados sao crescentes, aumentando
a remuneracao dessa alternativa em relacao a alternativa B.

c) A porque o retorno do investimento ocorrera logo apds o segundo ano,
enguanto na alternativa B s6 ocorrera apos o terceiro ano.

B porque, no nivel de taxa esperada pela empresa, essa alternativa
sempre apresentara riqueza liquida superior a apresentada pela
alternativa A.

e) B porque os fluxos de caixa sao decrescentes, aumentando a
remuneragao dessa alternativa em relagao a alternativa A. - @



7 °@mﬁymos aﬁtehormente a técnica mais adequada para a analise
-f_dé projetos mutuamente excluswos é a do maior VPL, porque é

_______/_..___—

g »___\pro)teto B devera ser o escolhido.
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—~e 0 grafico abalxo mostra, em linha cheia, como o Valor Presente Liquido (VPL) do
_~ fluxe financeiro, associado a certo projeto, varia com a taxa de desconto usada
- /para avalia-lo.

VPL 4

\\

y N

Taxa de desconto [ AC " ~ =
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:'i?['lmaranallse de\sen5|bllldade considera o cenario alternativo no qual
:iqd_ps os\pagamentos e recebimentos sejam 50% maiores, sem

~ “alteracdes nos prazos. Nesse caso, a curva de VPL em funcdo da Taxa
. de.desconto seria deslocada, no grafico, para uma posicdo como

V1. %

“b) 1I.
c) Ill.

@) v.

e) V.
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_Jluanéfq tGdos 05 pagamentos e recebimentos do fluxo de caixa sao
L_aumentadgs 0S seus respectivos valores presentes também serao

s i e

~__aumentados na mesma proporgao.

il \

'\‘\Todavia, a taxa de desconto que zera o VPL nado sera alterada, ou
~seja, a TIR do projeto nao mudara.

 Acontece que o efeito do fluxo de caixa aumentar em 50% é
equivalente a multiplicar cada entrada sua por uma constante e isto,
pela formula da TIR, nao altera o seu valor.
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_J_eUtmiahdo, por snmplludade apenas uma entrada e uma saida:

E?Oz—(lnvestmento Inicial)+ kG FG
L (1—|—T|R) (l—I—TlR)

— > TIR = —
(Investmento In|C|aI) (Investmento In|C|aI)

- ( Investmento Inicial)

> FC,

—(1+TIR) = _q

* Logo, se FC1 e Investimento Inicial aumentam em A%, a TIR nao se
altera.
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~*Imagine’que todos os fluxos futuros sejam aumentados em 100%:

e’

BB T —

ANO X(S) ANO X(S) VPL1 VPL2
-40000.00/| X 2 -80000.00 0.00% |19530.00 0.00% |39060.00
4000.00 8000.00 1.00% |17042.94 1.00% | 34085.89
7030.00 14060.00 2.00% | 14697.12 2.00% |29394.25
7950.00 15900.00 3.00% |12482.88 3.00% |24965.75
8550.00 17100.00 4.00% ]10391.30 4.00% |20782.59
12000.00 24000.00 5.00% | 8414.18 5.00% |16828.36
20000.00 40000.00 6.00% | 6543.94 6.00% |13087.89
19530.00 39060.00 7.00% | 4773.59 7.00% | 9547.19
8.00% | 3096.66 8.00% | 6193.32
9.00% | 1507.15 9.00% | 3014.31

Veja a planilha 10.00% -0.47 10.00% -0.93
“ ” 11.00% | -1431.34 11.00% | -2862.67
Aumentar FC 12.00% | -2790.22 12.00% | -5580.44
TIR 10.00% TIR 10.00%
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| Dobrando o Fluxo de Recebimentos
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s i e

; 'iJm _projeto de investimento que envolve um grande gasto inicial, seguido
de um fluxo de receitas futuras positivas, tem uma taxa interna de
“yetorno de 8% a.a. Na avaliacao desse projeto, caso a taxa de

a) desconto usada seja de 10% a.a., o Valor Presente Liquido serd positivo.

