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APRESENTACAO

A idealizacdo deste material surgiu a partir das
experiéncias que obtive como professor das cadeiras de Financas,
Engenharia Econ6mica e Viabilidade Econdbmica e Financeira de
Projetos em cursos de graduacéo e pés-graduacdo. Para estas
disciplinas é fundamental conciliar teoria econdmica, teoria
financeira com a pratica para reforgar o conhecimento acerca dos
temas abordados.

E um desafio, pois ao se deparar com técnicas e
ferramentas importantes — que serdo Uteis para sua formacéo e
para o processo de tomada de decisdo no futuro, muitas vezes,
ocorre um bloqueio que o desmotiva fazendo com que néo se
aprofunde nos temas ou até mesmo desista de aprender. Dentre
diversos fatores, para isto, pode figurar como uma possivel causa
a quantidade enorme de modelos e equa¢des matematicas a que
estdo submetidos a gravarem para desenvolverem as atividades
propostas associada a dificuldade em enxergar sua aplicabilidade
no mundo real.

O mercado profissional é muito exigente, e desenvolver
essas habilidades e competéncias podem garantir ao futuro
profissional uma visao diferenciada acerca dos investimentos, dos
riscos e dos retornos que permeiam a decisao de aplicar recursos
financeiros em um projeto. Este diferencial € muito buscado por
organizacdes na atualidade, pois uma forma de se diferenciarem
dos demais concorrentes sdo sendo inovadoras com baixos
custos e assumindo riscos controlaveis.

O fato é que, pensando em romper essas limitacdes, com
este livro, busca-se de forma préatica e didatica, abordar os
assuntos ligados a viabilidade econémica e financeira de projetos
para poder munir de ferramentas técnicas que incorporem ao
usuario uma visdo global desde a concepcdo de um projeto de
investimento, passando pela sua avaliacdo até a andlise das
incertezas, que envolvem esses investimentos no mundo real.

Para tanto, este livro foi desenvolvido para ser usado como
um guia na construcdo de solugcdes técnicas financeiras. Ele



aborda essa construcdo a partir dos elementos classicos
académicos (equacbes matematicas), do uso de calculadora
financeira e da utilizagéo do Microsoft Excel, a fim de aproximar o
estudante das praticas reais de andlises financeiras.

O livro possui cinco capitulos distribuidos, para
proporcionar ao leitor uma visdo global sobre o tema. O primeiro
capitulo se propde a realizar uma imerséo nos assuntos basicos e
introdutérios de matemética financeira que sdo de fundamental
importancia para entender 0os assuntos que seguirdo ligados a
engenharia econémica e analise de viabilidade

O capitulo dois trata das decisdes de investimento.
Apresenta algumas técnicas preditivas para quantificar a demanda
ligada aos projetos que esteja em criacdo e é centrado no
orcamento de capitais, técnicas e método para construcdo de
fluxos de caixa.

A avaliacdo técnica de investimento e a construcdo de
indicadores sé@o apresentadas no capitulo trés. Esse capitulo
discute ainda algumas disfuncdes observadas em andlises e os
cuidados que devem ser atentados pelo projetista.

A analise de risco e a probabilidade de insucesso nos
investimentos sdo o0s temas centrais do capitulo quatro. Esse
capitulo apresenta alguns métodos que visam construir e avaliar
cenarios de incertezas a que estdo sujeitos 0s projetos de
investimento. Trata detalhadamente da construcdo da ferramenta
Simulacdo de Monte Carlo como forma de quantificar a incerteza
e orienta quanto a construcéo de histogramas e andlise estatistica
das probabilidades.

O quinto capitulo, por fim, revela um tratamento formal ao
custo de capital e descreve 0s passos para calcular os valores
intrinsecos de uma empresa a partir dos Modelos de Precificagao
de Ativos Financeiros — Capital Asset Pricing Model (CAPM) e do
Custo Médio Ponderado de Capital (CMPC).

Fabiano Roberto Santos de Lima



PREFACIO

Sinto-me honrado de escrever, melhor dizendo, prefaciar o
livio VIABILIDADE ECONOMICA E FINANCEIRA DE
PROJETOS. Faco na condicdo de aprendiz do fascinante mundo
das financas e engenharia econOmica, tdo valorizadas nas
paginas redigidas pelo autor.

Um passeio, viagem, tour, enfim, deslizes e andancas pelo
universo das cifras, nimeros, tdo brilhantemente vividos em sala
de aula, que por esforco e competéncia tornaram-se uma
agradavel e aprazivel leitura de todas as horas.

Ao longo das paginas desta obra, o leitor escrevera mais
um capitulo de sua historia particular, ao mergulhar no mundo tao
atraente das financas, revisitar alguns conceitos, mas de certa
forma conhecer um mundo novo, tdo belo quanto o aprendizado
de uma nova lingua.

Portanto, divirtam-se na interdisciplinaridade e leveza da
obra, para que avaliem e descrevam as sensac¢des de um novo
conhecimento.

Marcelo Cosme da Silva Maria
Coordenador do Curso de Engenharia de Producao
do Centro Universitario Geraldo Di Bias
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CAPITULO |

O VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

“Se queres saber o valor do dinheiro,
tenta pedi-lo emprestado”
Benjamin Franklin




1 O VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

A circulacao de dinheiro na sociedade € fundamental para
todas as formas de organizagfes. Sejam empresas, governos, e até
mesmo para pessoas fisicas através de suas atividades financeiras.
Sobre a movimentacdo de dinheiro, é importante entender um
conceito muito aplicado em matemética financeira e em estudos de
financas, que é o valor do dinheiro no tempo. Neste sentido, todos os
agentes seguem uma premissa universal: “O dinheiro que se recebe
hoje tem mais valor que este mesmo dinheiro se recebido no futuro”.

Este € um ponto de facil verificacdo, pois, por hipotese, se
perguntarmos a qualquer pessoa a respeito de receber R$100 hoje
ou daqui a 1 ano, é provavel que sua preferéncia seja a de receber o
valor aqui e agora!

Dentre os motivos que levam a essa preferéncia temos: em 1
ano é possivel que o poder de compra deste valor estara corroido por
processo inflacionéario, portanto, comprando menos coisas no futuro
em comparagao ao que seria possivel comprar hoje; héa o risco de em
1 ano aquele que é obrigado a pagar os R$ 100 néo ter condi¢bes de
honrar a divida (ou ndo querer honrar); a oportunidade de usufruir
deste valor hoje € muito melhor que aguardar para usufruir num
futuro; e, ainda, esse valor investido em alguma aplicacéo financeira
hoje pode aumentar o capital no futuro. Portanto, a esta ébvia escolha
chamamos de Teoria da Preferéncia pela Liquidez.

Este ponto nos leva ao seguinte raciocinio: se o dinheiro vale
mais hoje que no futuro, sé sera interessante receber este valor no
futuro, uma vez que este valor no futuro seja maior que no presente
momento, conforme demonstrado na linha do tempo (Figura 1). O
pensamento € 0 mesmo para o0 caso de empréstimo de valores, para
financiamento de produtos e para aplicacdes financeiras em
investimentos.

Figura 1. Linha do Tempo

< S

hoje futuro

Fonte: Pesquisa do Autor
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As taxas de juros sdo as responsaveis por fazer com que os
recursos aumentem de valor no futuro e estas taxas sdo percentuais
de um montante emprestado, que € pago como remuneracao pela
operacao.

A taxa de juros de mercado € uma composi¢cdo de varios
elementos, como por exemplo o risco de inadimpléncia, a expectativa
de inflagdo, o prémio de liquidez e outros demonstrados no Quadro
(1) e, além, cabe ressaltar que o volume a ser operado influéncia na
composi¢ao também.

Quadro 1. Composicdo da taxa de juros de mercado

Simbolo Significado Explicacao
K Taxa de juros Taxa que a instituicdo informa cobrar do
nominal tomador de empréstimo.
. E o custo do dinheiro, caso ndo houvesse
Taxa de juros : : )
Kx real livre de penhqm tipo de risco. Preco recebido pelo
risc6 investidor por abrir mdo do consumo
presente.
- A expectativa de inflacdo é embutida na
Prémio de .
I . x taxa de juros, como forma de preservar o
inflacdo
poder de compra do montante emprestado.
- : Remunera a possibilidade de o risco nao vir
: Prémio de risco n
i(d) Lo T a ser pago. O prémio aumenta quando
inadimpléncia - S
cresce o risco do tomador de empréstimo.
- Relaciona-se a negociabilidade, em
Prémio de - h o
L liquidez mercado secundario, do titulo originado no
empréstimo.
Vv Prémio de risco | Reflete o risco de as taxas de juros
de vencimento | mudarem ao longo do empréstimo.

Fonte: JUNIOR et al. (2010) apud Westom e Bringham (2000)

Assim sendo, a taxa de juros de mercado (nominal) pode ser
expressa pelo somatério de cada um dos itens apresentados no
Quadro 1. Temos, portanto:

k=i
Ondei=k*+1+id)+L+v

12



Partindo deste ponto, faremos uso da matematica financeira
para aplicar os conceitos de valor do dinheiro no tempo, associados
a taxa de juros, para realizar analise de investimentos de recursos
financeiros.

1.1 Regimes de Capitalizacao

Quando ouvimos a palavra capitalizacdo, estamos nos
referindo a “conversdo em capital”. Conforme o conceito explicado
anteriormente de valor do dinheiro no tempo, 0 agente quando realiza
um empréstimo, esta se descapitalizando e esta quantia envolvida no
empréstimo fica indisponivel para qualquer outro tipo de operacao. O
contrario ocorre no momento do recebimento, em que o agente esta
se capitalizando e esta quantia esta disponivel, agora, para outra
operacgao.

Desta forma, os métodos pelos quais 0s capitais sdo
remunerados chamamos de Regimes de Capitalizagcdo. Podemos
considerar o Regime de Capitalizacdo Simples e o Regime de
Capitalizacdo Composto como sendo os dois regimes a que esta
sujeita a capitalizacdo dos recursos financeiros.

1.1.1 Regime de Capitalizagdo Simples

Também conhecida como operacdes de juros simples, no
regime de capitalizagdo simples, calculamos os juros sempre sobre
o valor principal emprestado, ndo ocorrendo qualquer alteragdo da
base de calculo durante o periodo de calculo dos juros. Na
modalidade de juros simples, a base de calculo é sempre o Valor
Atual ou Valor Presente (VP).

Utilizamos as expressdes matematicas abaixo para o calculo
de operacdes de juros simples:

J=VP x i (1)
VF=VP +] (2)
VF=VP x(1+ixn) 3)

13



Onde:

J = Juros

VP = Valor Presente
VF = Valor Futuro

i = Taxa de juros

Exemplo 1.1: Suponha que uma empresa va tomar R$2.000 de
empréstimo e ird pagar no més seguinte, com juros simples de 2%
ao més. Quanto ela pagara no vencimento?

Resp.: Podemos expressar o enunciado acima através de um diagrama de
fluxo de caixa:

\/P:

T i: 0,02
to t1 l
VF

VF=VP x(1+ixn)

VF = 2.000 x (1+ 0,02 x 1)

VF = R$ 2.040

A empresa pagara R$ 2.040 no prazo do vencimento

Exemplo 1.2: Suponha agora que a empresa va tomar 0s mesmos
R$2.000 de empréstimo, porém o pagamento ocorrerd daqui a dois
meses, com juros simples de 2% ao més. Quanto ela pagara no
vencimento?

Resp.: Construindo o diagrama de fluxo de caixa para melhor visualizar

teremos:
\/P:

-
: f flv

14



VF=VP x(1+ixn)

VF =2.000 x (1+ 0,02 x 2)

VF = R$ 2.080

A empresa pagara R$ 2.080 no prazo do vencimento

Observagéo importante:

Note que, embora o periodo para pagamento tenha
aumentado em 1 més, o0s juros incidentes ocorreram apenas sobre o
principal. Em t1 rendeu 2% sobre o capital tomado emprestado (R$
2.000), ou seja, R$ 40. Em t2 rendeu 2% novamente sobre o capital
tomado, ou seja, mais R$ 40, totalizando os R$ 80 de juros obtidos.
Isto quer dizer que o rendimento em capitalizacdo simples ocorreu
somente sobre o principal e ndo sobre os juros a cada periodo de
tempo.

1.1.1.1 Taxas Equivalentes em Capitalizacdo Simples

H& casos em que o periodo de capitalizacédo informado nao
corresponde ao periodo em que a taxa esthd expressa — e é
necessario que ambas se encontrem em mesma correspondéncia.
Por exemplo: a taxa informada esta em dias e queremos saber que
taxa seria a praticada ao més; ou a remuneragao é informada ao
trimestre e queremos saber sua equivaléncia ao bimestre etc. Desta
forma, se faz necessario encontrar a equivaléncia de taxas.

Em juros simples, apenas multiplicamos ou dividimos a taxa
oferecida pelo nimero de periodos que necessitamos encontrar.
Podemos simplificar, de acordo com o Quadro 2 abaixo:

Quadro 2. Composicdo da taxa de juros de mercado

Taxa Taxa .
. ] Calculo
informada em: procurada
Dias Més Multiplicar a taxa diaria por 30
Més Ano Multiplicar a taxa mensal por 12
Semana Més Multiplicar a taxa semanal por 4,5
Trimestre Ano Multiplicar a taxa trimestral por 4

15



Taxa Taxa Célculo
informada em: procurada
Més Dias Dividir a taxa mensal por 30
Ano Més Dividir a taxa anual por 12
Semana Dias Dividir a taxa semanal por 7
Quadrimestre Més Dividir a taxa quadrimestral por 4

Fonte: Adaptado de JUNIOR et al. (2010)

Exemplo 1.3: Ao verificar a taxa de juros para tomar empréstimo em
um banco, o mesmo informa que a taxa cobrada € de 3,0% a.m. na
modalidade de juros simples. A empresa quer saber qual a taxa
diaria:

Resp.: Como se busca saber a taxa diaria e a informacao € mensal, temos
a seguinte pergunta: Quantos dias possui um més? Um més possui 30 dias,
logo:

0,03 +30=0,0010=0,1% a.d.

Exemplo 1.4: Foi retrado de uma aplicacdo o valor total de
R$ 74.932, apés decorridos 3,5 semestres. O valor dos juros obtidos
foi de R$ 22.932. Qual a taxa de juros a.b.?

Resp.: Como se quer saber a taxa bimestral e a informacéo é semestral,
temos que: Quantos bimestres possui um semestre? Um semestre possui 3
bimestres, logo, 3,5 semestres correspondem a 10,5 bimestres.

VF=VP +] VF=VP x(1+ixn)

74.932 = VP +22.932 74.932 =52.000 x (1+ix 10,5)
VP =74.932 —22.932 546.0001=22.932

VP =52.000 i =22.932 + 546.000

i=0,042=4,2% a.b
A taxa de juros é 4,2% ao bimestre.

1.1.2 Capitalizagdo Composta

Na capitalizacdo composta a taxa de juros incide sobre o
principal acrescido dos juros acumulados até o periodo anterior. Esta
modalidade também é chamada de juros compostos, pois a taxa varia
exponencialmente em funcao do tempo.

16



O conceito de montante € o mesmo definido para
capitalizacdo simples, ou seja, é a soma do capital aplicado ou devido
mais o valor dos juros correspondentes ao prazo da aplicacdo ou da
divida. O modelo para aplicacdo matematica pode ser expresso por:

VF=VPx(1+i)" (4)

Onde:

VP = Valor Presente
VF = Valor Futuro

i = Taxa de juros

n = Periodo

Exemplo 1.5: Ao aplicar R$ 15.000,00 em um investimento que €&
corrigido a uma taxa de juro composto de 1,0% a.m., ao final de um
ano de aplicagdo quanto resgatarei?

Resp.: Trabalharemos com o periodo mensal (1 ano possui 12 meses);
aplicando os dados fornecidos no modelo matematico de juros compostos
temos:

VF=VPx(1+i)"

VF = 15.000 x (1+0,01)*?

VF = R$ 16.902,38

Ao final de 12 meses, sera resgatado o montante de R$ 16.902,38.

Exemplo 1.6: Um capital de R$ 50.000 devera ficar aplicado por um
periodo de quantos meses num investimento que rende uma taxa de
juro composto de 0.9% a.m., caso queiramos, ao final da aplicagéo,
obter o dobro deste capital?

Resp.: A variavel de interesse agora é o periodo (n) e, portanto, teremos:

VF=VPx(1+i)" log (E)

(1+| )n = % n=ﬁ
x log(1+) =I (VF)

nxlog(1+i) =log VP

17



o (100_000) n=77,36 meses.
_99\50.000

" og (1+0,009)
__log(2)
"o (1,009)
O retorno esperado acontecera em aproximadamente 78 meses.

Exemplo 1.7: Emprestarei R$ 15.000 por um periodo de 12 meses. Ao
final deste periodo pretendo receber de volta um total de R$ 16.000.
Qual deve ser o percentual da taxa de juros compostos para que eu
venha a conseguir este montante?

Resp.: A variavel de interesse agora € a taxa de juro (i) e, portanto, teremos:
VF=VPx(1+i)"

0 _VF
(1+) T VP

_n|VF

i= W_1

. 12116.000

= 75000

i=0,005393 logo 0,5393%

Devo cobrar aproximadamente 0,54% ao més.

1.1.2.1 Taxas Equivalentes em Capitalizacdo Composta

Em capitalizacdo composta encontramos taxas de juros
classificadas como nominais ou efetivas. A taxa nominal é aquela
calculada com base no valor nominal, ou seja, com base no estipulado
guando do financiamento de um bem ou aquisicdo de um empreéstimo.
A taxa efetiva é a taxa efetivamente aplicada a transagéo.

Por exemplo: Suponhamos que tenhamos tomado um
empréstimo bancario no valor de R$ 1.000 e que o0 pagaremos no més
seguinte no valor total de R$ 1.032. No contrato havia uma
especificacdo que para liberar o empréstimo seria cobrado uma taxa
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administrativa de 3% sobre o valor do empréstimo. Temos entdo, que a
taxa nominal cobrada foi de 3,2% a.m., conforme abaixo:

. Juros pagos . 32
lominal = —b 2y il = —— —> 3,2% a.m.
nominal Empréstimo nominal 1.000 ’

Ja para a taxa efetiva que temos, foi cobrada em 6,39% a.m.:

Valores pagos efetivamente .
= . ’g : L : » lefetiva =
Empréstimo efetivo

32+(3% x1.000)
1.000—(3%x1.000)

lefetiva

> iefetiva = 39% a.m.

Assim sendo, a taxa nominal é a taxa contratada ou declarada,
isto €, ndo incorpora capitalizagdes nos periodos de tempo. J4 a taxa
efetiva é a taxa que corrige o capital a cada periodo de tempo.

Em capitalizacdo composta ndo podemos calcular a equivaléncia
de taxas da mesma forma que o fizemos em capitalizacdo simples.
Utilizaremos o0 modelo abaixo para encontrar as taxas equivalentes:

(1+i)n=(1+in) (5)

Exemplol1.8: Uma aplicagéo rende 1,2% a.m, com capitalizagéo diaria.
Qual é a taxa equivalente diaria e qual a taxa efetiva no més?

Resp.: Em primeiro lugar, devemos encontrar a taxa equivalente. Como a taxa
estd informada ao més e buscamos a equivalente diaria; temos que 1 més
possui 30 dias. Logo:

0,012 + 30 = 0,0004 = 0,04% ao dia (taxa equivalente).

Agora, buscamos a taxa equivalente aplicando ao modelo o fator de
exponenciacdo 30 (dias) e a taxa equivalente encontrada:

@+ =1+in) — ¥ (L+0)¥P=(1+i)

(1 +0,0004)% = (1+iz0) — > i3=1,012070 -1 —> i3-1,27%
ao més (taxa efetiva)
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A taxa equivalente é 0,04% a.d., enquanto que, a taxa efetiva é 1,27%
a.m.

Exemplo 1.9: Qual a taxa efetiva anual para um empréstimo cujo valor
da taxa de juro é de 24% ao ano capitalizada mensalmente?

Resposta: 24% ao ano corresponde a 2% ao més. Logo:

@+)=0A+i) —> A+)P2=1+in)

(l + 0,02)12 = (1+ ilz) —_— i12 = 1,268242 -1 —> i30: 26,82%
ao ano (taxa efetiva)

A taxa efetiva é de 26,82% a.a.