@ desconto usada seja menor que 8% a.a., o Valor Presente Liquido sera
positivo.

c) desconto seja nula, o Valor Presente Liquido também sera nulo.
d) juros dos titulos publicos seja de 6% a.a., o projeto deve ser aceito.
e) atratividade minima seja maior que 8% a.a., o projeto deve ser aceito.
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Z Pariquanuer “taxa de desconto inferior 3 8% (TIR), o VPL sera

o s Bl S—

\_ ! VPL
VPL>0

6% S‘T Taxa de Desconto (%) A&
4
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““Umprejeto de desenvolvimento de novos processos em uma industria
~Z requér um investimento inicial de RS1,2 milhdo e permite a obtencdo de

~dois retornos: RS 800.000 ao fim do primeiro ano e R$800.000 ao fim do
<Segundo ano.

A Taxa Interna de Retorno desse projeto é de:
a) 15%

®) 21,5%

c) 25%

d) 30% , 4
e) 35% o Ows,
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_4_;~4/Pr|merro) vamms “resolver utilizando a HP 12¢

\/ D \\ /'_’/ \-.—\ \/

— —

-\\

“|Como O=—(Investmento Inicial)+ G S =+ FC, =+...
(L+TIR) (1+TIR)" (1+TIR)
40=-1.200.000 + 600.000 800'0002 >TIR = 21,53%
p (L+TIR)  (1+TIR)
» 1200000 CHS g CFO
» 800000 g CF
» 800000 g CF
*f IRR - 21.53%
_a® \’\ ‘d
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_MMasfeQnao\pudermBs utilizar uma calculadora, como proceder ?

Z TP 500000 800.000 (1+i)+1

—~“{}=— ZUO 000+ —+ —-=1.200.000=800.000 e —
" 3P< (L+i)  (1+i) (1+1)
_)1’5:(1+|)J;1
(1+i)
Sendo X =(1+i) = 15X2=X+1=15X?-X +1=0
1+_3\'1+6:>1+§’65:>1,216:X:>i=0,216 Y4
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—+lUm pequeno empresario estd avaliando se deve ou ndo implantar um

~sistema de gestdo na sua fabrica. O custo de implantacdo do sistema esta

~“avaliado em RS 30.000,00, e o principal beneficio esperando serd uma

“Ureducdo de custos com estoque da ordem de RS 1.500,00 por més.
Usando o método de analise de payback simples (sem atualizacao do
valor no tempo), pode-se afirmar que o:

a) investimento nao deve ser realizado.
b) investimento deve ser realizado.
@perioco de payback é igual a 20 meses.
d) periodo de payback € maior do que 20 meses. -

e) periodo de payback € menor do que 20 meses. WS s
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~* Pelo | metodo do Payback simples, o investimento se paga integralmente em
— 220 meses. Logo, a alternativa (C) esta correta.

\:\* $1.500 $1.500 $1.500
-$30.000
$30.000
= 20 meses
$1.500
\\\ .
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*{-)bsefve o graflco abaixo, no qual o Valor Presente Liquido (VPL) dos fluxos
\_j"mancelros de dois projetos, () e (ll), varia com a taxa de desconto adotada.

N\

y ¥

N

s S

N

7 :- p ES@rmClos de Concursos

VPL 4

S

-

taxa de desconto
(% a.a.)
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Cbnaderando 0 graflco conclui-se que

__—____/____.—-

-——aHJr}e (ID tém a mesma taxa interna de retorno.
(I)E (II) tém o mesmo VPL, com a taxa de desconto de 5% a.a.
c“) a taxa interna de retorno de (ll) é igual a 10% a.a.

e et

y /
e e i

d) o projeto (I) é preferivel ao (ll).
e) o projeto (Il) é preferivel ao (l).
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_ Pedemos @bservar pelo grafico que a TIR do projeto |l € maior que
!_«ad&pFQJeto |, que é igual a 10%.