1.2 Equivaléncia de Capitais

O principio de equivaléncia de capitais € outro importante
fundamento para se compreender os problemas de célculo financeiro.
Dois capitais com datas de vencimento determinadas sédo equivalentes,
quando levados para uma mesma data e com mesma taxa de juros,
possuem valores iguais.

Exemplo 1.10: Um determinado ativo € financiado a uma taxa de juros
de 2% a.m. e as quatro parcelas com suas diferentes datas de
vencimento, conforme abaixo:

" Quando pegamos o valor de cada

Parcela Més de | parcela individualmente e trazemos de
vencimento | sey periodo final, descontando-se &

2.000,00 1 taxa de juro envolvida, até o momento
2.040,00 2 presente (valor presente) encontramos
2.080.80 3 0 mesmo \_/alor para tpdz_isAas _parcelas.
Isto quer dizer que, a incidéncia da taxa

2.122,41 4 de juros sobre o capital para o tempo

futuro, equivale ao mesmo valor
quando ‘trazemos do futuro ao
presente’, ou seja, quando retiramos os
juros. Assim sendo:
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1.960,78 = 2.122,41 / (1+ 0,02)*

A

Av 312241
1.960,78 = 2.080,80 / (1+ 0,02)° &
A 2.080,80
1.960,78 = 2.040,00 / (1+ 0,02 remrrnsunes
2.040,00
1.960,78 = 2.000,00 / (1+0,02)* 2.000,00
( ) )
0 1 2 3 4

Os capitais dos quatro periodos de tempo sdo equivalentes na
data inicial (zero), uma vez que os seus valores atualizados naquela
data sdo iguais.

1.3 Série de Pagamentos Uniformes

Uma série uniforme € uma sequéncia de pagamentos ou
recebimentos nominalmente iguais, efetuados a intervalos de tempo
iguais (periodicidade constante). E bem ilustrada nas situagdes de
empréstimo ou aquisicdes de bens. O valor presente de uma série
periddica uniforme representa a soma de todas as parcelas descontadas
para o valor presente, ou seja, atualizadas para a data 0.

Os modelos matematicos que podemos utilizar nos célculos de
séries de pagamentos uniformes sdo os abaixo apresentados:

a) Contendo variavel indicando valor presente ou buscando valor
presente:

i (1+0)"xi
PMT=VPx —(m)n_l] (6)

b) Contendo varidvel indicando valor futuro ou buscando valor futuro:
VF=PMTx [%] @)
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Onde:
PMT — Parcelas ou prestacdes a serem pagas/recebidas
VP — O valor financiado (Valor Presente)

VF — O montante pago ao final do periodo do financiamento (Valor
Futuro)

i — Taxa de juros
n — Periodo

Exemplo 1.11: Um equipamento eletrénico custa a vista R$ 250. Se for
pago sem entrada em 5 presta¢cfes mensais a uma taxa de juros de 3%
a.m., qual sera o valor de cada prestagdo mensal?
Resp.: No caso acima, esta se buscando valores de parcelas a serem pagas
(PMT) e o problema indica o valor & vista (VP), portanto:

(1+i)"xi
@ +i)”-1]

(1+0,03)°xi
PMT=250% | —FF—

PMT=VPx

(1+0,03)5-1
PMT=54,59
Seréo cinco parcelas iguais de R$ 54,59.

Exemplo 1.12: Quanto um investidor em fundos de renda fixa acumularia
ao final de 18 meses, se realizasse todo fim de més a quantia de R$ 500
em uma aplicacdo que paga juros efetivos de 2% ao més?

Resp.: As parcelas (PMT) sao os aportes feitos mensalmente e o que se busca
€ o montante no futuro (VF) depois de 18 meses, portanto:

(1+i)”-1]

[
(1+0,02)"8-1
0,02

VF=PMTx [

VF=500x

VF=10.706,16
Tera acumulado apds 18 meses o0 montante de R$ 10.706,16.
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Exemplo 1.13: Um equipamento custa a vista R$ 1.200,00. Se for dada
uma entrada de R$ 300 e o restante for pago em 4 prestacdes mensais
iguais a uma taxa de juros de 2,5% a.m., qual sera o valor mensal de
cada parcela?
Resp.: Buscamos as parcelas (PMT), porém é feito o abatimento do produto
em R$300 (valor da entrada), portanto o financiamento e, consequente calculo
de juros, sera feito sobre os R$ 900 restantes. Note, ainda, que os R$ 900 é o
valor a ser financiado hoje (VP):

(1+i)"xi
(1+)n-1
(1+0,025)#x0,025

(1+0,025)4-1

PMT=VPx

PMT=900x [

PMT=239,24
Cada parcela custara R$ 239,24.

Exemplo 1.14: Ao financiar um equipamento que custava R$ 150.000
para a empresa em que trabalha, vocé negociou que o financiamento
aconteceria em 4 pagamentos mensais e iguais. O vendedor realizou a
venda com uma caréncia com primeira parcela a ser paga somente apés
0 3°més. Sendo a taxa de juro hegociada a 3% ao més. Pode-se afirmar
gue as parcelas foram de:

Resp.: Como houve uma caréncia de 3 meses, o valor do equipamento sera
corrigido a taxa de juro pelo periodo. Um diagrama de fluxo de caixa ajuda a
identificar os eventos:

PMT 1 PMT 2 PMT 3 PMT4

=VPx(14)"
VF = 150.000 x (1+0,03)°
VF = R$ 163.909,05
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Apo6s 3 meses de caréncia, o valor corrigido a taxa de 3% a.m. é de R$
163.909,05. Este é o valor que devera servir de base agora para célculo
das parcelas. Logo:

(1+)"xi
(1+i)”-1]

PMT=163.909,05%

PMT=VPx

(1+0,03)#x0,03
(1+0,03)4-1 ]

PMT=44.095,70

Cada parcela custard R$ 44.095,70.

1.4 Série de Pagamentos Nao Uniformes

Uma série de pagamentos € classificada como ndo uniforme
guando o financiamento de um bem origina prestacdes diferentes ou em
prazos nao periddicos, ou seja, quando as quantias nao possuem o
mesmo valor ou ndo estéo igualmente distribuidas no tempo.

Séries ndo uniformes s&o calculadas levando-se em
consideracdo cada pagamento corrigido por seu fator em fungdo do
tempo a que é referenciado. O somatdério dos pagamentos corrigidos ira
compor o valor presente (valor a vista do bem financiado) ou o seu valor
futuro (montante). Desta forma, sdo calculadas utilizando os modelos
seguintes:

PMT1 4 PMTz  PMTs PMT,,
@+i)? (1+i)2+(1+i)3+"' (@+i)" (8)

vP=|

VF=[PMT, x (1+i) ' +PMT, x (1+i)*+... PMT,x (1+i)"] (9)

Exemplo 1.15: Uma maquina pode ser comprada sem entrada, em trés
parcelas sucessivas de R$ 10.000, R$ 12.000, R$ 14.000. O fabricante
alega cobrar juros de 1,2% ao més. Qual seria, entdo, o valor a vista
desta maquina?

24



Resp.: Como necessitamos de saber do valor a vista da maquina, precisamos
trazer cada parcela ao valor presente e soma-las:

[PMT,; PMT, PMT, PMT,
VP= T+ 5+ R —
[(1+)"  (1+)° (1+) (1+)
10.000 12.000 14.000
VP= T+ 5+ 3
(1+0,012)" (1+0,012)° (1+0,012)
VP=35.106,38.

O preco a vista seria de R$ 35.106,38.

Exemplo 1.16: Foi tomado um empréstimo em que o acordo de
pagamentos foi de R$10.000 ap6s 30 dias, R$40.000 apo6s 90 dias da
data de aquisicdo do empréstimo e R$100.000 apos 150 dias da
aquisicdo do empreéstimo. A taxa de juros de correcdo do financiamento
é de 2,5% ao més e ha uma clausula no contrato que prevé, para o caso
de adiantamento de parcelas, base de 1,0% para desconto. No primeiro
més pds-aquisicdo do empréstimo, ndo foi realizado pagamento algum
e a divida foi arrolada para o més seguinte sob a condicdo de quitar todo
empréstimo naquela data. Quanto sera pago para quitar o empréstimo?

Resp.: O prazo total do empréstimo € de 5 meses (150 dias), sendo que a
primeira parcela sera corrigida (e paga) no més 2 (60 dias) juntamente com as
demais parcelas. Temos que a 12 parcela sera corrigida para o0 més 2 e as
demais deveréo ser trazidas a valor presente para a mesma data. O diagrama
de fluxo de caixa auxilia a enxergar a movimentacao:

PMT;= 10.000 x (1+ 0,025)" PMTL puIT2 PMT3

1 2 3 4 5
PMT:= 10.250 L

40.000
PMT,= =222 Vo >
(1+0,01) 10.000

PMT>= 39.603,96 .

100.000 " 40.000
PMTa= 22000

3T 1+0,01)3
PMT3s=97.059

100.000
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O total a ser pago é o0 somatério das 3 parcelas, logo:
PMT1+PMT2+PMT3= R$146.912,96.

1.5 Amortizacéo

A amortizagdo é um processo financeiro pelo qual uma divida é
paga progressivamente por meio de parcelas.

As parcelas sdo compostas por dois componentes principais: 0s
juros e amortizagdo. Os juros dizem respeito ao servico da divida,
enquanto que a amortizacdo refere-se ao pagamento do principal.
Dentre os principais sistemas de amortizacdo de empréstimos estéo a
Tabela Price, Sistema de Amortizagdo Constante (SAC) e o Sistema
Americano®.

1.5.1 Tabela Price

Também conhecido como sistema de amortizacao francés, no
método da Tabela Price? o devedor paga o empréstimo com prestacées
constantes e periodicas.

E um sistema muito utilizado, pois em funcdo das prestacées
serem constantes, o tomador de crédito pode planejar melhor os
recursos de pagamento.

Exemplo 1.17: Um empréstimo de R$120.000 foi contratado para ser
pago pelo método da Tabela Price em trés prestacfes anuais a taxa de
15 % ao ano. Elabore a demonstracdo dos pagamentos anuais:

1 E possivel encontramos outros sistemas de amortizagbes, porém, por
apresentarem caracteristicas semelhantes e apenas algumas variagcbes no
método, neste material descrevem-se apenas os trés apresentados.

2 0 nome do método é apropriado do economista Richard Price que realizou
estudos para pagamentos remissivos de pensfes e aposentadorias, onde,
posteriormente, a metodologia foi aproveitada para célculos de amortizacdo de
empréstimos.
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Resp.: Devemos inicialmente calcular a prestacdo constante (utilizando o
modelo matemético de séries de pagamentos uniformes) e posteriormente
aplicar a taxa de juros sobre o saldo devedor anterior calculando a amortizagdo
e o0 saldo devedor:

(1+1)"xi
PMT=VPx [m]
(1+0,15)3x0,15
PMT=120.000x (1+0,15)%-1 ]
PMT=52.557
Tabela 1. Tabela Price
Periodo| Prestacdo | Amortizagao Juros Saldo devedor
0 - - - 120.000
1 52.557 34.557 18.000 85.443
2 52.557 39.741 12.816 45.702
3 52.557 45.702 6.855 0

Fonte: Pesquisa do Autor

1.5.2 Sistema de Amortizacdo Constante (SAC)

Neste sistema, o principal é liquidado através de quotas de
amortizacdo de mesmo valor, sendo as prestacBes decrescentes. A
quota de amortizagéo é calculada dividindo-se o principal pelo prazo de
amortiza¢@o negociado e os juros, o saldo devedor do periodo passado
multiplicado pela taxa de juro, conforme modelo abaixo:

Amortizacao = g (10)

Juros, = Saldo devedor;_; xi (12)
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Exemplo 1.18: O gestor financeiro da empresa ABC adquiriu um
empréstimo de R$300.000 no més de agosto para capital de giro da
empresa. A taxa de juro envolvida foi de 10% ao més e o plano de
amortizacao foi de seis meses. Calcule a tabela de amortizacéo para o
SAC.

N 300.000
Resp.: Amortizagéo =

Amortiza¢éo = 50.000 logo:

Tabela 2. Tabela SAC

Saldo devedor | Amortizagéo Juros Prestacbes
agosto 300.000 - - -
setembro 250.000 50.000 30000 80.000
outubro 200.000 50.000 25000 75.000
novembro 150.000 50.000 20000 70.000
dezembro 100.000 50.000 15000 65.000
janeiro 50.000 50.000 10000 60.000
fevereiro 0 50.000 5000 55.000

Fonte: Pesquisa do Autor

1.5.3 Sistema de Amortizacdes Americano

E um método de amortizacdo que possui por caracteristica uma
guota Unica de amortizag&o no final do periodo. Neste caso, 0s juros séo
pagos a cada periodo se tornando a propria parcela a ser paga.

Exemplo 1.19: O gestor financeiro da empresa ABC adquiriu um
empréstimo de R$300.000 no més de agosto para capital de giro da
empresa. A taxa de juro envolvida foi de 10% ao més e o plano de
amortizacédo foi de seis meses. Calcule a tabela de amortizacdo no
método americano.

Resp.: A tabela de amortizagdo sera conforme abaixo:
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Tabela 3. Tabela Sistema Americano

Saldo devedor | Amortiza¢éo Juros Prestacbes
agosto 300.000 - - -
setembro 300.000 - 30.000 30.000
outubro 300.000 - 30.000 30.000
novembro 300.000 - 30.000 30.000
dezembro 300.000 - 30.000 30.000
janeiro 300.000 - 30.000 30.000
fevereiro - 300.000 30.000 330.000

Fonte: Pesquisa do Autor
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Exercicios

1.1 - Comprei um aparelho
eletrdnico que a vista custava
R$ 1.250,00 dando uma entrada
mais 3 prestacbes mensais de
igual valor, a uma taxa de juros
efetivo de 1,2% a.m. Qual o valor
de cada pagamento?

Resposta: R$ 318,11.

1.2 - Um aparelho DVD Player foi
pago em 5 prestacdes mensais
de R$383,90 sem entrada.
Sabendo-se que a taxa de juros
foi de 2% a.m., qual seria 0 pago
caso eu tivesse feito a compra a
vista?

Resposta: R$ 1.809,50.

1.3 - Um automovel custa a vista
R$ 20.000,00 e pode ser pago em
12 parcelas mensais com juros de
2% ao més. Qual o valor da
prestacao?

Resposta: R$ 1.891,19.

14 - Uma casa pode ser
comprada em 120 parcelas
mensais de R$ 2.162,22 pagando
juros mensais de 1,5%. Qual o
valor do imovel a vista?
Resposta: R$ 120.000,00.

1.5 - Uma TV é vendida por 5
parcelas iguais de R$ 200,00 —
uma entrada e mais 04
prestacbes. Os juros cobrados

sdo de 5% a.m. Qual o valor a
vista da TV?
Resposta: R$ 909,19.

16 - Considere que um
equipamento  para  producdo
numa empresa pode  ser
adquirido de duas formas
distintas:

a) A vista por R$ 35.000,00.

b) A prazo com uma entrada de
R$10.000,00 + 60 parcelas fixas
de R$ 556,00.

Considerando que 0s
pagamentos do equipamento
podem ser antecipados trazendo
seus valores a valor presente, o
que vale mais a pena comprar a
vista ou a prazo considerando
uma taxa de juros de 2% a.m?
Resposta: Trazendo as parcelas para
valor presente descontados a 2%
a.m., o valor total sai a R$ 29.327,05.
Compensa, neste  caso, O
financiamento.

1.7 - Devido a uma orientacao
financeira, resolvi guardar 10% de
meu salario em uma aplicacao
que rende 2% ao més. Meu
objetivo é acumular R$ 12.000.
Se meus vencimentos somam R$
5.604,30, isto significa que tenho
que realizar quantos aportes
mensais?

Resposta: 18 aportes mensais.
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1.8 - Ajjuros efetivos de 1,94% ao
més, quantos depdsitos mensais
de R$ 400,00 serdo necessarios
para acumular um capital de R$
4.0007?

Resposta: 9,22 depdsitos (9
depdsitos de 400 e 1 depdsito de 88).

1.9 - Um investidor pretende
depositar, todo final de ano, R$
10.000 em um fundo que rende
juros de 15% ao ano. Apos o 20°
ano, ou seja, no 21° ano, ele ir4
sacar o valor montante através de
3 saques anuais, iguais e
consecutivos. Qual serd o valor
dos saques”?

Resposta: R$ 448.679,30.

1.10 - Pensando em uma renda
complementar para o futuro, vocé
decide investir em um plano de
previdéncia privada. Uma das
opcbes € de um plano com
rendimentos mensais de 9,5% ao
ano. Quanto é necessario guardar
ao més, durante 30 anos, para ao
final deste periodo resgatar R$
300.000,007?

Resposta: R$ 147,55.

1.11 - Uma maquina pode ser
comprada sem entrada, em trés

parcelas sucessivas de R$
2.400,00, R$ 2.600,00, R$
2.800,00. O fabricante afirma

estar cobrando juros de 0,5% ao

més. Qual seria, entdo, o valor a
vista desta maquina?
Resposta: R$ 7.720,70.

1.12 - Analise agora que, no caso
da maquina do exercicio anterior,
uma nova condicdo para compra
seja apresentada: a do primeiro
pagamento iniciando trés meses
ap6s a aquisicdo, onde as
parcelas agora seriam R$
2.460,60, R$ 2.665,65 e R$
2.870,70. Permanece a mesma
taxa de  juros para 0
financiamento. Qual seria o valor
a vista desta maquina nessa nova
modalidade?

Resposta: R$ 7.798,06.

1.13 - Vocé necessita de comprar
uma maquina essencial para
modernizagdo de sua planta
industrial. A condicdo para
compra da maquina é a seguinte:
vocé adquire a maquina hoje e
comeca a pagar somente apés o
terceiro més. As prestacdes
iniciam em US$ 1.000 e vao
aumentando US$ 300 ao més,
durante 0s seis meses de
financiamento. O  fabricante
afirma cobrar juros de 1,5% a.m.
Qual é o preco a vista desta
maquina?

Resposta: US$ 9,463.59.
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CAPITULO Il

DECISOES DE INVESTIMENTO
O Orcamento de Capitais

“O segredo para investir é descobrir o valor de
alguma coisa, e entao pagar muito menos por ela”
Joel Greenblatt




2 DECISOES DE INVESTIMENTO - O Or¢camento de Capitais

O Orcamento de Capital € um amplo demonstrativo de recursos
para aquisicdo de ativos (conjunto de bens). Gitman (2013) cita que o
orcamento de capital € um processo de avaliacdo e determinacdo de
investimentos de longo prazo. Devemos ter em mente que o principal
processo utilizado para decidir sobre investimentos é o orcamento de
capital devido aos fatores:

1. IMPACTO NAS DECISOES DE LONGO PRAZO — Os projetos
de investimentos podem ser realizados para 10, 20, 30 anos e
da mesma forma, as operagbes sdo afetadas pelo mesmo
periodo de tempo. Previsdo de méo de obra, energia, utilizacao
de matéria prima etc, tudo deve abranger este mesmo periodo
do projeto.

2. ALTO RISCO — Dimensionamento inadequado, mercado mal
avaliado, dependéncia de poucos fornecedores ou poucos
clientes, mé localizacao etc, todos devem ser cuidadosamente
considerados.

3. MOMENTO ADEQUADO PARA INVESTIMENTOS -
Dificuldade de conhecer o momento adequado para realizar
investimentos.

4. RACIONALIDADE - Ao analisar o orcamento de capital a
empresa pode gerar alternativas ndo analisadas inicialmente,
como troca de fornecedores, terceirizacdo de mao de obra,
constru¢cdo modular etc.

5. DECISAO DE FINANCIAMENTO — Dependendo do montante
envolvido pode-se lancar acdes no mercado, captar recursos
no exterior, buscar novos socios etc.

As decisdes envolvendo o orgamento de capitais influenciam nos
resultados de sucesso ou fracasso do projeto a que estejam envolvidas
as aplicacdes dos recursos financeiros. Um projeto precisa ser bem
dimensionado e sua elaboracdo deve ser criteriosa, avaliando
parametros como vida Util e gastos correntes durante sua consecugéao e
também a demanda prevista — ou receita prevista, para suportar o
empreendimento.
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2.1 Tipos de Projetos de Investimentos

Um projeto de investimento pode ser motivado pelos mais
diversos objetivos organizacionais, sendo estes realizados com
finalidade de trazer retorno & empresa. Dado as particularidades que
fazem com que os projetos sejam desenvolvidos, temos:

1. PROJETO DE EXPANSAO DA CAPACIDADE — Estes projetos
visam aumentar a participacdo no mercado, aumentar a
producao etc.

2. PROJETO DE LANCAMENTO DE NOVOS PRODUTOS OU
AMPLIACAO PARA NOVOS MERCADOS — Quando a empresa
deseja promover a ampliacdo da linha de produtos. Muitas vezes
estes projetos podem levar a mudanca do perfil da empresa,
fazendo com que se elevem o grau de recursos investidos.

3. PROJETO DE SEGURANCA AO MEIO AMBIENTE -
Determinacdao legal, acordos fiscais etc.

4. PROJETO DE MODERNIZACAO - Pode estar ligado a
renovacéo de equipamentos e estruturas de forma a tornarem a
organizacao mais produtiva e competitiva.

2.2 Projecdao e Previsdo de Receitas e Custos

Para poder tomar algumas decisdes que impactardo no futuro
das organizacdes, 0s gestores precisam estar familiarizados com o
comportamento de algumas variaveis de forma a tentar prever seus
valores num futuro préximo ou mesmo distante.

Assim sendo, estimar receitas e custos torna-se necessario para
poder oferecer maior poder de assertividade a analise do projeto de
investimento. A fim de se projetar resultados, a previsdo da demanda é
um ponto essencial. Existem algumas formas de previsdes de demanda
utilizadas na construcdo de projetos de viabilidade financeira como por
exemplo, Técnicas de Regressbes e Séries Temporais a anlise da
sensibilidade da demanda diante das distintas conjunturas.
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2.2.1 Séries Temporais

Imagine que um evento qualquer pode ser observado, medido de
forma sistematica, segundo uma periodicidade regular e registrado ao
longo do tempo — normalmente em intervalos iguais. Chamamos a este
conjunto de observacBes que se referem a esse evento, de série
temporal. A série temporal capta a evolu¢cdo do evento ao longo do
tempo.

A abordagem com as séries temporais procura estabelecer
previsbes acerca de variaveis como demanda, faturamento, custos,
gastos administrativos, gastos energéticos, aumento de inflagdo, de
precos de matéria prima, de insumos e qualquer outra variavel que se
mostre relevante na construcao do projeto.

Tomemos como exemplo, a cotacdo de precos das acbes da
Petrobras (PETR4) no periodo de 2013 a 2015 apresentada no gréafico
a segquir:

Grafico 1. Série histérica das acbes da Petrobras

cotacao PETR4
20 -+
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cotagdo

A representacao grafica descreve o comportamento dos precos
da acédo ao longo do tempo. Ao tomarmos esta série neste periodo de
tempo observamos que nao oferece um comportamento estavel, mas
mesmo com as flutuacdes, visivelmente é possivel inferirmos que h&
uma tendéncia de redugdo no valor do pre¢o do papel, dado o viés
aparente de queda. Desta forma, h4 uma expectativa de queda que
pode ser tracada linearmente no gréafico apresentado.
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Gréfico 2. Série histérica das acdes da Petrobras com linha de tendéncia

25 cotagdo PETR4 s COtACEO
— tendéncia

20

15

10

5

0 ' '

ago-13  nov-13 mar-14  jqun-14  set-14  dez-14  abe-15  jul-15  owt-15  jan-16

Fonte: www.fundamentus.com.br

E evidente a ocorréncia de ciclos que se alternam ao longo do
tempo em torno da tendéncia. Se admitirmos que a tendéncia é a
expectativa dos resultados em série, teremos que, na média, o valor que
podemos esperar como resultado a cada periodo de tempo € a prépria
tendéncia e, neste caso particular: queda!

Podemos entender estas oscilagbes como fatos aleatorios.
Essas perturbacfes (que por vezes estdo acima da linha de tendéncia
e outras estao abaixo) sao eventos exdgenos que ocorrem e que fazem
com que as preferéncias dos compradores e vendedores que participam
do mercado de acbes se altere. Por exemplo, 0 anincio da descoberta
de um poco petrolifero promissor, faz com que o preco da acdo se eleve.
J& a noticia de escandalos em fraudes nas demonstragdes contabeis
junto a investidores pode fazer com que se perca o interesse por essa
empresa, provocando redugdo de seu pre¢o. InUmeros outros eventos
aleat6rios ocorrem ao longo de uma série temporal e seu efeito é
“perturbar” a estabilidade da série. O grafico 2 apresenta os dados reais
e a tendéncia da série. Nele podemos perceber nitidamente as
oscilagcbes aqui mencionadas.

Desta forma, podemos dividir as séries histéricas em trés efeitos
principais:

o Tendéncia (T) - Representa o padrdo comportamental

estavel da variavel estudada ao longo do tempo. Pode ser
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descrita por uma funcéo qualquer, sendo a mais simples, a
funcgéo linear. Assim, ela revela a diregdo dos movimentos no
futuro.

e Fator Sazonal (S) - O fator sazonal representa elementos
intervenientes sobre a componente de Tendéncia, ora
elevando seu valor, ora reduzindo. Normalmente, pode ser
tido como comportamento bem definidos e que se alternam a
cada periodo de tempo, como por exemplo, a demanda por
ovos de pascoa.

e Termo Aleatério (A) - O termo aleatério representa
perturbacbes que ocorrem ao acaso e que atuam sobre
fendbmenos e estdo presentes em toda e qualquer série
temporal.

2.2.1.1 O Método da Média Mdével

No estudo de séries temporais a identificacdo e eliminacdo do
efeito de cargas sazonais sdo de vital importancia, pois nos permite
observar o fenbmeno estudado sem a interveniéncia de fatores que
ciclicamente atuam sobre ele.

Ja sabemos que a tendéncia (T) é o padrdo comportamental
estavel de uma variavel analisada ao longo de um periodo, e, portanto,
de uma forma sintetizada, entendemos (T) como o valor esperado de
resultado desta variavel.

O método da Média Mdével determina a previsdo do momento
posterior a Ultima observacéo da variavel estudada. Este método pode
ser dividido em: Média Moével Simples (MMS), Média Moével Ponderada
(MMP) e Média Movel Exponencial Ponderada (MMEP).

¢ Média Mével Simples (MMS)

Temos a partir do modelo:

X+ X1+ oot Xek-1

Xis1= K

(12)
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Em que Xwq € a variavel a ser prevista no periodo seguinte e k
é 0 numero de periodos anteriores que sera observado®. Com o passar

do tempo, a observacdo mais antiga é excluida e substituida pelo
periodo seguinte.

Exemplo 2.1: Suponha que a empresa FSL queira projetar as vendas
para o més de outubro e tenha coletado dados de sua demanda (real)
nos ultimos nove meses anteriores. A partir dos dados, determine por
meio da MMS a demanda do més de outubro, utilizando k igual a trés.

Resp.: Como a determinacéo de k a ser utilizada é 3, vamos realizar a média
(por 3) dos trés meses imediatamente anteriores a outubro:

Tabela 4. Séries Temporais com MMS

Periodo |Vendas (unid)
Janeiro 12.000
Fevereiro 10.500
Marco 14.200
Abril 14.800
Maio 16.000
Junho 15.000
Julho 14.000
Agosto 16.200
Setembro 17.100

Fonte: Pesquisa do Autor

14.000+16.200+17.100

outubro— 3

A previsdo para 0 més de outubro é de, aproximadamente, 15.767
unidades.

=15.767 unidades

3 O valor de k, na maioria das vezes é arbitrado pelo analista que faz a projecéo
de resultados, ndo havendo nenhuma regra para se adotar a quantidade de
periodos ideais a serem utilizados no calculo. Sabe-se, contudo que, quanto
maior for o valor de k, mais os efeitos sazonais tendem a ser suavizados.
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¢ Média Mdvel Ponderada (MMP)

Na MMP, tal como na MMS, é observado na projecdo, 0s
célculos dos k valores anteriores, porém, a distingdo € que neste método
os valores de cada periodo recebem valores distintos com o objetivo de
serem valorizados os valores mais recentes, por exemplo.

Importante ressaltar que, assim como em k, a escolha dos pesos
sera arbitrada pelo analista projetista.

Exemplo 2.2: Partindo do exemplo 2.1, vamos estimar a demanda para
outubro utilizando a MMP:

Resp.: Como o parametro é k = 3, utilizaremos arbitrariamente os pesos de 0,2
para julho, 0,3 para agosto e 0,5 para setembro (com 0s maiores pesos para
os periodos mais recentes). Assim sendo:

Quurubro= 0:2 x¥14.000+0,3 x16.200 +0,5 x17.100 =16.210 unidades

A previsdo para o més de outubro é de aproximadamente 16.210
unidades.

¢ Média Mével Exponencial Ponderada (MMEP)

Este método é bem mais sofisticado e busca oferecer uma
previsdo mais ajustada que as demais, pois admite e leva em
consideracdo o termo de erro na previsao.

D,=D

p=Dpyy* D

ax [D (13)

1) P(t-1)]

Onde:
D, € a demanda prevista

D € a demanda prevista no periodo anterior

a é uma constante de erro variando entre 0 e 1 (representa a suavizacao
ou a fracdo de erro)

D € a demanda real observada no periodo anterior

P(t-1)

T(t-1)
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Exemplo 2.3: Ainda com base nos exemplos anteriores, determinar a
projecédo de demanda por meio da MMEP, considerando uma fragéo de
erro igual a 0,2 e adotando como tendo sido previsto para o0 més de
janeiro uma demanda de 12.600. Temos entao:

Resp.: Para este exercicio, vamos supor que as constru¢des das previsdes
tenham acontecido a partir de fevereiro (com base na previsdo de 12.600
proposta para janeiro) e que as demandas reais mensais observadas tenham
sido as da questéo original (Exercicio 2.1), logo teremos:

Tabela 5. Séries Temporais com MMEP

Periodo Vendas (unid) Demanda Prevista (unid)
Janeiro 12.000 12.600
Fevereiro 10.500 12.480

Marco 14.200 12.084
Abril 14.800 12.507
Maio 16.000 12.966

Junho 15.000 13.332
Julho 14.000 13.665

Agosto 16.200 13.732

Setembro 17.100 14.225
Outubro - 14.800

Fonte: Pesquisa do Autor

D, (fev)= D,(jan)+ 0,2x[D,(jan)-D,(jan)|=12.600+0,2 x(12.000-12.600)=12.480

D, (mar)= D, (fev)+ 0,2x|D, (fev)-D, (fev)|=12.480+0,2 x(10.500-12.480)= 12.084
D, (abr)= D,(mar)+ 0,2><[Dr(mar)-Dp(mar)]=12.084+0,2 x(14.200-12.084)=12.507
D,(mai)= D, (abr)+ O,2x[Dr(abr)-Dp(abr)]=12.507+0,2 x(14.800-12.507)=12.966
D, (jun)= D,(mai)+ 0,2x[D,(mai)-D,(mai)|=12.966+0,2 x(14.800-12.966)= 13.332
D,(juD=D,(jun)+ 0,2x[D,(jun)-D, (jun)|=13.332+0,2 x(15.000-13.332)= 13.665
D,(ago)= D, (jul)+ 0,2x[D,(jul)-D, (jul)|=13.665+0,2 x(14.000-13.665)= 13.732
D,(set)=D,(ago)+ O,Zx[Dr(ago)-Dp(ago)]=13.732+0,2 x(16.200-13.732)=14.225
D, (out)= D, (set)+ 0,2x|D,(set)-D, (set) |=14.225+0,2 x(17.100-14225)= 14.800

40



Assim sendo, a previsdo para 0 més de outubro seria de 14.800
unidades.

Observacoes:

Conforme Fortes (2014) observa, o valor de alfa pode ser obtido
através de tentativa e erro, onde o menor valor de alfa aplicado
apresenta maior poder de suavizacdo e menor poder de suavizacgao,
caso 0 contrério, pois incorpora 0s movimentos bruscos da série. Este
pode ser um exercicio ligado & programacao matematica.

2.2.2 Andlise da Sensibilidade da Demanda

Na projecdo de resultados, uma ferramenta bastante utilizada é
a analise da sensibilidade da demanda. Essa sensibilidade pode ser
induzida pela empresa através das politicas de precos, praticados para
venda de seus produtos ou servicos ou, também, impostas pelo
mercado através de alteracdes econdmicas, como 0s precos dos
insumos e matérias primas ou variagao na renda dos consumidores, por
exemplo.

Conforme encontrado nos trabalhos de Lima e Cosme (2016), os
mercados consumidores possuem uma sensibilidade as variacdes de
precos praticados e estes mercados reagem com expansao ou,
dependendo do caso, retracdo de consumo. Esta sensibilidade
particular € chamada de elasticidade.

A elasticidade, portanto, € a variagdo na quantidade demandada,
em funcao da variacdo de uma variavel independente, podendo ser esta
o preco do produto ou servico, a renda dos consumidores, o preco dos
bens substitutos e complementares, preferéncias dos consumidores etc.
E possivel expressar matematicamente a elasticidade em funcdo do
preco* e renda, conforme abaixo:

¢ Elasticidade-preco da demanda

Ae
Ap

X (14)

QI

gpd =

4 Pode-se ainda estimar a elasticidade de produtos em funcdo da renda e de
alteracfes nos precos de bens substitutos.
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Onde:

gpa € a elasticidade-preco AQ é a variagdo da quantidade
p é 0 preco Ap € a variacao do preco

Q é a quantidade

Para demonstrar a aplicabilidade da andlise da sensibilidade da
demanda, vejamos o exemplo abaixo:

Exemplo 2.4: Suponha que um analista esteja querendo fazer a previsao
da demanda de um produto em que a inten¢cdo da organizacdo seja a
de aumentar seu preco em 10%; sabe-se ainda que este produto possui
comportamento de consumo (j& conhecido) conforme grafico abaixo:

Grafico 3. Elasticidade-preco da demanda

prego (5)
M

60 |

Curva da
a0 demanda

- Quant.
1800 2000 Demanda

Fonte: Pesquisa do Autor
Resp.: Podemos deduzir, a partir do grafico que (considerando um preco inicial
de R$40,00) quando o pre¢o do produto se eleva para R$ 60,00 a quantidade
demandada reduz de 3000 para 2000 unidades. Aplicando os dados no modelo
apresentado teremos, entéo:
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AQ 60  (1.800 — 2.000)
Spd = — X — = X =
Q " Ap  1.800 (60 — 40)

-0,33

Dizemos que a elasticidade-preco deste produto é — 0,33, portanto, uma
variagdo de 10% a mais no preco praticado, resultard em uma reducao
de 33% na quantidade demandada.

Embora a utilizagdo do modelo apresentado demonstre a
variagdo nas quantidades demandadas em funcao da variagdo no nivel
de preco, se estivéssemos buscando a elasticidade-pre¢co no caso
contrario, ou seja, no caso da reducédo de preco de R$ 60 para R$ 40 e,
portanto, considerando o preco inicial R$ 60, ndo encontrariamos a
mesma elasticidade para o produto quando tinhamos partido de um
preco inicial de R$ 40. Neste caso, a elasticidade seria de -0,20.
Resolvemos este problema calculando a elasticidade por um método
conhecido como método do ponto médio.

Onde:
Pmea € O preco médio obtido pela média aritmética dos precos
apresentados.

Qmea € a quantidade média obtida pela média aritmética das
gquantidades demandadas.

Desta forma, utilizando como base os dados do exemplo 2.4,
encontramos uma elasticidade de:

60 + 40
£ =Mx£= 2 ><_200=—026
" Quea " Bp  LEO0+Z000 70 '

Através deste método, em qualquer direcdo que 0 preco varie,
analisando os pares ordenados apresentados, sempre encontraremos o
mesmo valor de elasticidade para este produto.
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2.3 Construcédo do Fluxo de Caixa

N&o é tarefa facil realizar as projecdes para compor entradas e
saidas de recursos financeiros de projetos, mas uma analise criteriosa
se fundamenta numa elaboracdo organizada e bem-feita destes
recursos. Tendo sido determinadas as receitas e despesas do projeto,
pode-se desta forma, passar a construcdo dos fluxos de caixa para
poder avaliar os indicadores de viabilidade financeira. Ressalta-se, que
estes estao sujeitos a variagdes e flutuacées de cenarios e ambientes
externos que podem impactar nos dados que foram previstos no projeto.
Entretanto, existem alguns principios comumente aceitos na literatura e
convencionados que, sendo aplicados, torna o resultado final mais
satisfatério. Vejamos:

1. Somente os fluxos de caixa incrementais ao projeto devem
ser analisados, ou seja, nosso interesse sera os fluxos de
caixa decorrentes da aceitagéo do projeto.

2. A convencao para os fluxos de caixa é de final de periodo.

3. Existem custos que ndo serdo recuperados ao longo do
projeto (custos afundados) e estes ndo devem ser
contabilizados nos fluxos de caixa.

4. O custo de oportunidade associado aos recursos que serao
empregados no projeto deve ser alocado com base no melhor
uso alternativo do bem.

5. O valor residual, ou de liquidacdo do projeto, deve ser
estimado de forma consistente.

6. A vida util do projeto € determinada pela duragcdo econdmica
do empreendimento.

Mas antes da construcdo do fluxo de caixa, vamos entender

algumas designacdes importantes quanto aos elementos que o compde.

2.3.1 Horizonte de Planejamento (Vida Util do Projeto)

O tempo de vida util de um projeto pode diferir do tempo de
utiizacdo das maquinas ou equipamentos que fazem parte do
planejamento de construcdo deste projeto. Por exemplo, ao adquirir
ativos para a implementacdo de um projeto de expanséo da capacidade,
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uma organizagao pode contabilizar a vida util destes ativos em dez anos,
e, necessariamente, o projeto ndo precisa ter esse mesmo horizonte de
tempo para ser planejado e medido a sua viabilidade.

Isto revela que ndo héa relagdo entre a vida util dos ativos
aplicados no projeto e sua renda econdmica gerada pela atividade
operacional.

2.3.2 Investimento Inicial

E o montante liquido a ser aplicado no projeto (ja considerados
os diversos ajustes necessarios). Podem ser estes investimentos em
magquinas, equipamentos e instalacdes e em investimentos em capital
de giro (ICG), cujo resultado é uma soma de investimentos em matéria
prima (IMP), em investimentos em produtos acabados (IPA),
financiamento de vendas (FV) e investimento em contas a pagar (ICP).

Obs.: ICG = IMP + IPA + FV + ICPG
2.3.3 Valor Residual

O projeto deve ter uma previsdo de valor residual para o
investimento. Se for comprado veiculos para o negdcio, por exemplo, é
razoavel imaginar que ao final de cinco anos, ao substituirmos a frota,
os veiculos substituidos seréo vendidos e seus valores serdo inseridos
no Fluxo Livre de Caixa no dltimo ano do projeto. E, portanto, a
expectativa do valor de venda do ativo ap0s ter passado sua vida util.
Na analise de um projeto financeiro, adota-se a vida Gtil como sendo a
propria vida util do projeto.

2.3.4 Receitas

As receitas sdo o resultado da atividade operacional do projeto.
N&o héa dificuldades em se entender ou calcular as receitas
operacionais, pois € um produto da quantidade vendida QY (ou no caso
de um projeto, estimada) e o preco p praticado.

Receita Operacional = Q9x p (16)
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Por vezes a dificuldade encontrada para se construir o fluxo de
caixa (além de realizar uma boa previsao de demanda) € a de ajustar o
nivel de precos dos produtos/servicos a serem praticados ao longo da
vida util do projeto. Conforme exposto anteriormente, ha produtos que
apresentam relagéo inversa entre precos e quantidades vendidas — em
fungéo de sua elasticidade. Portanto, ndo somente a demanda exige
levantamento minucioso, mas também o preco a ser praticado deve ser
estudado com muito cuidado em funcéo do tipo do produto e de sua
relativa sensibilidade no mercado onde é ofertado.