s i e

— —

' Ea?a as taxas de desconto inferiores a 5%, o projeto | é preferivel;
~“parataxas maiores que 5%, o projeto Il é preferido.
e Caso a taxa de desconto seja igual a 5%, ambos os projetos
apresentam o mesmo VPL, nao sendo possivel escolher unicamente
um projeto por este critério.
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4 \C@_gs@*erq dois projetos mutuamente exclusivos: comecar de imediato a
~“construcio ja aprovada de uma estrada, ou comecar um ano depois, quando o
AUmero” de veiculos demandantes dessa estrada for maior. Comecar
{dmediatamente tem um Valor Presente Liquido de R$1.000,00; comecar depois
leva a um Valor Futuro Liquido, daqui a um ano, de R$1.200,00. A taxa de
desconto relevante no ano é de 10%. O valor maximo que o investidor pagaria
agora, pela opcao de comecar em um ano, seria, em reais, aproximadamente,

a) 170,00.

b) 130,00.

@90,00. , 4
d) 50,00. . o5
e) 10,00. X it
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—4'Temes que(eSpcmder a seguinte pergunta: quanto vale hoje a opcao
;_decomegér a construcao daqui a um ano ?

IVPL = $1.200 _ $1.090.91

4 (L,1)
. L 0ogo, o VPL do segundo projeto € maior que o VPL do primeiro em
S90,91.

* Sendo assim, o maximo que um investidor estaria disposto a pagar
para adiar a construcao da estrada é dado pela diferenca entre o VPL
de construi-la no futuro e o VPL de construi-la no presente. Assim,
temos:

Prémio Maximo =VPL, -VPL, =$1.090,91-%1.000 = $90,91 o &

././ ) -
-~ \
< /\ / \
._/ '.\ o ¢
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\Ejaxa\lrgterna de retorno (TIR) de um projeto de investimento é definida
~~como sendo a taxa de juros que iguala a zero o valor presente liquido (VPL )
> “do mesmo. Analise as seguintes proposi¢des a respeito da TIR:

FI1. Um projeto que apresenta um fluxo de caixa composto por um ingresso
liguido de RS 1.200.000,00 no primeiro ano e despesas liquidas de RS
300.000,00 no segundo e terceiro anos tem uma taxa interna de retorno
(TIR) negativa, logo nao deve ser implementado por nao ser rentavel.

VIl. O método da taxa interna de retorno (TIR) tem como pressuposto que
essa taxa de desconto se mantenha constante ao longo do horizonte do
projeto, fato dificil de ocorrer no mundo real.

V lll. E possivel que dois projetos tenham a mesma TIR, mas tenham valores\_
presentes liquidos diferentes para outras taxas de desconto. . <>
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__'—/iPodé,se\aﬁrmar que:
" a 2 tema%lva ll estd correta.
5) aa ternativa Il esta incorreta.

e) a alternativa | esta correta.

p “d) as alternativas | e Il estao corretas.

e) a alternativa Il é a Unica correta.

Gabarito Incorreto
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CApesar daTIR do projeto ser, de fato, negativa, o critério que deve
—_ser usado como escolha da implementacdo ou n3o do projeto deve
- Ser.ado VPL, pois este representa o quanto de valor liquido e criado

\para a.empresa devido a adocao do projeto. E, dependendo da taxa
{de desconto utilizada, é possivel obter um VPL positivo para este

fluxo de caixa, o que justificaria a implementacdo do projeto.
Periodo Fluxos TIR
0 1200000 -35.96%
2 -300000
1 -300000

* Observe que a TIR é negativa, pois temos uma entrada de.
$1.200.000 no momento atual e duas despesas de $300.000 em t+1 4
e t+2. Logo, para que o VPL seja erro, a taxa de juros deve sér _

~ N o

negativa. X &

A I~ —

-
-



VPL x Taxa de Desconto

K " 1000000.00

S e

sy 4 800000.00

N
l

< 4 o 600000.00
N Y 400000.00

200000.00

0.00

-200000.00

-400000.00
-50.0% -40.0% -30.0% -20.0% -10.0% 0.0% 10.0% 20.0% 30.0% 40.0%

* Observe que a relagao entre o VPL e a taxa de desconto é positiva, pois nesses <
caso, temos o fluxo de receita ocorrendo antes dos fluxos de despesa. Logo, <

conforme a taxa de desconto vai aumentando, o VPL vai aumentand/(\) (ovP -
das despesas vai ficando menor). P\ N\ 7
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—LCﬁmo wrﬁos" uma das desvantagens do metodo da TIR e a hlpotese de
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”CK TIR de d0|s prOJetos pode ser a mesma com
,d'ferentes taxas de desconto