2.3.5 Impostos e Contribuicdes

Os tributos, assim como outras obrigacdes legais, possuem
influéncia direta na elaboragcdo do fluxo de caixa do projeto. E de
fundamental importancia identificar a natureza das operacdes do
negécio® para poder quantificar as parcelas dedutiveis tanto da receita

quanto do lucro do negdcio. Abaixo € apresentado algumas
possibilidades:

¢ ICMS (Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos)
— Imposto inserido na esfera estadual incidente sobre vendas
de mercadorias, sobre aquisicdo de mercadorias (insumos) e
sobre servicos especificos de transporte e de
telecomunicacoes.

e |ISS (Imposto Sobre Servicos) — Imposto atribuido & prestacéo
de servigos. H& diversidade de aliquotas para os mais
variados tipos de servicos prestados.

e FECP (Fundo Estadual de Combate e Erradicacdo a Pobreza
e as Desigualdades Sociais) - E um fundo destinado,
prioritariamente, a reduzir as desigualdades sociais e eliminar
os quadros de extrema pobreza nos estados da Unido. Os
recursos que compdem o FECP s&o provenientes do

>Como ndo ha uma uniformidade tributaria no Brasil, cabe um aprofundamento
acerca das aliquotas de cada imposto dado a natureza da operacdo e do
Estado da Federacdo a que estiver sendo gerado recolhimento. Para detalhes,
ver manuais de contabilidade fiscal.
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Adicional do ICMS e, normalmente, ja sao calculados como
parte integrada ao mesmo. A titulo de exemplo, no Rio de
Janeiro a aliquota do FECP ¢é de 2%.

e |PI (Imposto sobre Produtos Industrializados) - Incide sobre
produtos industrializados, nacionais e estrangeiros. Por
produto industrializado entende-se aquele resultante de
qualquer operacéo definida no RIPI® como industrializacéo,
mesmo incompleta, parcial ou intermediaria.

o PIS/PASEP e COFINS (Programas de Integracdo Social e de
Formacdo de do Patriménio do Servidor Publico e
Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social) —
Possui regimes gerais de incidéncia cumulativa (0,65% para
PIS/PASEP e 3% para COFINS) e ndo cumulativa (1,65%
para PIS/PASEP e 7,6% para COFINS). Na primeira, a base
de calculo é o total das receitas sem deducbes de custos,
despesas e encargos trabalhistas. Na segunda é permitido o
desconto de crédito apurados em custos, despesas e
encargos trabalhistas. Ha de se verificar ainda os casos de
regimes especiais, em funcdo de diferenciacdo da base de
célculo ou aliquotas.

e CSLL (Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido) — Este é da
esfera federal e seu fator gerador pode ser o lucro ou a
receita. Normalmente atribuido 1% sobre o lucro.

e IRPJ (Imposto de Renda de Pessoa Juridica) — Calculado
sobre o lucro real, presumido ou arbitrado apurado pelas
pessoas juridicas em geral. Ha neste também a variacédo de
aliquotas.

e Sistema integrado de pagamento de impostos e contribuicbes
das microempresas e empresas de pequeno porte (Simples)
— E um regime tributario simplificado aplicado as pessoas
juridicas consideradas como microempresas e empresas de
pequeno porte, conforme a Lei 9.317 de 1996. Este sistema
unifica o PIS/PASEP, o CSLL, COFINS, IRPJ e IPI em uma
Unica aliguota cuja incidéncia se da sobre a receita bruta.

8 Regulamento do IPI.
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2.3.6 Custos e Despesas Variaveis

Temos como variaveis 0s custos e despesas que se alteram
conforme a variacdo de producdo e/ou venda. Basicamente: se a
guantidade QY de producdo aumentar os custos e despesas também
aumentam em funcédo de QY. Sdo exemplos de tais custos a mao de
obra direta, matéria-prima, insumos, energia diretamente ligada a
producéo, dentre outros.

2.3.7 Custos e Despesas Fixas

Normalmente sdo aqueles que ndo se associam diretamente
com a atividade operacional do projeto, ou seja, ndo se alteram
conforme a variacdo do nivel de producdo. Valido ressaltar que ndo ha
uma regra especifica na determinacdo e classificacdo dos custos a
serem inseridos no fluxo de caixa. O mais correto é avaliar o tipo de
negoécio ao qual o projeto esta ligado para entdo poder determinar o tipo
de custo.

Exemplos dos custos fixos sdo os aluguéis, a mao de obra de
pessoal de apoio, administrativo e comercial (excluindo-se comissées),
os contratos de facilities, dentre outros.

2.3.8 Depreciacéo

A depreciagéo é a contabilizacdo do desgaste que maquinarios,
equipamentos e instalacdes sofrem ao longo do tempo por sua utilizagédo
na atividade empresarial. Dentre os varios métodos existentes para se
calcular a depreciacdo, mas conforme Samanez (2009) descreve, na
pratica, o mais utilizado € o método linear, que estabelece um valor
percentual de depreciacao fixo anual. Pode ser calculado partindo-se do
modelo abaixo:

p= LR a7

n
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Onde:

D € a depreciacdo acumulada

lo € o Investimento Inicial

VR é o valor residual

n é o periodo de tempo que o ativo possui (vida util)’

2.3.9 Custo de Oportunidade do Capital

O custo de oportunidade de capital ou simplesmente custo de
capital de uma empresa, € a remuneracdo minima exigida em seus
projetos de investimento. Pode-se entender como algo que é sacrificado
ao se preferir uma alternativa em detrimento a outra. Neste caso, se
refere ao valor que se deixa de ganhar com o investimento no projeto,
se caso, fosse escolhido outro investimento qualquer de risco similar. E
um padrao financeiro para tomar decisdes. Utiliza-se em avaliagdes de
projetos financeiros o custo médio ponderado de capital (CMPC) que
abrange os custos de capital préprio e de terceiros, o qual sera discutido
mais a frente.

Exemplo 2.5: Um gestor est4 avaliando a viabilidade de um projeto de
investimento para a empresa TLB S/A. Apds detalhados estudos das
areas de engenharia, financas e marketing, realiza-se a analise de
viabilidade financeira do negocio. Os parametros do projeto foram os
definidos abaixo. Observando-os construa os fluxos de caixa do projeto
para que se possa ser feita a analise. Obs.: 0 custo de capital do
investimento € de 13% a.a.

» Investimento em maquinario (somente no ano de 2015) — R$
300.000

" Existem grupos de ativos especificos com vidas (teis pré-estabelecidas. Essa
definicdo busca aproximar-se ao maximo do que seria a verdadeira vida
econdmica dos bens. E possivel encontrar uma lista com a vida util de bens no
site da Receita Federal em: http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/
anexoOutros.action?idArquivoBinario=36085. Acesso em: 16 jun. 2018.

49



= Investimento em Capital de Giro (somente no ano de 2015) —
R$ 180.000

» Operag0Oes (2016 a 2020) com receitas liquidas de R$ 440.000
a cada ano até o final do projeto.

= Custos Variaveis — (2016 a 2020) R$ 230.000.
» Despesas Comerciais — R$ 64.500 (2016 a 2020).

» Despesas Gerais Administrativas — R$ 32.800 a partir de 2016
sem variacoes.

= Aliguota de Imposto de Renda — 25%.
= Valor residual — R$ 120.000.
= Depreciacéo linear — De 2016 a 2020.

Resp.: Como ponto de partida, inicialmente faremos a demonstracdo do
resultado do lucro com base nos paradmetros do projeto:

Tabela 5. Elaboracdo da DRE para o exemplo 2.5

ANO O ANO 1L ANO2 ANOD ANO A | ANOS
2015 06 017 08 019 A0
Receits Liguida RS MQ000| BS  AN000|RS  40.000( RS 410.000| A 410,000
{-] Custo de Produgio S 230,000 | RS 230,000 | RS 20,000 | RS 2)0.(-:02 5 230,000
(=] Luero Bruto [ 210.000| &S 210,000 | &S 210000 | RS 210020/ RS 210,000
(-] Despesas Comerdials RS 54.300| RS 64.500 | RS 64.500 | RS M'ﬂoi RS 51,50
{-] Despesas Gerals Adm. . S 32500 RS 32300 RS 32,800 RS 2.600| RS 12,500
(=] Lucro Operacional (LANR) | [ 12.700| kS 12.700| &S 112.00| BS 112,00 RS 112,000
{-] WUROS [ RS 5 - | »$ [ S
{-] Depreciagio ; s 35.000 | RS 36.000| RS 36.000| RS Jé.(tl‘)i RS 36,000
2:::r(mzsdelmstode RS 75700{ RS 760\ RS 75.0| RS 76.7(!)1‘ RS B
() th {25%) RS 19.175| RS 19.175| RS 19.175| RS 19.175) RS 19.175
(=) tuero Liquido | RS 57.525| RS 57.525| RS 57.525| RS 57.5;.':3 1 57,525

Fonte: Pesquisa do Autor

Na sequéncia realizamos os calculos dos saldos de entradas e
saidas do projeto e ao final temos o resultado do fluxo de caixa liquido
do projeto:
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Tabela 6 — Elaboracéo do fluxo de caixa livre para exemplo 2.5

twtro liquido RS ssas|es  ssas|es  was[es  ws[es  snis
{+) Depreciagio 53 35000, RS 36.000| RS 36,000 RS 16,000 RS 15,000
(4} Vialor Residual RS -| RS - R$ - R -| RS 120,000
{+} Retorne do Investimento)

em Capital de giro ad RS i3 F3 - RS 180000
Total de disponibilidades RS 5385 RS @48 (RS 0S8 (RS @8 (RS 3mSsm
Investimentos RS 300,020,008 |

Amortizagio

:;riv:um em Capital de RS 120,000,00

Total de Saidas RS 480.000,00 kS RS RS 75 RS

FLUXODECAIXALIQUIDO | -R$ 480.000,00 | RS 9352600 RS 9352500 | RS 9252500 | RS  sn.sas,00 | RS 393.50500

Fonte: Pesquisa do Autor

Obs.: Note que o resultado do fluxo de caixa liquido se dara pelo total
de disponibilidades subtraido pelo total de saidas do projeto.

Assim sendo, tomaremos como base para avaliacdo da

viabilidade do projeto os fluxos de caixa liquido gerados.
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CAPITULO Il

METODOS DE AVALIACAO DE
PROJETOS

“Regra numero 1: Nunca perca dinheiro!
Regra nimero 2: Nunca esqueca a regra Numero 1/”
Warren Buffett




3 METODOS DE AVALIACAO DE PROJETOS

Existem diversas técnicas para avaliacdo de projetos de
investimento de capital. Faremos uso neste material do Payback
simples, Payback descontado, Valor Presente Liquido (VPL), indice de
Rentabilidade e Taxa Interna de Retorno (TIR).

3.1 Payback Simples

O payback é o periodo necessario para que o fluxo operacional
de caixa do projeto recupere o valor a ser investido no projeto.

E uma ferramenta das mais simples e bastante utilizada nas
decisbes de investimento de longo prazo, principalmente como uma
medida de risco. Uma vez que se define um periodo méaximo para
retorno de um projeto, procura-se reduzir o risco e valorizar a liquidez.
Um problema do método do payback simples que o faz ser considerado
deficiente é o fato de ele ndo considerar o valor do dinheiro no tempo.

Exemplo 3.1: Os fluxos de caixa livres do investimento proposto a
empresa TLB (exemplo 2.5) sdo apresentados a seguir. Quanto tempo
€ necessario esperar até que os fluxos de caixa livres acumulados
projetados recuperem o capital investido? Ou seja, qual payback do
investimento?

Resp.: A construcdo de um diagrama de fluxos de caixa auxilia na visualizacéo
do problema:

393.525

93.525 93.525 93.525 93.525

1T 1

|

430.000
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O valor a ser investido é de R$ 480.000. A empresa recupera R$ 93.525 do
primeiro ao quarto ano. Ao somarmos os valores dos primeiros quatro anos do
projeto, verificamos que resta a ser recuperado para integralizar o total do
investimento o valor de R$ 105.900. Como o fluxo do caixa do quinto ano é R$
393.525, é razoavel entender que, por ser um valor maior que 0 necessario
para ‘pagar’ o que resta relacionado ao total do investimento, ser necessario
apenas uma fracdo do periodo de um ano para gerar 0 recurso necessario.
Encontramos esta fracdo dividindo o valor restante para liquidar o total
emprestado pelo fluxo de caixa do periodo seguinte.

R$ 105.900 027
R$ 393.525

Portanto, verificamos que restam 0,27 anos. Desta forma, concluimos que o
investimento é recuperado em 4,27 anos, ou aproximadamente 51 meses.

E valido ainda ressaltar que ndo ha um periodo 6timo de retorno
de investimento previsto em nenhuma literatura que aborde o tema ou
manual financeiro. O que usualmente é trabalhado como parédmetro é
que o payback esteja compreendido no prazo da vida util do projeto.
Uma outra possibilidade é que as empresas adotem politicas de
investimentos em projetos que tenham definidos claramente o periodo
de retorno aceitavel, mas neste caso, é uma situacdo em que o tempo
€ arbitrado pelas organizacdes e podem variar de empresa para
empresa.

Regras do Payback: PB < padrdao da empresa = aceita-se o projeto.
PB = padrdo da empresa = aceita-se o projeto.
PB > padrdo da empresa = recusa-se 0 projeto.

54



Resumindo:

Quadro 3. Vantagens e desvantagens do Payback simples

Vantagens do Payback simples | Desvantagens do Payback simples

Fé&cil de entender Ignora o valor do dinheiro no tempo
Exige periodo limite arbitrario e ignora
fluxos de caixa pos payback

Favorece a liquidez

Considera incertezas de fluxos de

caixa distantes Penaliza projetos de longo prazo

Fonte: Pesquisa do Autor

3.2 Payback Descontado

O Payback descontado, como o préprio nome sugere, é 0 tempo
necessario para recuperar o investimento inicial, considerando os fluxos
de caixa descontados.

Este método foi desenvolvido para corrigir uma das
desvantagens do payback simples, que é a ndo consideracéo do valor
do dinheiro no tempo. Mesmo o0 payback descontado levando em
consideracéo o valor do dinheiro nho tempo ndo considera o que o ocorre
com os fluxos de caixa apés o payback, ou seja, ndo ha previsibilidade
de retorno apds o dltimo de um projeto de investimento financeiro.
Avalia-se, portanto, o horizonte de vida do projeto apenas.

Exemplo 3.2: Utilizando o mesmo exemplo anterior, qual o payback
deste projeto utilizando o método descontado?

Resp.: A representacdo em diagrama dos fluxos de caixa continua como no
exemplo anterior:
393.525

93.525 93.525 93.525 93.525

I S N

|

480.000
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Sera necessario descontar cada fluxo de caixa ao valor presente.
Para tanto, utilizaremos o modelo matematico (4) para encontrar o valor
presente de cada fluxo de caixa e a taxa que é utilizada é o custo de
capital do investimento, neste caso, 13% a.a. Assim sendo, teremos:

Quadro 4. Fluxos de caixa liquidos descontados

Anos | Fluxo de Cx. Lig. | Fluxo de Cx. Liq. descontado
0 (480.000) (480.000)
1 93.525 82.765
2 93.525 73.244
3 93.525 64.818
4 93.525 57.361
5 393.525 213.590

Fonte: Pesquisa do Autor

A verificag@o do periodo de tempo de retorno do investimento é
similar ao modelo de payback simples apresentado anteriormente. O
valor a ser investido € de R$ 480.000. Neste método consideramos
como recuperacdo de caixa o valor descontado, ou seja, a empresa
recupera R$ 82.765 no primeiro ano, R$ 73.244 no segundo, R$ 64.818
no terceiro e R$ 57.361 no quarto ano. Ao somarmos o0s valores dos
primeiros quatro anos do projeto, verificamos que resta a ser
recuperado, para integralizar o total do investimento, o valor de R$
201.813. Como o fluxo do caixa do quinto ano é R$ 213.590, é razoavel
entender que, por ser um valor maior que o0 necessario para ‘pagar’ o
que resta relacionado ao total do investimento, sera necessario apenas
uma fragcdo do periodo de um ano para gerar O recurso necessario.
Encontramos esta fracédo dividindo o valor restante para liquidar o total
emprestado pelo fluxo de caixa do periodo seguinte.

R$201.813
—F—=0,94
R$ 213.590

Portanto, verificamos que restam 0,94 anos. Desta forma,
concluimos que o investimento é recuperado em 4,94 anos, ou
aproximadamente 59 meses.
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Regras do Payback:
PB descontado < padrdo da empresa = aceita-se o projeto.
PB descontado = padrdo da empresa = aceita-se o projeto.
PB descontado > padrdo da empresa = recusa-se 0 projeto.

O uso da regra é similar a do payback. Determina-se um padréo
e todos os projetos que tiverem seus retornos de investimento dentro
deste padrao pré-estabelecido, serdo aceitos. Os que recuperarem o
valor acima do previsto sdo rejeitados. Se, por exemplo, para este
projeto da TLB S/A o critério de aceitacdo fosse de cinco anos, o projeto
seria aceito, uma vez que retornou o valor do investimento em 4,94
anos.

Quadro 5. Vantagens e Desvantagens do Payback descontado

Vantagens do Payback Desvantagens do Payback
descontado descontado
Facil de entender Exige periodo limite arbitrario
Favorece a liquidez Penaliza projetos de longo prazo

Considera incertezas de fluxos de
caixa distantes

Considera o valor do dinheiro no
tempo

Ignora fluxos de caixa pés payback

Fonte: Pesquisa do Autor

Obs.: O Payback antes de ser critério para classificacado de proposta de
projeto de investimento como atrativo ou nao, € critério para aceitagéo
ou rejeigcao.

3.3 O Valor Presente Liquido (VPL)

O Valor Presente Liquido é o valor do presente do fluxo de caixa
operacional do projeto, descontado ao custo de capital da empresa.
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Em linhas gerais, podemos ter que quanto maior for o VPL,
melhor sera o projeto. E um dos métodos mais utilizados para selecéo
e viabilidade de projetos financeiros e podemos calcula-lo através do
somatorio dos fluxos de caixa descontados, conforme o modelo
matematico:

_[FCy . FC; . FC3 FCp
b [(1+i)1+ @) e ) ] +(FCo) (18)
Onde:

FC é o fluxo de caixa livre a cada periodo

FCo € o fluxo de caixa no ano 0 (investimento)

Exemplo 3.3: Utilizando o mesmo exemplo da empresa TLB S/A
(exemplo 2.5) identifiqgue qual o VPL para o projeto em questao.

Resp.: Ao aplicarmos os valores de cada fluxo de caixa no modelo do VPL
(18) obtemos:

VPL =82.765 + 73.244 + 64.818 + 57.361 + 213.590 + (-480.000)
VPL =11.777

Como o VPL é positivo, isso quer dizer que o projeto esta
aumentando a rigueza da empresa em R$ 11.777 - além da
remuneracgdo do capital.

Obs.: Note que os fluxos de caixa descontados ja foram anteriormente
calculados para o método do Payback descontado, portanto, minimizando o
tempo de construcao e identificagdo do indicador do VPL.

Logica do VPL: Se o projeto estd remunerando a empresa a seu custo
de capital. Ele estara gerando caixa suficiente para pagar os juros e
remunerar os acionistas, de acordo com suas exigéncias.

Regras do VPL: VPL > 0 = aceita-se 0 projeto.
VPL = 0 = aceita-se 0 projeto.

VPL < 0 = recusa-se o0 projeto.
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3.4 VPL Calculado com Auxilio de Calculadora Financeira

Aqui apresentamos 0s passos para que se chegue ao VPL por
meio da utilizag&o da calculadora financeira HP 12C.

Exemplo 3.4. Utillizando o mesmo exemplo da empresa TLB S/A
(exemplo 2.5), vamos encontrar o valor presente liquido — VPL - do
projeto em questéo.

Resp.: Faremos os langamentos na calculadora financeira HP 12C:
[f] [REG]

480.000 [CHS] [g] [CFo]

93.525 [g] [CFj]

93.525 [g] [CFj]

93.525 [g] [CFj]

93.525 [g] [CFj]

393.525 [g] [CFj]

13[i]

f] [NPV]

No visor aparece o resultado do VPL = R$ 11.777,00.

3.5 VPL Calculado com Auxilio de Planilhas Eletrénicas

Outro recurso que temos € encontrar o VPL de projetos
financeiros a partir de planilhas eletrénicas. Abaixo o exemplo com a
demonstracdo da funcéo financeira utilizada no software  Microsoft
Office Excel.

Exemplo 3.5: Ainda com os dados do Exemplo 2.5 da empresa TLB S/A,
vamos encontrar o VPL do projeto descrito.
Resp.: Apds organizar os fluxos de caixa que serdo utilizados para
analise da viabilidade, escrevemos na célula que sera utilizada para que
seja demonstrado o resultado da TIR a seguinte funcéo:
=VPL(13%;B3:B7)+B2
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Figura 2. Célculo do VPL no Excel

| B8~ [ Fe | =vPL{12%;R3:7)+B2
| A B C D
| il | anos | fluxos de caixa
2| 0 |-RS 480.000,00
3| 1 RS 93.525,00
a| 2 RS 93.525,00
5| 3 RS 93.535,00
6| 4 RS 93.525,00
7 5 RS 393.525,00
g | wveL [R$ 11.777,03

Fonte: Pesquisa do Autor
O resultado encontrado é um VPL de R$ 11.777,00.
3.6 Indice de Rentabilidade

Este indicador mede o numero de vezes que a soma das
entradas de caixa descontadas cobre o investimento de entrada do
projeto.

] +FC, (19)

= _[ FC; . FC; _ FC3 FCp
EZ L) " (i) +i)® " (1+)"

Exemplo 3.6: Utilizando o mesmo exemplo da empresa TLB S/A
(exemplo 2.5) identifique qual o indice de rentabilidade para o projeto
em questao.

R$ 491.777
=—  =1,02

R$ 480.000
Resultado: O fluxo de caixa das entradas representa 1,02 vezes o fluxo de
caixa de saidas, ou seja, a cada R$ 1,00 investido ha o retorno de R$ 1,02.
Portanto, o projeto esta agregando valor para os acionistas.

Re
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LAgica do IRe: Se o projeto esta gerando mais entradas que saida de
caixa (descontado), o projeto esta gerando riqueza e, portanto, deve ser
aceito.

Regras do IRe: IRe > 1 = aceita-se 0 projeto.
IRe = 1 = aceita-se o projeto®.
IRe <1 = recusa-se o0 projeto.

Obs.:

IRe — Informa sob a forma de nimero de vezes que o investimento
retorna.
VPL - Informa sob a forma de valor absoluto.

3.7 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno de um investimento é a taxa que iguala
o fluxo de caixa operacional ao valor a ser investido no projeto. Ou seja,
a TIR é a taxa que iguala a VPL a zero.

E dita interna porque depende somente dos fluxos de caixa do
projeto e ndo de taxas oferecidas pelo mercado. Em linhas gerais,
guanto maior a TIR, melhor ser& o projeto. Como o VPL, a TIR € um dos
métodos mais utilizados e a forma para seu célculo é a seguinte:

FCy FC, FC3 FCp
1 + 2 + 3 + LLL] n =O
(1+TIR)' ~ (1+TIR)> (1+TIR) (1+TIR)

VPL= [ (20)

LogicadaTIR: Se a TIR do projeto for maior ou igual ao custo de capital
da empresa, ele estara gerando caixa suficiente para pagar os juros e
remunerar 0s acionistas de acordo com suas exigéncias.

8 IRe = 1 é uma condic¢do quase impossivel de ocorrer, porém, caso ocorra,
pode-se optar por aceitar o projeto.
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Obs.: Quando o VPL=0, obteremos em consequéncia, a taxa de
retorno que é 6tima se for superior & taxa de atratividade ou custo
de oportunidade/capital.

Exemplo 3.7: Suponhamos que um investimento num projeto que custa
R$ 100.000 gera um fluxo de caixa de R$ 110.000 apds 1 ano e o custo
de capital deste projeto seja de 10% a.a. A taxa interna de retorno (TIR)
deste projeto sera de:

Resp.: Novamente, vamos expressar o problema em um diagrama de fluxo de
caixa:

110.00

i

l i =10%

100.00

Neste exemplo, esta claro que o VPL é de R$ 10.000 (a diferenca
entre o fluxo de caixa gerado no futuro e o valor do investimento). Ao
aplicarmos os valores no modelo matematico (20) obtemos:

110.000
10.000= [———
(1+TIR)
10.000+10.000(TIR)=110.000=10%

Portanto, a taxa interna de retorno (TIR) que faz com que o VPL
seja nulo é 10%. Como teste, o leitor pode tentar encontrar o VPL
aplicando a taxa de 10% como custo de capital e encontrard um VPL =
0.

E 6bvio que o exemplo 3.5 serviu apenas para demonstrar como
€ o calculo da TIR a partir do modelo (20) apresentado e, assim sendo,
foi criado com finalidades didaticas de forma mais simplificada possivel.
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O fato é que, ao aplicarmos mais de um fluxo de caixa a nossa
andlise, adentraremos em célculos que se utilizam de funcgbes
polinomiais para encontrarmos a TIR e isto leva uma complexidade
maior, principalmente se tivermos um ndmero grande de fluxos de caixa
em periodos igualmente grandes.

Este motivo torna a TIR um indicador dificil de ser calculado e,
ainda, por algumas disfuncbes que apresenta, dificii de ser
compreendido.

3.7.1 Calculando a TIR — O método por Tentativas

A TIR normalmente é encontrada a partir da utlizacdo de
planilhas eletrdnicas, softwares especializados e calculadoras
financeiras. Apresentaremos nesta se¢do um dos métodos possiveis
para o calculo da taxa interna de retorno, sem que fagamos uso destes
expedientes, que é o método por tentativas, que utiliza a interpolagéo
linear.

Tendo-se o valor aproximado de i, comeca-se a procurar nas
imediacdes o verdadeiro valor de i* de tal forma que o VPL = 0.

Exemplo 3.8: Uma pessoa recebeu proposta para investir R$ 20.000,
com promessa de receber R$ 5.000 ao ano por 5 anos, ndo receber
valor algum de retorno no 6° ano e no 7° ano receber o valor de R$
17.000. Qual a taxa de retorno considerada, uma vez que a taxa de
atratividade é de 15%? A proposta deve ser aceita?

Resposta:

1°passo: Calcularemos com os fluxos de caixa descontados normalmente com

os dados do problema e o VPL para a taxa de atratividade informada. Feitos os
calculos, encontraremos o valor de 3.152, com a utilizagdo do modelo (18).

2° passo: Apds o célculo do VPL, buscaremos a taxa que aplicada ao
problema, nos dard como VPL um valor negativo. Ou seja, realizaremos 0s
célculos, por tentativa, simulando resultados com taxas diferentes até obtermos
como resultado um VPL nulo.

3° passo: Tendo realizado as simulagfes, encontramos que a uma taxa de
desconto de 20%, temos como resultado um VPL no valor de -303. Com isso,
trabalharemos com o valor da taxa imediatamente anterior a taxa que nos deu
0 VPL negativo e o prdprio resultado negativo. Ou seja, trabalharemos com o
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Gltimo conjunto de valores positivo e 0 primeiro negativo. Em nosso exemplo
seriam as taxas de 19% e 20%.

Como precisamos encontrar a taxa que faz com que o VPL seja nulo, sabemos
que esta taxa se encontra entre 19% e 20%.

4° passo: Com os resultados alcancados, obtemos o grafico descrito na Figura
2 com o qual podemos enxergar dois triangulos inscritos. Com os valores de
taxa e VPL, podemos, por equivaléncia, encontrar a taxa exata que anula o
VPL.

Tentativa Taxa (%) VPL
- 15% R$ 3152
1 17% R$ 1661
2 19% R$ 319
3 20% R$ -303

Figura 3. Analise gréafica do VPL e taxas

LSS

Grafico VPL x TAXA DE

- \

Fonte: Pesquisa do Autor
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Assim sendo temos:

L X o5t
(319+303) 319

Desta forma, x = 0,51. Isto implica em dizer que a taxa interna de
retorno é de 19,51%, portanto, superior a taxa de atratividade de 15%,
logo, deve ser aceito o projeto.

3.8 TIR Calculada com Auxilio de Calculadora Financeira

Dado a complexidade e tempo despendido na construcdo dos
calculos no método por tentativas para encontrar a TIR, como mencionado
anteriormente, a utilizacdo de uma calculadora financeira auxilia no calculo
do indicador. Aqui é apresentado 0s passos para que se obtenha a taxa
interna de retorno a partir da calculadora financeira HP 12C.

Exemplo 3.9: Tomemos como base os dados do Exemplo 3.6 em que
uma pessoa realizard um investimento de R$ 20.000 em que recebera
R$ 5.000 ao ano por 5 anos, ndo recebera valor algum de retorno no 6°
ano e no 7° ano receberd o valor de R$ 17.000. Qual a taxa de retorno
considerada, uma vez que a taxa de atratividade é de 15%? A proposta
deve ser aceita?

Resp.: Devemos realizar os lancamentos dos dados na calculadora de forma

sequenciada de acordo com os apresentados no problema utilizando as
funcBes abaixo:

[f] [REG] 5.000 [g] [CF]]
20.000 [CHS] [g] [CFo] 5.000 [g] [CFj]
5.000 [g] [CFj] 0 [g] [CFi]
5.000 [g] [CFj] 17.000 [g] [CF]]
5.000 [g] [CFj] [f] [IRR]

No visor aparece o resultado da TIR = 19,51%.

65



Observe que encontramos exatamente o mesmo valor quando
utilizamos o método por tentativas.

Exemplo 3.10: Utilizando os dados do Exemplo 2.5 da empresa TLB S/A,
gqual a taxa interna de retorno do projeto apresentado?

Resp.: Relembrando os fluxos de caixa encontrados no problema:

393.525

93.525 93.525 93.525 93.525

L 1 1

480.000

Fazemos os lancamentos na calculadora financeira HP 12C:
[f] [REG]

480.000 [CHS] [g] [CFo]

93.525 [g] [CFj]

93.525 [g] [CFj]

93.525 [g] [CFj]

93.525 [g] [CFj]

393.525 [g] [CF]

[fl [IRR]

No visor aparece o resultado da TIR = 13,79%, portanto, superior ao
custo de capital de 13%, logo, deve ser aceito o projeto.

3.9 TIR Calculada com Auxilio de Planilhas Eletrénicas

Uma outra possibilidade é encontrar a TIR de projetos
financeiros a partir de planilhas eletrbnicas. Abaixo o exemplo com a
demonstragdo da funcéo financeira utilizada no software  Microsoft
Office Excel.
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Exemplo 3.11: Ainda com os dados do Exemplo 2.5 da empresa TLB
S/A, vamos encontrar a taxa interna de retorno do projeto descrito.

Resp.: Apos organizar os fluxos de caixa que serdo utilizados para analise da
viabilidade, escrevemos na célula que sera utilizada para que seja demonstrado
o resultado da TIR a seguinte funcéo: =TIR (B2:B7)

Figura 4. Célculo da TIR com utilizacéo do MS Excel

Area de Tran.., M | Fonte
B3 v [ e | =TIR(B2:87)
A B C
1 anos fluxos de caixa
L2 1] -RS  480.000,00
3 1 RS 93.525,00
L4 2 RS 93.525,00
. S 3 RS 093.225,00
. o 4 RS 93.325,00
7 3 RS 393.525,00
3| TR 13,79%

Fonte: Pesquisa do Autor
O resultado encontrado € uma TIR de 13,79%.

Como a TIR é a taxa que torna o VPL nulo, ao simularmos varias
taxas de custo de capital encontramos varios VPLs associados a cada
uma dessas taxas. Assim sendo, a taxa que anula o VPL é exatamente
a taxa interna de retorno, que graficamente € onde o VPL toca o eixo X
conforme a Figura 5.
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Figura 5. Demonstracao grafica do VPL

custo de
s - VPL
ap RS 200.000,00
175% | RS 164.683,28 g
. RS 150.000,00
77%% | RS 10156573 \
B RS 100.000,00
10,75% | RS 47.221,63 \
13,79% | RS - RS 50.000,00 a o
1675% |-RS 41.263,12 RS- - X
1979% |-BS 77.281,34 255000000 © 5% s 4 T
21,75% |-RS 53.010,73 25100.000,00 \
]S 150.000,00

Fonte: Pesquisa do Autor

Obs.: E importante ressaltar neste ponto, que a respeito da construcéo
da funcdo no Microsoft Office Excel existe a sugestdo de que seja
inserida, além dos valores (dos fluxos de caixa) uma estimativa que seja
um valor préoximo da TIR (um valor percentual). Usamos o valor 1, que
representa 100%. Assim sendo, chamaremos de TIR 1 o calculo com o
procedimento anterior (em que apenas sao inseridos os fluxos de caixa)
e de TIR2 o célculo com a inser¢do de uma estimativa de 100% de
aproximacdo da TIR. Assim sendo, ainda com base no Exemplo 3.9
teremos:

Figura 6. Célculo da TIR com estimativa de resultado

Area de Tran., & | Fante
| B3 - (" f= | =TIR(B2:B7;1)
A B C
1 | anos fluxos de caixa
2| o |-r$ 4s0.000,00
3| 1 RS  93.525,00
a| 2 RS  93.525,00
5| 3 RS  93.525,00
65| 4 RS  93.525,00
7| =5 RS 393.525,00
3| TIR1 13,79%
3 [ TIR2 13,79%

Fonte: Pesquisa do Autor
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O resultado para uma TIR, no exemplo utilizado, considerando
uma estimativa de retorno € exatamente a mesma taxa encontrada pela
forma anterior. Isto indica que os fluxos de caixa apresentam apenas
uma taxa interna de retorno. Esta abordagem sera particularmente (til
guando a TIR apresentar algumas disfuncdes que veremos a segulir.

3.10 Deficiéncias da TIR

Ha no meio empresarial aqueles que defendem a utilizacao da TIR
como sendo um dos principais indicadores de viabilidade financeira de
projetos. Mesmo havendo grande entusiasmo, como sugere Fortes
(2014), a TIR impd&e consideravel cautela, principalmente nos casos em
que ha mudancas de sinais nos fluxos de caixa, ou seja, mais de uma
saida. Serao apresentados alguns casos.

3.10.1 Casos de Mdltiplas TIRs

Segundo Samanez (2002), a TIR, implicitamente, considera que
os fluxos renderéo a prépria TIR, que é especifica a cada projeto e, do
ponto de vista da racionalidade econ6mica é pouco realista admitir que
os fluxos de caixa gerados pelo projeto serdo reinvestidos ganhando a
propria TIR. Portanto, 0 mais adequado seria imaginar que os fluxos de
caixa do projeto rendem, ao invés da TIR, o custo de oportunidade.

Como ja comentado anteriormente, A TIR deve ser vista com
certa cautela e, até, evitada em algumas situacdes. Uma delas é quando
0 projeto apresentar mais de uma mudanca de sinal nos fluxos de caixa.

Exemplo 3.12: Uma empresa necessita avaliar se um determinado
projeto deve ser implementado. Os fluxos de caixa projetados sao de R$
11.000 no ano 1 e uma necessidade de reinvestimento no ano 2 de
R$10.500. Considerando ainda que o investimento necessario para o
projeto seja de R$ 2.550, vamos avaliar o investimento pelo da TIR.
Resp.: Ao construirmos os fluxos de caixa com os dados apresentados e 0s
aplicarmos na planilha do MS Excel encontramos os resultados abaixo:
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Figura 7. Célculo das TIRs do Exemplo 3.10

Area de Tran... & | Fonte
| D10~ ([ |
A B C

1 | anos fluxos de caixa

2| o |-RS  2.550,00

3 1 RS 11.000,00

a| 2 |-R$  10.500,00

5| TIR1 42,53%

6| TIR2 138,79%

Fonte: Pesquisa do Autor

Para este projeto, podemos concluir que o projeto somente deveria ser

aceito se o custo de capital estivesse entre 42,58% e 188,79% ao ano, onde,
inclusive neste intervalo, o VPL é positivo.
Obs.: Por vezes o uso da TIR como critério de decisdo conduz o
projetista a um impasse, pois néo fica claro qual taxa deve ser utilizada.
Se, por exemplo, o custo de capital for de 19% ao ano, o impulso nos
leva a aceitar o projeto (ja que as duas taxas sdo superiores). Entretanto,
este custo de capital o VPL é negativo.

Figura 8. Gréfico das TIRs do Exemplo 3.10.
MULTIPLAS TAXAS INTERNAS

]

Fonte: Pesquisa do Autor
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3.10.2 Inexisténcia de TIRs

Podemos ainda encontrar fluxos de caixa em que apresentam
duas mudancas de sinal em que ndo encontramos nenhuma TIR.
Vejamos abaixo:

Exemplo 3.13: Uma empresa precisou verificar se determinado projeto
deve ser implementado. Para tanto, pés a elaboracao do fluxo de caixa,
solicitou ao setor financeiro que avaliasse o projeto pelo método da TIR.
O investimento no projeto é de R$ 3.200, o fluxo do ano 1 estimado é
de R$ 11.000 e ano 2, reinvestimento de R$ 10.500.

Resp.: Ao construirmos os fluxos de caixa com os dados apresentados e os
aplicarmos na planilha do MS Excel encontramos os resultados abaixo:

Figura 9. Célculo das TIRs do Exemplo 3.11

Area de Tran... | Fonte
BI1 ~ [ F |
A B C

1 anos fluxos de caixa

7 0 -R3 3.200,00

3 1 RS  10.000,00

4 2 -RS  10.500,00

5 TIRL #nOnL

5 TIR2 #nOnaL

Fonte: Pesquisa do Autor

O MS Excel ndo retorna resultado em nenhuma das situacdes. Se
tentarmos encontrar a TIR na calculadora HP 12C nos sera fornecido uma
mensagem de erro. Para este projeto, portanto, podemos concluir que ndo
apresenta taxa de retorno interna e, consecutivamente, ndo apresenta VPL
positivo.
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Figura 10. Gréfico das TIRs do Exemplo 3.11

INEXISTENCIA DE TIR

Fonte: Pesquisa do Autor

Obs.: Note que o VPL nao toca o eixo X e que, portanto, o projeto deve
ser recusado.

3.10.3 Casos em que a TIR é negativa

O senso comum nos leva a rejeitar a hipotese de aceitar projetos
com TIRs negativas. No entanto, alguns projetos muito atraentes podem
apresentar tal situagéo.

Exemplo 3.14: Uma empresa recebeu autorizacdo para explorar uma
area com arvores de elevado valor comercial, porém de espécies
exoticas. Apos a exploracdo, a empresa deve recuperar com especies
nativas da regido. O fluxo de caixa do projeto segue abaixo. Calcule a
Taxa Interna de Retorno do projeto

ANOS 2014 2015 2016
FLUXOS DE
CAIXA 1300 -600 -500
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Resp.: Este tipo de atividade néo inicia com o ano 0 do projeto negativo, pois a
ideia € que uma empresa que trabalhe neste segmento ja possui capital
instalado para executar exploracdo. Ao construirmos os fluxos de caixa com os
dados apresentados e os aplicarmos na planilha do MS Excel encontramos os

resultados abaixo:

Figura 11. Calculo das TIR do Exemplo 3.12

Area de Tran.. = | Fante
cia - ( K |
A B C

1 | anos fluxos de caixa

2| 0 RS 1.300,00

3| 1 |-RS 600,00

a| 2 |-RS 500,00

5| TIR1 -10,75%

6 | TIR2 -10,75%

Fonte: Pesquisa do Autor

A TIR negativa neste projeto ndo significa que o projeto seja
inviavel, pelo contrario. O VPL é positivo a taxas superiores a -10,75%

ao ano (Figura 11).

Figura 12. Gréfico da TIR do Exemplo 3.12

TIR NEGATIVA

Fonte: Pesquisa do Autor
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3.11 Avaliacéo de Projetos de Investimentos Concorrentes

Uma empresa pode querer avaliar um projeto e decidir
economicamente pela sua aceitagcéo e, frente a isto, ter dois ou mais
projetos que concorram entre si. Exemplo é uma empresa que queira
aumentar sua capacidade operacional com aquisicdo de maquinas e
abertura de uma nova fabrica e tenha dois projetos com mesma
finalidade. Como s ha espaco para investimento em uma nova fabrica,
ela ira optar por aquela que ofereca melhores condigdes sob aspectos
econdmicos e financeiros.

Nestas condicBes dizemos que 0s projetos sdo mutuamente
excludentes, ou seja, a aceitacdo de um elimina o outro
automaticamente.

3.11.1 Critérios para Selecao de Projetos

A questao é Gbvia. Projetos que oferecam melhores condicdes
de retornos, ou seja, maiores VPLs, maiores taxas internas de retorno
em condi¢cdes de menores tempo para retorno, seréo os que eliminaréo
0s menos favoraveis.