TIRA=TIRs

Taxa de

>

Desconto

VPLs diferentes para

Periodos Fluxos (9) Periodos Fluxos (9)
0 -1100 0 -1100
1 550 1 110
2 726 2 1210
Taxa de Desconto =5% Taxa de Desconto = 5%
VPL 82.31 VPL 102.27
TIR 10% TIR 10%

Nos dois projetos a TIR € igual a 10%. Com uma

taxa de desconto de 5% (menor que a TIR) para, ‘

os dois projetos o VPL é diferente (menor parao I

de maior liquidez).

/// N / l\\ F

\

e
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< °Con5|dere 0s seguintes critérios para a escolha de projetos:
£ |) Perlodo de payback
<if) Valor presente liquido
iii) Retorno contabil médio
iv) Taxa interna de retorno
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o €orﬁre’ra§a0\a esses critérios, pode-se afirmar:

_];]:-_AIaxa\,lhterna de retorno, quando aplicavel, sempre leva a mesma
__decisaoque o Valor presente liquido.

Fll <\E)\ critério de payback leva em conta todos os fluxos de caixa do
~projeto.

F Il - O critério do retorno contabil médio é superior aos da taxa

interna de retorno e de payback porque trabalha com dados
contabeis da empresa.

VIV - O critério do Valor presente liquido é superior aos demais
critérios.
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_ 4Assmale a alternatlva correta.

apenas a afirmativa IV estd correta;
b) apenas as afirmativas | e IV estao corretas;

e et

e) apenas as afirmativas Il e lll estao corretas;

“d) apenas as afirmativas |, lll e IV estdo corretas;

e) todas as afirmativas estao corretas.
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< \Os periodos de retorno (payback) de dois projetos de investimento, A
- eB; 30, respectivamente, 2 e 4 anos. Assim, certamente, a(o)

a) taxa interna de retorno de A é maior gue a de B.
b) valor presente liquido de A € maior que o de B.

c) investimento inicial exigido pelo projeto A € menor do que o
exigido pelo B.

d) projeto A é preferivel a B, se forem mutuamente exclusivos.

projeto A libera caixa (liquidez) para outros usos mais rapidamente.
gue B, pelo menos inicialmente. =
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--\Uma empresa deve escolher entre dois projetos de investimento

% mu:cuamente exclusivos. O projeto com maior taxa interna de
retorno

poderé ser o gue menos aumenta o valor da empresa.
b) exigira menores recursos financeiros iniciais para a sua execucao.
c) sera o de menor prazo para o seu término.
d) sera o de maior valor presente liquido.
e) sera o que mais aumenta o valor da empresa.
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@graﬁco abaixo mostra como se comportam os Valores Presentes Liquidos
_(VPL)-de dois projetos de investimento, | e Il, em funcdo da taxa de desconto
-\gt-ilikz\ada na avaliacao de seus fluxos financeiros.

vpL/\
|
N\
||
2 oo
0 A\ B . faxa de VW I
> \ e A //'
desconto _ @ ) v gy
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_J’Cémba;se QES\SE\S mformagoes tem-se que a(o)
xamtérna de retorno do projeto | corresponde a OA no grafico.

e i e

-\b) prOJeto | € mais interessante que o projeto ll.

< c) prOJeto Il € mais sensivel a taxa de desconto do que o projeto I.
<d) melhor projeto é o |, mesmo com a taxa de juros aumentando.

e) grafico esta errado, pois os VPL sao sempre positivos, mesmo
guando a taxa de desconto aumenta.
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\,\___\plamlhas gue pode ser util, principalmente para a criacao de

~4/exercicios.

N
N

* Vamos ver as seguintes planilhas:

e “Modelo C

“Selecao ¢

e Avaliacao”

e Projetos”