Exemplo 3.15. Considerando os projetos abaixo, em que s&o
mutuamente excludentes e o custo de capital é de 12%. Analise e decida
entre os dois considerando os indicadores de viabilidade.

Ano Projeto A Projeto B
0 R$ (280.000) R$ (250.000)
1 R$ 50.000 R$ 260.000
2 R$ 200.000 R$ 20.000
3 R$ 300.000 R$ 55.000

Resp.: Ao realizarmos os célculos dos indicadores de viabilidade financeira do
projeto encontramos os resultados:
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Projeto A Projeto B
R$ R$
VPL 137.615,71 37.234,65
TIR 33% 25%
Payback
descontado 2,35 anos 2 anos
Ind. Rentabilidade 1,49 1,15

Como os projetos sdo mutuamente excludentes e concorrem a mesma
finalidade, somente sera escolhido um e, obviamente, o que oferecer melhores
condicbes para a empresa. Ambos os projetos oferecem condicbes de
aceitacdo. Em ambos o VPL é maior que zero, as taxas internas de retorno
superam o custo de capital e seus tempos de retorno ocorrem antes do fim de
sua vida util. Pode-se ter uma percepcdo acerca da escolha de indiferenca
sobre qual projeto mais favoravel, pois o0s investimentos iniciais sao diferentes
e os fluxos de caixa gerado também o s&0. Porém, quando observamos o indice
de rentabilidade fica evidente a superioridade do projeto A, pois revela que a
cada R$ 1,00 investido, ha um retorno de R$ 1,49 frente a R$ 1,15 do projeto
B.

3.11.2 Selecéo de Projetos com Vidas Uteis Distintas

Podemos muitas vezes nos deparar com situacdes em que,
embora os projetos sejam concorrentes, apresentem duracdes distintas.
Quando isto ocorre, algumas acoes devem ser diferenciadas.

3.11.3 Abordagem da Reposicdo em Cadeia

Este método basicamente consiste em equalizar o prazo dos
projetos. Ou seja, torna os projetos com diferentes prazos em projetos
de mesma vida util, fazendo com que todos tenham a mesma duracéo.

Exemplo 3.16. Uma empresa estuda a possibilidade de compra de um
determinado equipamento para operar em sua linha de producdao.
Existem duas propostas de projetos A e B, que dado as especificacdes
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técnicas do equipamento, ambas apresentam prazos distintos. O projeto
A apresenta um investimento menor e gera fluxos por 3 anos. Ja o
projeto B, exige um maior investimento e sua vida Util € de 5 anos.
Levando-se em consideracdo um custo de capital de 9% ao ano, qual
projeto deve ser aceito?

Ano Projeto A Projeto B
0 -R$ 100000 | -R$  150.000
1 R$  60.000 R$  50.000
2 R$  70.000 R$  50.000
3 R$  70.000 R$  60.000
4 R$  60.000
5 R$  70.000
[veL | Rs$ 68.016 | R$ 72.287

Resp.: E intuitivo indicarmos a aceitac&o do projeto B, porém, necessitaremos
fazer um ajuste para equilibrar a escolha entre os projetos. Desta forma,
precederemos da seguinte maneira:

O projeto A encerra-se originalmente no ano 3 com saldo de fluxo de caixa
positivo em R$ 70.000. A ideia geral € considerarmos que serd feito um
reinvestimento neste Ultimo ano no valor do investimento inicial no ano 0. Como
temos um valor inicial de —R$ 100.000, somado aos R$ 70.000 do caixa
projetado, o que resta € —R$ 30.000; para os anos seguintes, replicamos 0s
valores dos fluxos originalmente sequenciados tal qual o ano 1, ano 2 e assim
sucessivamente até que figue com mesma duracdo do projeto concorrente.

Ano Projeto A Projeto B
0 -R$ 100.000 -R$ 150.000
1 R$ 60.000 R$ 50.000
2 R$ 70.000 R$ 50.000
3 -R$ 30.000 R$ 60.000
4 R$ 60.000 R$ 60.000
5 R$ 70.000 R$ 70.000
VPL R$ 78.799 R$ 72.287
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Agora que temos projetos de mesma vida Util, nos cabe analisar os VPLs
apurados e, ao fazé-lo, verificamos que a melhor opgéo seria o projeto A.

3.11.4 Anuidade Uniforme Equivalente

O método da anuidade uniforme equivalente (AUE) busca
transformar o VPL em valor anual equivalente e, assim, pode-se
comparar com o projeto concorrente de vida util diferente. E possivel
obtermos o valor da anuidade uniforme equivalente através do modelo
matematico abaixo:

VPL
AUE= onps (21)

1+ xi

Exemplo 3.17. Retomando os dados do exemplo 3.14 em que temos
dois projetos com vidas diferentes ao custo de capital de 9% ao ano,
vamos identificar qual o projeto mais interessante sob a 6tica do VPL.

Resp.: Tendo jé identificado os VPLs para os fluxos de caixa originais, vamos

aplicar os dados ao modelo matemético (25), portanto:
VPL VPL

AUE(A)= [(1+i)“-1 = [ 300971 ] = R$ 26.870
(1+i)™ xi (1+0,09)3 x0,09
VPL VPL
AUE(B)= = R$ 18.585

)17 - [ (1+0,09)5-1
(1+i)" xi (1+0,09)5 x0,09

O projeto mais interessante pelo método da anuidade equivalente uniforme é o
projeto A.

Observe que, independente do método adotado ser o da
reposicao em cadeia quanto o da anuidade uniforme equivalente, ambos
devem apontar para o mesmo projeto a ser utilizado. Fortes (2014)
atenta para o fato de que ao replicarmos o projeto estamos assumindo
que os fluxos de caixa ndo serdo modificados, o que nem sempre pode
ser verificado no mercado. Comenta ainda que deve-se levar em conta
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o fato de os bens tornarem-se obsoletos. Assim sendo, a comparacao
de projetos com periodos distintos deve ser observada com cautela.

3.11.4.1 Célculo da AUE com Auxilio de Planilha Eletronica

E possivel de forma préatica e dinAmica também encontrarmos o
valor da anuidade equivalente por meio do auxilio de planilhas
eletrdnicas. A funcédo no MS Excel que permite tal calculo é PGTO. Esta
funcéo é a utilizada para céalculo de séries de pagamentos uniformes.

Exemplo 3.18. Utilizando ainda os dados do exemplo 3.14, partindo da
construgdo dos resultados com auxilio do MS Excel, identifique qual o
projeto mais interessante sob a ética do VPL.

Resp.: Partimos do resultado dos VPLs ja calculados e, entdo, seguimos os
seguintes passos:

1° Passo — Marque a célula onde obteremos o valor da AUE
2° Passo — Clique em funcéo (fx)

3°Passo — Marcar a categoria Financeira

4°Passo — Clicar na funcdo PGTO e finalizar em OK.

Figura 13. Calculo da AUE no Excel-passos iniciais.
B0 - X J@Z

A g 0 £ F G H |

toe | popet | vt P
0 RS 100.000 | -RS 150 008

=] Bocre ptr uva Lrghe

Owrte umd breve desriglo 90 Gun deseys Meser ¢ Sgue om I 1]

70 000 | §e0oce wra funglo 3

1 PGETO taxanperipvttipe)
14 Caloule & DIGRNeNIa 32 Lt EnprEsing Con Date £ DOgINEITIS & &M U T
B2 Rr06 CONEENTSS.

18 e

Fonte: Pesquisa do Autor
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5° Passo — Resta agora inserir os dados na caixa de argumentos atentando
para os seguintes pontos:

1) Ataxa é ataxa envolvida no investimento.

2) O numero de periodos deve obedecer aos anos envolvidos no projeto
(neste caso o projeto A tem 3 periodos e o projeto B possui 5).

3) O valor a ser considerado como VP é o proprio VPL calculado
previamente. Como desejamos anualizar uniformemente o VPL, o
consideramos negativo por representar um desembolso (tal qual o
fazemos com o célculo do VP).

4) Os campos VF e TIPO na caixa de argumentos permanecem em
branco.

Figura 14. Céalculo da AUE no Excel — Preenchimento de Argumentos.

PETO - AV e SGTOW3-BY)

legranwrts da Savphe

. NI

5
AR A

T T
' VA RS tan1e | RS 2L . e, v27
10 AUE 1’01%: m | CIGAS O DOJMTE) 36 UM SQrésIng CIm D02 £ DOQATETERE £ 6% L DI 52 LITS NSRRI
— —_—

11 Npey 4 3 2men i e JAGEeTER # o srprésties
13

15

W Resatindy da el = it
L [

B saita sEre aeta Sach | o Cancely
1

1

Fonte: Pesquisa do Autor
Desta forma obtemos a AUE para o projeto A o valor de R$ 26.870 e

para o projeto B o valor de R$ 18.585, exatamente o mesmo valor pelo método
manual.

3.11.5 Custo Anual Uniforme Equivalente

O custo anual uniforme equivalente (CAUE) € um método
semelhante ao do valor anual uniforme equivalente, suas diferencas
basicas sdo que no AUE comparamos os fluxos de caixa dos projetos.

79



Ja4 no CAUE faz uma comparagdo entre os custos dos projetos
analisados.

Quando comparamos dois projetos concorrentes e mutuamente
excludentes, pode-se encontrar mesmo beneficio para ambos, dai
podemos recorrer ao método do CAUE onde tecnicamente, o0 que
apresentar menor custo deve ser escolhido. O modelo matematico € o
mesmo utilizado para a AUE:

CAUE= % (22)

(1+)1 xj

Exemplo 3.19 Um analista necessita avaliar e determinar dentre dois
projetos mutuamente excludentes e concorrentes qual a melhor opc¢éo
de investimento. Os projetos possuem vida util distintas. Abaixo é
demonstrado os custos totais dos projetos a cada ano. O custo de capital
de 14% ao ano.

Ano Projeto A Projeto B
2018 -40000 -32000
2019 -25000 -28000
2020 -28000 -25000
2021 -30000 -28000
2022 -25000 -29000
2023 -35000
2024 -30000

Resp.: Como estamos tratando do custo, o representamos de forma negativa
para mera distingdo em relacdo aos fluxos de caixa dos projetos. O ano zero
continua sendo negativo por se tratar de desembolso inicial. Seguimos com o
célculo do VPL (dos custos) dos dois projetos.

VPL do projeto A=R$ -121.884

VPL do projeto B=R$ -115.289
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O projeto a ser escolhido é o projeto B pois apresenta menor custo anual
uniforme equivalente®.

3.11.6 Andlise de Investimentos Considerando a Inflagdo

Um fator relevante que deve ser levado em consideracdo na
analise de investimentos sdo os efeitos inflacionarios que impactam por
impactar nos fluxos de caixa. E razoavel de se imaginar que em paises
que possuam elevados processos inflacionarios (como o caso do Brasil),
ao se projetar os fluxos de caixa considerando a taxa de desconto
envolvida no projeto esta possa sofrer alguma influéncia e desta forma
impactar em sua viabilidade.

Podemos observar os seguintes aspectos sobre a afirmagéo
acima:

1. Se o fluxo de caixa estiver expresso em moeda constante

(moeda de hoje), a taxa de desconto correta a ser utilizada seria

a taxa real;

2. Caso o fluxo de caixa seja nominal, isto é, esteja inserida nele a

taxa de expectativa de inflacdo, a taxa de desconto mais
apropriada seria a taxa nominal.

E comum a taxa de desconto ser expressa em termos nominais, mas
é possivel obtermos faciimente a taxa real a partir da taxa nominal e da
expectativa de inflagcdo, conforme abaixo:

(1+iy)=(1+ig)x(1+m*®) (23)

De onde temos:

DN (1+iy)
(1+1R)— m

Logo:

9 Assim como na anualidade uniforme equivalente, tanto os procedimentos manuais
como a abordagem utilizada com auxilio de planilhas eletrénicas do MS Excel, os
resultados apontam para os mesmos valores.
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(1+lN)
T (1+me)

Onde:

ir € a taxa de desconto real

in € a taxa de desconto nominal
¢ é a expectativa de inflagao.

(24)

Exemplo 3.20 Analisemos um projeto que necessite de um investimento
inicial de R$ 150.000 e sua projecao de fluxo de caixa seja de R$
200.000 para 1 periodo. Supondo uma taxa minima de atratividade de
12% e a inflagdo esperada para o periodo for de 10%, qual seria o VPL
do investimento?

Resp.: Podemos calcular o VPL para o investimento de duas maneiras: 1)
considerando os fluxos de caixa em termos reais e 0s descontando a uma taxa
real e 2) considerando o fluxo nominal e descontando-o0 a uma taxa nominal.
Assim sendo:

1)

r FCxq

| ay”
VPL= —(1+iR)“]+(FCX0)

- 200.000

VPL= (fﬁfgll (-150.000)

O VPL do projeto é de R$ 12.337,00.

2)
vpL=| Fex, (-150.000)
= +(- .
| (1+ig)"x (147)"
[ 200.000
VPL= - -| +(-150.000)
[(1+0,12) " x(1+0,10)

O VPL do projeto € de R$ 12.337,00.
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Exemplo 3.21 Uma empresa esta projetando investimentos da ordem de
R$ 130.000 no desenvolvimento de um novo produto. Os dados do
projeto estdo abaixo. Considere que o pre¢co do produto e os custos
acompanhardo a inflacdo projetada e a produgdo sera constante nos
trés anos de vida do projeto. Analise a viabilidade do projeto a valores
constantes (reais) e em valores correntes (nominais).

Vida util do projeto: 3 anos

Preco unitario de venda (atual): R$ 15,00

Demanda prevista: 6000 unidades/ano

Custos Totais de Producao: R$ 15.000/ano

Custo de capital: 12% ao ano (taxa nominal)

Inflag&@o prevista: 9% ao ano

Imposto de renda previsto: 24%

Depreciacao e valor residual: desconsiderado

Investimento em Cap. de giro: 0

Resp.: Inicialmente tomaremos como base a andlise a valores constantes e
posteriormente a valores nominais:

1) Custo real do capital:
. (+iy) o (1+0,12)
R™ (+re)”' ~ (1+0,09)

-1=2,7523%
Construindo o Fluxo de caixa do projeto com os dados originais temos:

Tabela 6. Fluxo de caixa exemplo 3.18

ANO O 01 ANG 2 ANG Y
2018 M9 200 201
Rocoita Liquida RS 0000 | /S S0.000| RS 20.000
{-) Custos Totais RS l')l)(l’l‘ [ = 15.000| ns 15,000
{=) Lucro Opesacionat (LANIRY £3 "rxn L= 73.000| RS 75,000
(-} 1R {24%) &5 18000, R$ 15.000{ RS 13,000
(=) Lucro Liquido RS 57.000 FS 57.000 RS 57.000
Lutro Liguido RS 1000 _S STom| RS ST
{+] valor Residual RS ns RS
{+) Netome Capital de giro ns ng ns -
Total de disponibifidades RS 51000 (RS 57000 | RS 57000
investimentno RS 130.000,00]
Amortiragio
trvest, Capital de Giro L=
Totsdesoids |65 wooosiles - (e - [#s

FLUXO DE CAXA LIQUIDD |-k 130.000,00 | RS 57.00000 &S sr.ooo.«_)gi RS 57.000,00
Fonte: Pesquisa do Autor
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A seguir descontamos os fluxos de caixa pela taxa real calculada (2,7523%) e
encontramos um VPL de R$ 32.001.

2) Andlise em valores correntes (nominal)

Aqui consideramos que o processo inflacionario afeta custos e, por
conseguinte, 0s precos sdo reajustados na mesma propor¢do com vistas a
protecdo do aumento dos precos. Desta forma, calcularemos custos e precos
com aumento de 9% a cada ano:

Tabela 7. Fluxo de caixa exemplo 3.18 com inflac&o.

ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3
2018 2019 2020 2021

Receita Liquida RS 98.100| RS 106.929| RS 116,553
{*] Custos Totais RS 16.350| RS 17.822| RS 19.425
(=) Lucro Operacional (LANR) RS BL750| RS 89.108| RS 97.127
(IR {24%) RS 19.620| RS 21386 RS 22311
{#) Lucro Uiquido AS 62.130| RS 67.722| RS 73.817
Lucro Liquido RS 62.130| RS 67.722| RS 73.817
{#) Valor Residual RS -| RS -| RS
(2)Retomo Capital de giro s | ns | ns :
Total de disponibliidades RS 62.130 | RS 67.722 | RS 73.817
Investimento RS 130.000,00
Amortizagio i )
Invest. Capital de Giro RS -
Total de Saidas RS 130.000,00{ RS - RS - RS
FLUXO DE CAIXALIQUIDO  |-R$  130.000,00 | RS 62130,00 | R$ 6272170 | RS 7381685

Fonte: Pesquisa do Autor

Para este caso, como ja foram corrigidos pregos e custos, calculamos
0 VPL descontando ao custo de capital (12%) os fluxos de caixa obtidos. Ao
final dos calculos encontraremos um VPL de R$ 32.001

Em ambos os casos nos exemplos 3.17 e 3.18 os resultados dos
VPLs sd0 0s mesmos, mas nem sempre isso ocorre. Os valores sdo os
mesmos devido ao fato de considerarmos que os elementos dos fluxos
de caixa e a taxa de desconto estdo sendo alterados pela mesma taxa
de crescimento, ou seja, essa € a situacdo em que temos um contexto
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inflacionério neutro, no qual custos e precos sao afetados de maneira
igual pela inflagéo.

Entretanto, em situagBes mais realistas podemos ter taxas de
variagdes de precos ligados a estrutura de negdcio, enquanto que 0s
custos e despesas podem estar ligados a estrutura de mercados.

Exemplo 3.22 Abaixo é descrito um projeto que possui duracdo de 4
anos, cujo crescimento previsto encontra-se apenas nas receitas por
conta de um incremento na demanda. Para o projeto, leva-se em
consideracdo que no segundo ano a receita aumentara em 5%, ja no
terceiro e quarto ano, a taxa de crescimento é de 12% ao ano. Os custos
variaveis seguem uma linha de crescimento de 15% ao ano; ja a inflagéo
prevista ao longo da vida util do projeto descreve uma trajetéria de 6%
nos dois primeiros anos, 8% no terceiro e, dado as politicas econémicas,
17% no Jultimo ano. Determine a viabilidade do investimento
considerando um custo de capital de 23% ao ano.

Tabela 8. Fluxo de caixa exemplo 3.19

ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4

2018 2010 | 200 — 2022 .
Recoita Lguida ns 260,000 | RS 150,000 NS 380000 | RS 450,000
(-} Custo Varidvel de Pfodw;io: ns 150.000 | RS 200,000 RS 220,000 | RS 250,000
{=) Loero Bruto | s 110,000 | RS 150.000| 1S 1600000 | RS 200,000
{+) Custo Fixo Total | RS 20,000 | RS 80,000 RS 0,000 | RS #0.000
(=) Lucso Operacional (LANR) RS 30.000 | RS 70.000| RS 50,000 | RS 120.000
() Depeciagio RS 12.000 | RS 12.000| RS 12.000 | RS 12.000
(Y Lcralwton e inpuetode RS 13.000| RS 58.000{ RS 68.000| RS 108,000
Renda (LAIR) |
()R 2a% RS a.3m| RS 13,520 RS 16.320| RS 25.520
{=) Lucro Liguido | RS 10.680| RS 44,080{ RS S5L680| RS #2.060
Lucro tiquido | RS n.saoju 44,080 | RS 51660 | RS /2.080
{+) Depeediagio " 12.000] 1S 12.000{ n5 12000 ey 12.000
Total do disponibilidades RS 25.680 | RS 56.080 | RS 63.680 | RS 060
Investimento RS  100.000,00
Total do Ssidas RS 100,000,00| RS RS - RS - RS
FLUXO DE CAIXA LIQUIDO RS 100.000,00 | RS 2568000 | RS $6.080,00 | RS 63.680,00 | RS SHL0RD,00

VPL(21%)] RS 41,270

Fonte: Pesquisa do Autor

O projeto original apresenta um VPL de R$ 33.270
demonstrando ser viavel. A partir deste, procederemos com as
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alteracbes previstas para receitas e custos, conforme o enunciado.
Desta forma, teremos uma nova demonstracéo de resultados e fluxos
de caixa, conforme abaixo:

Tabela 9. Fluxo de caixa exemplo 3.19 com variacdes

ANOO AND 1 [ ANO 2 ANG 3 ANO 4

2018 — | W0 ] an | X2
Receita Liquida RS 260.000| RS 385.875 | RS 533573 | RS 708.084
(-} Custo Varidvel de Produgio L) m.snoirts 264.500| RS 334.553 | RS 437.252
{=) Lucro Bruto " B2.500| RS 121,375 | 1§ 199.280 | RS 270,832
{-) Custo Fixo Total RS 40,000/ RS 80.000 | RS £0.000 | RS 80,000
(=) Lucro Operaclonal (LAJIR) (5 7500 | RS 41375 | % 112230 | RS 190,332
(-) Deprediagio (53 u.oooi a5 12.000| RS 12.000 | i$ 12.000
(=0 Aates de Impestode 5 as00| 7S 29,375| S \07.280| 75 175,832
Renda [LAIR) |
(-) IR 24% RS | r3 7.050| RS 25.747| RS 42.520
{=) Lucro tiquide |85 4,500| RS 22.325( RS 8153 RS 135.912
Lucro Liguido |-85 4500 RS 22325 | BS $1.533 | RS 135,912
{+) Depredagio RS uoool' 1S 12.000| R$ 12.000| RS 12.000
Total de disponibilidades RS 7.500 | RS 34,325 | RS 93533 | 1S 147912
Investimento A5 100.000,00|
Total de Saidas NS 100.000,00) RS - Ims - |rS - |Rr$

FLUXO DECAXALIQUIDO  |-R$  100.000,00 | 1§ 7.500,00 | RS 34.325,00 | RS 0350201 [ R$ 14791200
Fonte. Pesquisa do Autor

Cabe aqui uma informacdo importante sobre a constru¢do do
fluxo de caixa corrigido: Partimos do ponto referencial no ano 0, portanto
uma projecdo de aumento de receita de 5% no ano 2, multiplica-se a
receita original por (1,05)% um aumento de 12% nas receitas do 3° e 4°
ano respectivamente multiplicam-se as receitas originais destes anos
por (1,122 e (1,12)*. Assim também procedemos com 0s custos
variaveis que aumentam 15% a cada periodo de tempo.

Agora calcularemos a taxa de desconto a ser utilizada considerando a
inflacdo estimada para o periodo:

Taxa desconto,p9=(1+0,23)%(1+0,06)=1,30

Taxa desconto,ge=(1+0,23)?x(1+0,06)?=1,70

Taxa descontoggy(=(1+0,23)>x(1+0,06)*x(1+0,08)=2,25

Taxa desconto,gy,=(1+0,23)*x(1+0,06)*x(1+0,08)*x(1+0,17)=2,85
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Retomando a equacéo anteriormente apresentada (18) para o
calculo do VPL teremos:

[ FC, FC, FCg FC,
VPL= T+ 5+ 3+ —| +(FCy)
[(1+)"  (1+)* (1+) (1+)
VPL 75.500 34.325 93.532,91 147.912,43] (-100.000)=19.429,69
= + + + +(- . =19.
[ 1,30 1,70 2,25 2,85 ’

O VPL do projeto &, portanto, R$ 19.429, demonstrando ser viavel.

Conclui-se que, ao considerar 0 processo inflacionario no
desenvolvimento do projeto o resultado é sensivelmente alterado. Neste caso,
a diferenca foi de 58,4%. Contudo, o projeto continua sendo atrativo e ndo
houve comprometimento de sua viabilidade.
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Exercicios

4.1 - A JPB Computadores deseja
conhecer o valor presente de um
projeto que apresenta o fluxo de
caixa abaixo. Seu custo de capital
€ de 12%. Considerando
alternativas de risco, os custos de
capital poderiam ser de 15% ou

18%. Calcule o0s respectivos
valores presente.
o no o {00 )

H
S S S .

0 ' 3 b ) A

Resp.: a 12% o VP é R$ 2.002, a

15% o0 VP é R$ 1.873 e a 18% o VP
e R$ 1.757

4.2 - Considere 0s projetos
abaixo. O custo de capital é de
12%. Pela 6tica do payback
descontado, analise e decida
dentre os dois projetos por aquele
com menor tempo de retorno.

43 - O responsavel pelo
orcamento de capital pediu-lhe
para analisar dois investimentos
de capital propostos, com base
no VPL. Cada um tem um custo
de R$ 10.000 e custo de capital
de 12%, porém o projeto X tem
vida util menor. Os fluxos de caixa
liquidos esperados dos dois
rojetos sdo os seguintes:

Ano | Projeto X Projeto Y
0 (10.000) (10.000)
1 6.500 3.500

2 3.000 3.500

3 4.000 3.500

4 - 3.500

Resp.: Utilizando o método da QUE
encontramos que o projeto A é mais
interessante com anuidade = 387,46.

4.4 - O projeto TOP custa hoje

R$1.200.000,00.

Avaliadores

Ano | Projeto A Projeto B
0 (280.000) (250.000)
1 50.000 260.000
2 200.000 20.000

3 300.000 55.000

Resp.: o projeto que deve ser
escolhido é o projeto B com retorno
em 2,04 anos.

experientes afirmam que o projeto
tem um valor presente de
R$2.000.000,00. Qual é o VPL do
projeto TOP?

Resp.: O projeto possui um VPL de
R$800.000.

4.5 - Qual dos dois investimentos
abaixo deve-se aceitar, levando-
se em consideracao os indices de
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payback (simples), VPL e TIR,
considerando-se um custo de
capital de 6%? Justifiqgue sua
resposta.

Ano | Projeto A Projeto B
0 -80.000 -100.000
1 25.000 30.000
2 25.000 30.000
3 25.000 30.000
4 25.000 40.000

Resp.: O projeto B é mais atrativo pois
possui VPL de R$ 11.874 (maior que
0 VPL de A), aTIR é de 11%, portanto
maior que o custo de capital e maior
que a TIR obtida com A, e o payback
estd dentro do prazo de vida Util do
projeto (3,25 anos) — este indicador
pouca coisa maior que o do projeto A,
mas ainda assim, o projeto B é mais
atrativo.

4.6 - Sua empresa gerara fluxos
de caixa anuais de R$20.000
durante os préximos oito anos
gracas a um novo banco de
dados. O sistema de computacao
necessario para instalar o banco
de dados custa S150.000. Se
puder tomar dinheiro emprestado
para comprar o0 sistema de
computacdo a taxa de juros de
11% a.a, valera a penater o novo
sistema?

Resp.: N&o é viavel investir neste
projeto, pois o VPL mostrou-se
negativo em R$ 47.078.

4.7 - A Corcovado
Empreendimentos esta em um
processo de escolha do melhor,
dentre dois projetos — M e N —de
dispéndio de capital, mutuamente
excludentes e com igual nivel de
risco. Os fluxos de caixa
relevantes para cada projeto séo
apresentados a seguir. O custo
de capital é de 18%.

Projeto M | Projeto N
Invest.
de R$30.000 | R$25.000
Capital
Ano Entradas de Caixa
(FC)
1 R$12.800 | R$13.000
2 12.800 10.000
3 12.800 9.000
4 12.800 7.000

a) Calcule o periodo de payback
simples para cada projeto.

b) Calcule o VPL para cada
projeto.

c) Calcule o indice de
Rentabilidade para cada projeto.

d) Calcule a Taxa Interna de
Retorno para cada projeto.

e) Faca um resumo das
preferéncias determinadas de
acordo com cada técnica e
indique qual projeto vocé
recomendaria e por qué.
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4.9 - Considere o0s seguintes

Projeto M N
Payback 2,34 2,22
VPL R$ 4.433| R$2.287
|.Rent. 1,15 1,09
TIR 25% 23%

Resp.: O projeto M é mais atrativo sob

todos os aspectos. Seu VPL de R$
4433 aumenta riqgueza  dos
investidores e é maior que o VPL de
N), a rentabilidade de M também
mostrou-se maior que em N, pois a
cada R$ 1 investido ha retorno de R$
1,15. ATIR é de 25%, portanto maior
que o custo de capital de 18% e maior
que a TIR obtida com N. O payback foi
0 Unico item que revelou-se melhor
em N, mas ambos estdo
apresentando retorno dentro do prazo
de suas vidas Uteis, portanto, o projeto
M é mais atrativo.

4.8 - Uma empresa esta tentando
avaliar um projeto que custa
R$900. Com previsdes de fluxos
de caixa em t=1, R$1.200 e t=2, -
R$200.

a) Se exigir um retorno de 10%
em seus investimentos, devera
aceitar este projeto, pelo Valor
Presente Liquido?

b) Calcule a TIR deste projeto. Se
aplicar a regra da TIR, devera
aceitar o projeto ou nao?

Resp.: 0 VPL de R$ 356 e a TIR de
48% revelam que o projeto deve ser
aceito.

projetos mutuamente
excludentes:
Ano Fluxo de Fluxo de
Caixa A caixaB
0 (R$ (R$
260.000) 40.000)
1 5.000 45.000
2 15.000 5.000
3 15.000 500
4 425.000 500

Seja qual for o projeto escolhido,
se houver algum, vocé requer um
retorno de 15% sobre o seu
investimento. Aplique os critérios
de TIR, VPL e Indice de
Rentabilidade e tome sua
deciséo.

Resp.: VPL A=R$8.548 e VPL de B
=R$3526; TIRA=16% e TIRB =
24%; indice de Rent. A = R$ 1,03 e
indice de Rent. B = R$ 1,09. O
projeto que gera mais riqgueza é o
projeto B, portanto deve ser o
escolhido.
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CAPITULO IV

ANALISE DO RISCO

“A sorte ndo existe! Aquilo a que chamais sorte
€ o cuidado aos pormenores”
Winston Churchill




4 ANALISE DO RISCO

As avaliacdes do capitulo 3 abordaram técnicas de analise que,
de certa perspectiva, adota um ambiente livre de incertezas e riscos. Na
esséncia, isto quer dizer que estavamos trabalhando em condi¢cbes que
acreditavamos por certo acontecerem. Porém, a aceitacdo de um
projeto de investimento financeiro afeta o risco global de uma empresa,
mesmo que em algumas vezes, em pequena medida.

Assim sendo, o gestor deve associar o risco que o investimento
apresenta com a expectativa de retorno desse mesmo investimento. E
possivel enxergamos com certa facilidade que nos mercados financeiros
temos investimentos que apresentam baixo risco, porém, associados a
baixos retornos, bem como investimentos com possibilidades de altos
ganhos, mas com risco muito elevado. Isto quer dizer que ha uma
relacdo entre o risco do investimento e o retorno esperado. Conhecer
ambos, possibilita ao tomador de decisdes fazer opcbes mais seguras a
respeito de onde e como aplicar os recursos financeiros.

Para a criacdo de valor, o gestor financeiro precisa decidir onde,
guanto e como investir. As principais decisdes financeiras seguem dois
eixos: decisdo de investimento e decisdo de financiamento.

» Por que realizar investimentos?

Realiza-se investimento porque se tem a expectativa de obter-se
RETORNO

» Quais critérios balizam a decisdo de investir?

Critérios de obtencdo de LUCRO ou de PERDAS sobre os
investimentos.

O maior ou menor impacto destes fatores no sucesso do projeto
determina o risco do investimento. Ou seja, todo investimento esta
sujeito a influéncia do ambiente externo e interno. Cabe aqui uma
observacédo que encontramos em Gitman:

Em orcamento de capital, o termo risco refere-se a probabilidade
de um projeto revelar-se inaceitavel — ou seja, VPL < R$ 0 ou
TIR < custo de capital. Em termos mais formais, o risco no
processo de orcamento de capital representa o grau de
variabilidade dos fluxos de caixa. (GITMAN 2013, p. 394)
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4.1 Risco e Entrada de Caixas

No orcamento de projetos convencionalmente apresentados, o
risco deriva quase que inteiramente das entradas de caixa, uma vez que
0s investimentos iniciais séo conhecidos e certeiros.

Os elementos que podem ser tidos como incertos na construcao
dos fluxos de caixa sdo a demanda, o custo de matéria-prima, salarios,
custo de energia elétrica, dentre outros. Assim sendo, ao analisar um
projeto de investimento de capital, € necessario avaliar a probabilidade
de as entradas de caixa serem suficientemente grandes de forma que
permitam a aceitacdo do projeto.

4.2 Conceitos Financeiros Fundamentais

E fundamental termos bem definidos alguns conceitos
financeiros para avaliarmos o risco envolvido nas decisdes de aceitacao
de projetos, como por exemplo a prépria definigcdo de risco, a incerteza
o retorno esperado e o custo de oportunidade.

Risco - é a possibilidade de prejuizo financeiro ou, mais
formalmente, variabilidade do retorno associado a determinado ativo.

Incerteza - situacdo de duvida ou de inseguranca de se obter
resultado, sem ter como quantificar situacdes positivas ou negativas.

Retorno - é o total de ganhos ou perdas sobre investimentos
anteriormente realizados.

Custo de Oportunidade - conforme discutido no capitulo 2, é o
custo em termos de uma oportunidade renunciada. Toda decisdo de
investimentos pressupde a possibilidade de mais de uma destinacdo
para os recursos financeiros a serem investidos. Quando se decide por
uma alternativa, descartam-se as outras alternativas e, desta forma,
descartam-se também os beneficios que poderiam trazer. Em andlise
de investimentos que apresentem riscos semelhantes, espera-se que o
investimento escolhido traga ganhos, no minimo, igual aos ganhos da
melhor opcéo descartada.
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4.3 Relagao entre Risco e Retorno

E fundamental que possamos conhecer 0s riscos inerentes e 0s
possiveis retornos antes de decidirmos onde aplicar 0os recursos
financeiros. Se dois investimentos prometem retornos iguais, por
exemplo, opta-se pelo que oferece menor risco. Normalmente,
investimentos que prometem retornos maiores, necessitam de uma
compensacao maior. Desta forma, podemos observar uma relacdo entre
risco e retorno financeiro conforme o Grafico 4:

Grafico 4. Relagado de risco x retorno

Retornos esperados Linha da relag3o entre
em % risco e retorno
i /J//
" Prémio pelo
risco
B i (e

Nivel de risco dos
0 1 i investimentos

Investimento 1 Investimento 2 Investimento 3

Fonte. Pesquisa do Autor

E possivel observar no Gréfico 4 que para o investimento 1 (que
oferece nivel de risco 0) hd um retorno minimo esperado de 6%. Para
niveis de risco maiores (investimentos 2 e 3) os niveis de risco sao
maiores, porém a expectativa de retorno estd em 8% e 10%,
respectivamente. O prémio pelos riscos dos investimentos 1 e 2,
corresponde a retornos de 2% e 4% acima do menor retorno esperado.

Um outro ponto importante é saber que 0s investimentos sdo
realizados pela expectativa de retorno e neste sentido, existem 02 tipos
de investimentos que podem ser feitos:
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» Ativos Fisicos
» Maquinas e Equipamentos;
» Instalagéo de novas plantas industriais;
» Lancamento de novos produtos e/ou servigos;
> Entradas em novos mercados;
» Aquisicao de outras empresas.

» Titulos do Mercado
» Ligados a investimentos no mercado financeiro.

4.4 Os Tipos de Risco

» Risco de empreendimento - ligado as escolhas
administrativas da geréncia da empresa.

» Risco Econémico ou Risco do Negécio - ligado a atividade
da empresa, porém, podem afetar a todas empresas do ramo.

» Risco Financeiro - ligado a fonte de recursos (R$) para
viabilizar o negdcio.

> Risco Pais® - o fato de o investimento acontecer neste ou
naquele pais afeta o resultado do empreendimento. Decisdes
politicas, econémicas, fiscais, leis e estabilidade econdmica
podem alterar condi¢des de financiamento e resultados.

4.5 Analise Estatistica do Risco

Para avaliar o nivel de risco de um ativo, o gestor ou investidor
pode utilizar a analise de sensibilidade de cenéarios ou analise
estatisticat.

10 Medido pelo EMBI+ (Emerging Markets Bonds Index Plus - indice de Titulos de
Mercados Emergentes) realizado pelo banco JP Morgan nos EUA.
11 Utilizaremos aqui calculos estatisticos especificos para aplicagdo dos conceitos
financeiros de risco. Uma conceitua¢cdo mais ampla pode ser encontrada em obras de
estatistica.
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4.5.1 Andlise de sensibilidade de cenéarios

A andlise de sensibilidade de cenérios pretende oferecer uma
percepc¢ao do risco, onde, para tanto, € necessario a criagdo de cenarios
diferentes com impactos diferentes nos indicadores de decisédo (VPL,
TIR etc.) nos possiveis cenarios. Normalmente consideram-se trés tipos
de cenérios: otimista, mais provavel ou neutro e pessimista.

Quando retiramos as estimativas de retorno otimista e a mais
provavel ou neutra da sensibilidade, o que resta é a faixa pessimista
(que é a que representa o risco). Desta forma, quanto maior for esta
faixa, maior serd o risco de um projeto.

Exemplo 4.1: Um projeto de investimento estd sendo modelado
conforme os dados abaixo. Analise a sensibilidade do projeto
considerando uma possibilidade de variacbes no preco e no custo
variavel unitario com oscilagéo de -5%, 0% e 5% (cenérios pessimista,
neutro e otimista). O custo de capital deste projeto é de 11% ao ano.

Herizonte de planejamento 2013-2021

Preco unitario do produto 5 72,00

Demanda prevista anual 1000

CustoVariavel Unitaric 5 42,00

Custo Fixo Total anual 5 B.00DD,00

Depreciacdo Linear 2018-2021

Impostode Renda I35

Investimento maguinas 545 500,00

Walor Residual 10% dovalor do inv. em maguinas
Inv. Capital de Giro £13.195,00

Resp.: Construiremos o fluxo de caixa para o0s trés possiveis cenarios
pessimista, neutro e otimista conforme as variacbes de custos e precos
estipuladas. Inicialmente construiremos o resultado do VPL para o cenario
neutro.

96



Figura 13. Fluxo de caixa cendrio neutro
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Fonte. Pesquisa do Autor

No cenério neutro ou moderado encontramos um VPL de R$ 5.059,04.
Este cenario é o construido com base nos dados do projeto.

Agora construiremos no cendrio pessimista, isto €, com variacdes de -
5% nos precos e mantendo-se o custo variavel unitario original. Neste ambiente
trabalharemos com um prego de R$68,40 e Custos variaveis unitarios de R$
42,00, portanto. Assim sendo:
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Figura 14. Fluxo de caixa e VPL no cenario pessimista em fun¢ao do prego do

exemplo 4.1
B30 - Fe | =VPL(11%;C29:E29)+B29
A B C D E E

4
5 ANO D AND 1 AND 2 AND 3
B 2018 2019 2020 2021
7 |Receita Liquida RS 68400 | RS 68.400 | RS £8.400
2 |(-) Custo Varidvel de Produgdo RS 42.000 | RS 42000 | RS 42,000
9 |(=} Lucra Bruto RS 26.400 | RS 26.400 | RS 26.400
10 |(-) Custo Fixo Total RS B.000 | RS B.000 | RS 8.000
11 |{=) Lucro Cperacional (LAJIR) RS 18400 | RS 18.400 | RS 18400
12 |(-} JUROS RS -1 RS -| R -
13 |(-} Depreciagdo RS 13.650 | RS 13.650 | RS 13.650

(=} Lucro Antes de Imposta de

R 4750 R 4750 R 4750

14 |Renda (LAIR) > 5 5
15 (-] IR 32% RS 1520 RS 1520 RS 1520
16 |(=) Lucro Liquido RS 3.230| RS 3.230| RS 3.230
17
18 |Lucro Liquido RS 3.230 | RS 3.230 | RS 3.230
19 |(+) Depreciacdo RS 13.650| RS 13.650| RS 13.650
20 |(+) Valor Residual RS -| RS -| RS 4550

(+#) Retorno do Investimento

; . R - R - R

21 |em Capital de giro 5 b >
22 |Total de disponibilidades RS 16.880 | RS 16.880 | RS 21430
3
24 | Investimento em maquinas RS 4550000
25 |Amortizagio

Inlvesnmentn em Capital de RS 1319500
26 |Giro
27 |Total de Saidas RS 58.695,00| RS - RS - RS -
.
29 [FLUXO DE CAXALiQUIDO  |-RS 45.500,00 | RS 16.880,00 | RS 16.880,00 [ R§ 2143000
30| v  rsosn

Fonte. Pesquisa do Autor

Jé neste cenario, temos que com 5% a menos no valor do prego, com as demais
variaveis constantes, o VPL estimado € de - R$ 923,17 ou seja, é inviavel.
Agora construiremos no cendrio otimista, isto €, com variacdes de 5% nos
precos e mantendo os demais itens constantes. Neste ambiente trabalharemos
com um prego de R$75,60. Assim sendo:
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Figura 15. Fluxo de caixa e VPL no cenario otimista em fun¢éo do preco do

exemplo 4.1
B30 ~ b | =WPL({11%;C29:E29)+B29
A B C ] E 7
4
5 ANOD ANO1 AMNO2 ANO3
(3 2018 2018 2020 2021
7 |Receitaliquida RS 75.600 | RS 75.600 | RS 75.600
g |[-} Custo Varidvel de Produgio RS 42 000 | RS 42.000 | RS 42 000
g |{=} Lucro Bruto RS 33.600 | RS 33.600 | RS 33.600
10 |{-} Custo Fixo Total RS 2.000 | RS 2.000 | RS 2.000
11 |{=} Lucro Operacional (LAJIR) RS 25.600 | RS 25500 | RS 25.600
12 |[-}JUROS RS -| RS - | RS -
12 |[} Depreciagio RS 13.650 | RS 13.650 | RS 12.650
- {:i:::t;';;”“'mp"“““ RS 11.950| RS 11.950| RS 11.950
15 [[}IR 223 RS 3.824| RS 3.824| RS 3.824
16 |[=} Lucro Liguida RS 8.126| RS B.126| RS B.126
I
18 |Lucro Liquido RS 8.126 | RS 8.126 | RS 8126
13 |[+} Depreciacio RS 13.650| RS 13.650| RS 13.650
20 |[+} Valor Residual RS -| RS -| RS 4 550
+} Retorno do Investimento
21 {Er}n Capital de giro RS o| R | R i
22 |Total de disponibilidades R% 21.776 | RS 21.776 | RS 26.326
23
24 |Investimento em maquinas RS  45.500,00
25 |Amortizacio
. IGni\::stlmEntn em Capital de RS 13.195,00
27 | Total de Saldas RS 52.695,00| RS RS BT R
28 |FLUXO DE CAIXA LIQUIDOD |-FL$ A5.500,00 | RS 21.776,00 | RS 21.776,00 | RS 26.326,00
a0 | ver] ms11.0a13s

Fonte: Pesquisa do Autor

Este cenério revela que com 5% a mais no valor dos precos cobrados o VPL
estimado passa para R$ 11.041,25.

Uma vez que sabemos dos possiveis resultados com as
variacdes de pregos, tomaremos agora 0s possiveis resultados em
cenarios de oscilacdo de custos variaveis (e os demais itens
constantes). Desta forma, procederemos com os calculos de VPLs tal
como realizados anteriormente.

Como ja temos o resultado de VPL em cenario neutro, procederemos
a construcdo de fluxo de caixa e identificacdo do VPL a partir de uma reducao
de 5% no custo variavel unitario. Assim sendo, a constru¢do se dara com um
custo variavel unitario de R$ 39,90:
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Figura 16. Fluxo de caixa e VPL com reducéo de 5% no custo variavel
unitario do exemplo 4.1

B30 | ﬁr| =VPL{11%;C29:E29}+B29
A B C 5} E
4
5 ANOO AND 1 AND 2 AND 3
3 2018 2019 2020 2021
7 |Receita Liquida RS 72.000 | RS 72.000| RS 72.000
g |[-) Custo Varidvel de Producdo RS 39,900 | RS 39,900 | RS 39.900
3 |{=} Lucra Bruto RS 32,100 | RS 32.100 | RS 32.100
10 | |-} Custo Fixo Total RS B.000 | RS 2.000 | RS 2.000
11 |[=} Lucra Operacional {LAJIR)} RS 24100 | RS 24100 | RS 24100
12 |[-}JUrROS RS - | RS -| RS -
12 |-} Depreciagio RS 12.650 | RS 13.650 | RS 13.650
{=}Lucra Antes de Imposta de RS 10.450| RS 10.250| RS 10.250
14 Renda [LAIR]
15 |[-}IR 32% RS 3.344| RS 3.344| RS 3.344
1& | [=} Lucra Liquida RS 7.106| RS 7.106| RS 7.106
17
12 |Lucro Liquide RS 7.10E | RS 7.106 | RS 7.106
13 |[+} Depreciagdo RS 13.850| RS 13.850| RS 13.650
20 |{+} Valor Residual RS -| RS -| RS 4,550
% :
+ H.Etl-)rl'lﬂ |:I|:-r Investimento RS 1 os J ors ;
21 |em Capital de giro
22 |Total de disponibilidades RS 20.756 | RS 20.756 | RS 25.306
&5
24 | Investimento em magquinas RS  45.500,00
35 | Amortizacio
Investimente em Capital de RS 13.195,00
26 |Giro
27 |Total de Saidas RS 58.695,00| RS - RS - RS -
o
23 |FLUXO DE CAIXA LIQUIDG RS 45.500,00 | RS 20.756,00 [ RS 20.756,00 | RS 25.306,00
30 | VL RS 8.548,66

Fonte: Pesquisa do Autor

Quando mantemos as variaveis do projeto constantes e alteramos apenas o
custo variavel unitario, chegamos a um VPL de R$ 8.548,66.
O proximo passo € construir um fluxo de caixa com a possibilidade de os custos

se elevarem em 5% e verificarmos o que acontece ao VPL. Desta forma,
construiremos desta vez com o valor do custo variavel unitario em:
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Figura 17. Fluxo de caixa e VPL com aumento de 5% no custo variavel
unitario do exemplo 4.1

B30 - I | =\/PL{11%;C29:E29)+B29
A B C 1] E F
4
5 ANOD ANO1 AND2 AND 3
& 2018 2013 2020 2021
7 |ReceitaLiguida RS 72.000 | RS 72.000 | RS T2.000
2 |[4Custo Varidvel de Producio RS 44100 | RS 44100 | RS 44100
5 |{=} Lucro Bruto RS 27.800 | RS 27800 | RS 27.900
10 |{-} Custo Fixo Total RS 2.000 | RS 2.000 | RS 2.000
11 |{=) Lucro Operacional {LAJIR) RS 12200 | RS 12200 | RS 15.900
12 |[]JUROS RS - | RS - | RS -
13 |[-} Depreciagio RS 13650 | RS 12650 | RS 13.650
[=} L Antesde | sto d
=) Lucra Antes de Imposto de RS £.250| RS g.250| RS £.250
14 |Renda{LAIR}
15 [[}IR 32% RS 2.000| RS 2.000| RS 2.000
1& |{=} Lucro Liguido RS 4250( RS 4250| RS 4250
1r
18 |Lucre Liguida RS 4,250 | RS 4,250 | RS 4.250
19 | [+) Depreciacio RS 12.650| RS 12.650( RS 13.650
20 | [+} Valor Residual RS -| RS -| RS 4.550
) Fleti-:rrnn- dl:r Investimenta RS | oRs A s
21 |em Capital de giro
22 |Total de disponibilidades RS 17.800 | RS 17800 | RS 22.450
5
24 |Investimento em maguinas RS 45 500,00
25 |Amortizagio
Inl\restlmEntn em Capital de RS 13.195,00
26 |Giro
27 |Total de Saidas RS 5269500 RS - Ins - rs -
Fa=3
29 | FLUXO DE CALXA LfQUIDD -RS  45.504L00 | RS 17.900,00 | RS 17.31}0,{"}' RS 22.450,00
30 | WPL RS 1.569,41

21
Fonte: Pesquisa do Autor

Esta projecao apresenta um VPL de R$ 1.569,41.

Agora que temos as proje¢ces em todos 0s possiveis cenarios é
possivel analisar sob qual aspecto de flutuagédo das variaveis o projeto
€ mais sensivel. Ao analisarmos o Grafico 3 em funcao da flutuacao dos
niveis de precos e de custos varaveis unitarios, podemos verificar o
quéo sensivel é o VPL a cada variavel do projeto.
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Grafico 4. Comparativo da analise de sensibilidade
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Fonte: Pesquisa do Autor

Em linhas gerais, é razoavel admitirmos que este projeto é mais
sensivel a variacdo ao preco que ao custo variavel unitario (inclusive no
grafico apresenta uma curva mais inclinada), pois quando comparamos
os resultados de reducéo e de aumento nas variaveis, tendo como base
0 cenario neutro ou moderado, chegamos ao resultado de que um
aumento de 5% nos precos provoca um aumento de 118,25% no VPL
e, de outra forma, uma reducéo de 5% gera uma reducao de 118,25%
no VPL (tornando o projeto inviavel). Alisando o custo variavel unitario,
um aumento em 5% traz uma reducéo de 69% no VPL, enquanto que
uma reducgdo dos custos varidveis em 5%, aumenta o VPL em 69%

(Tabela 4).
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Tabela 10. Variagdo de precos e de custos varidveis unitarios do exemplo 4.1

Variacdo de precos

Cenario pessimista neutro Otimista
VPL -R$ 923,17 | R$ 5.059,04 | R$ 11.041,25
9 =
A% em relacédo ao VPL -118% i 118.2%
neutro
Variagcdo de custos variaveis unitarios
Cenério pessimista neutro Otimista
VPL R$ 854866 | R$ 5.059,04 | R$ 1.569,41
0 =
A% em relacdo ao VPL 69% i -69,0%

neutro

Fonte: Pesquisa do Autor

Exemplo 4.2: Um projeto requer um investimento de R$ 1.000
depreciavel em 5 anos. Ja foram estimados para cada variavel ligada ao
projeto os possiveis valores em cada um dos cendrios, pessimista,
neutro e otimista conforme os dados abaixo. Considera-se que as
receitas e custos variaveis serdo de mesma ordem do ano 1 ao ano 5.
O custo de capital envolvido é de 12%. Efetue uma analise de
sensibilidade deste projeto.

CENARIOS

PESSIMISTA NEUTRO OTIMISTA
Preco unitario do produto R$ 70,00 R$ 75,00 R$ 80,00
Demanda prevista anual 36 unidades | 100 unidades | 170 unidades
Custo Variavel Unitario R$ 72,00 R$ 60,00 R$ 55,00
Custo Fixo Total anual R$ 600,00 R$ 500,00 R$ 400,00
Imposto de Renda 28% 28% 28%
Investimento maquinas R$ 300,00 R$ 300,00 R$ 300,00
Valor Residual desprezivel desprezivel desprezivel
Inv. Capital de
Giro R$ - R$ - R$ -

Resp..: Como este projeto prevé mesmos valores a cada ano durante a vida Gtil
de 5 anos do projeto, construiremos o fluxo de caixa multiplicando o valor por 5
e fazendo a demonstracdo do resultado para cada cenério e ao final,
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dividiremos o fluxo de caixa livre por 5 para poder descontar corretamente a
valor presente e calcular o VPL a cada cenario. Assim sendo, teremos:

Tabela 11. Fluxo de caixa dos trés cenarios do exemplo 4.2

CENARIOS
PESSIMISTA NEUTRO OTIMISTA

Anod Anclaos Ano laos AnolaosS
Receita Liquida RS 12 600| RS 37.500| RS &8.000
{) Custo Varidvel de Producio RS 12.960| RS 30.000| RS 46,750
{=} Lucre Bruto -RS 360| RS 7.500| RS 21.250
{) Custo Fixo Total RS 600 | RS 500 | RS 400
{=} Lucre Operacianal {LAJIR) -RS 9e0| RS 7.000| RS 20.850
{-} IUROS
{-) Depreciagio RS 1.000| RS 1.000| RS 1.000
{=} Lucro Antes de Imposto de Renda {LAIR) -RS 1960| RS E.000| RS 19.850
-} IR {2835) RS -| RS 1.630| RS 5558
{=) Lucre Liguido -RS 1.960| RS 4.320| RS 14.292
Lucro Liquide -R% 1960 | RS 4320| RS 14 292
{+} Depreciagio RS 1.000| RS 1.000| RS 1.000
{+) Valor Residual RS -| RS -l RS
{+) Retorno do Investimento em Capital de giro RS -| RS -| RS -
Total de disponibilidades RS 960 | RS 5.320 | RS 15.292
Investimento RS 1.000
Amartizagio
Investimento em Capital de Giro
Total de Saidas RS 1.000 | RS - [RS RS
FLUXO DE CAIXMA LiQ_UIDD |—FL5 1.000 [-RS 9ED | RS 5.320 | RS 15.292

VPL{12%)|-RS 1.692 | RS 2.835 | RS 10.025

Fonte: Pesquisa do Autor

Trabalhando para este projeto com mais de uma variavel incerta, como 0s
dados apresentados, encontramos um VPL negativo em um cenario pessimista
(inviabilizando o projeto), um VPL de R$ 2.835 em um cenario neutro e R$
10.025 de VPL em um ambiente mais otimista.

4.6 Ponto de Equilibrio Operacional (Breakeven Point)

A andlise da sensibilidade e a andlise de cenérios, sdo esfor¢os
para poder tentar estimar a variabilidade das previsbes dos projetos
financeiros. A abordagem do ponto de equilibrio € um esforgco mais
amplo para determinar a sensibilidade de um projeto e acaba por se
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tornar complemento da andlise de sensibilidade, pois pode também
revelar erros nas previsdes realizadas.

O célculo do ponto de equilibrio consiste na equivaléncia de dois
elementos ou parametros de um projeto, como por exemplo receitas e
custos totais.

Como descrito no capitulo 2, os custos possuem duas categorias
sob a andlise da contabilidade gerencial: custos fixos e custos
variaveis.

Os fixos sdo aqueles que néo se alteram conforme a variacao do
nivel de producédo. Ja as variaveis sdo 0s custos e despesas que se
alteram conforme a variacdo de produgcdo e/ou venda. Ou seja,
aumentando a quantidade de producdo, os custos e despesas também
aumentam em funcdo dessa quantidade.

A fim de tornar clara a ideia, imaginemos uma empresa que
fabrique determinado produto A e que seu custo variavel seja de R$
12,50 e ela possua custos fixos de R$ 80.000. Como o custo total varia
de acordo com a quantidade de produc¢éo ou venda, podemos observar
0 comportamento dos custos variaveis descrito no gréafico abaixo:

Gréafico 4. Custos Variaveis

Cusio (RS) CUSTO VARIAVEL

2000
1800 s

~
1600
1400 —
1200 /
1000 ~

BOO ~

600 /

400 o

200 —

D T T T T T T T T T T T T T T 1

0 10 20 30 40 50 &0 70 B0 490 100 110 120 130 140 150

Quant

Fonte: Pesquisa do Autor

J& o comportamento dos custos fixos para 0 mesmo exemplo:
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Grafico 5. Custos Fixos

custo [RS) CUSTO FIXO

12000

2000

4000

]

0O 10 0 3 4 5 0 70 B0 S 100 110 120 130 140 150 Quant

Fonte: Pesquisa do Autor
Sobrepondo os dois graficos de custos obteremos um novo

gréafico, agora com uma interse¢ao entre o custo variavel e o custo fixo,
bem como a exposi¢céo do custo total, conforme abaixo:

Gréfico 6. Custos em equilibrio

Custo fRSJ CUSTOTOTAL , e - —
i L Custo Custo
| Variavel | Total
] Custo
i B Fixo
0 1 M D D D D0 P D D 10010 120 10 140 150 Quant

O ponto de equilibrio seria, portanto, o resultado do Lucro
operacional (Lajir - Lucro antes de juros e imposto de renda) igualado a
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zero. Em outras palavras, seria a condicdo em que as receitas cobririam
0S custos totais.

No ponto de equilibrio ndo ha lucro ou prejuizo. A partir da
equacgdo do Lucro operacional podemos construir a equagédo do ponto
de equilibrio:

LUCRO OPERACIONAL = Receitas-Custo total

Ocorre que, como ja demonstrado (16), receitas e custo total podem ser
reescritos:

Lajir= (Q%xp)-[(Q?xCVu)-CF] = 0
Reescrevendo o modelo, temos:
LUCRO OPERACIONAL = Q4 x (p-CVu) - CF (25)

Onde

CVu é o custo variavel unitario

CF é o custo fixo

QY é a quantidade demandada

p € 0 preco

Como a depreciacdo é um valor fixo anual, iremos inseri-la na
constru¢éo do modelo:

Q% x (p — CVu) — CF — Depreciagdo = 0

Portanto, identificando a quantidade QY como sendo a quantidade de
equilibrio PEq, temos enfim:

__ CF+Depreciacio

PEq p—CVu

(26)

Onde
PEq é a quantidade de equilibrio (ponto de equilibrio)
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Exemplo 4.3. Um produto sera langado no proximo semestre e 0s
projetistas da empresa desejam saber a quantidade minima de vendas
para este produto de forma que seja interessante a decisdo de
lancamento. Sabe-se que o custo varidvel de cada unidade sera R$ 4,00
e que seu preco de venda estimado serd de R$ 5,60. Os custos fixos
somam o montante de R$ 38.000 e a depreciacao estimada € de R$
2.000.

Resp.: Substituindo os dados na equacéao (20) temos:

_ CF + Depreciagdo

PE
1 p — CVunit
PEq =220 = 25000 unidades
5,60—4

A quantidade de equilibrio é de 25.000 unidades.

Caso quiséssemos saber qual a receita a ser obtida quando a
empresa produz e vende a quantidade de equilibrio (chamamos de
receita de equilibrio), deveriamos apenas encontrar o produto da
quantidade de equilibrio e o preco praticado. Obteriamos, portanto:

Receita=25.000 x5,60=140.000

Logo, quando a empresa vende 25000 unidades, o equivalente a R$ 140.000
de receitas, ela ndo obtém lucro ou prejuizo, isto quer dizer que ela esta no
ponto de equilibrio. A partir de uma unidade além do ponto de equilibrio, a
empresa comeca a lucrar; em oposicdo, uma unidade & menos que a
quantidade de equilibrio oferece prejuizo para a empresa. Graficamente temos
a seguinte situacdo para este exemplo:
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Grafico 7. Ponto de equilibrio operacional

250000 //
200000 /
150000 —receits
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100000
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Fonte: Pesquisa do Autor

4.7 Ponto de Equilibrio Econdémico

Ao calcularmos o ponto de equilibrio foram considerados apenas
aspectos contabeis, como as receitas, custos fixos e variaveis, porém
nada foi pensado sobre o custo de oportunidade exigido pelos
investidores. Faremos um ajuste na equacao do ponto de equilibrio
considerando o0 custo da anuidade uniforme equivalente e
desconsiderando a depreciacao, ja que esta é considerada um gasto
sem operagéo. Assim sendo:

PEq _ CF—Depreciacao+AUE 27)
p—CVu

Exemplo 4.4. Retomando os dados do exemplo 4.3, suponha que o valor
investido no desenvolvimento do produto poderia ser aplicado em uma
alternativa com risco similar, mas que traria retorno de 24% ao ano e
depreciacdo do maquinério no valor de R$ 8.000 em 4 anos. Qual seria,
portanto, o ponto de equilibrio?
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Resp.: Neste caso, como temos a oportunidade de ganhar 24% de retorno no
mercado financeiro, tomaremos como base esse percentual que servird como
o0 custo de capital a ser analisado. Substituindo os dados na formula, portanto:

_36000+(8.000 x 0,20)

5604 =37.000 unidades

A guantidade de equilibrio que atende ao custo de oportunidade dos
investidores é de 37.000 unidades.

Obs.: Em se tratando de analise de viabilidade de projetos de
investimentos, podemos encontrar o Ponto de Equilibrio Econdmico a
partir da quantidade de vendas que torne o VPL nulo.

4.8 Retorno Esperado

Os retornos esperados podem variar em fungcdo de inimeros
fatores, dos quais podemos destacar:

» Gerenciamento de projetos;

» Disponibilidade de matéria prima e mao-de-obra adequadas;
» Comportamento do mercado consumidor;

» Variacdes na legislacéo do setor;

» Politicas econdmicas.

Também chamada de expectancia ou valor esperado para
determinar o valor que pode-se esperar de retorno de um investimento
a partir do somatério do produto das probabilidades de ocorréncia de
retorno - em cada cenario — e seus retornos previstos. Isto €, representa
o valor médio "esperado" de uma experiéncia se ela for repetida muitas
vezes. Cabe aqui a observacéo de que se todos os eventos tiverem igual
probabilidade, o valor esperado é a média. Assim sendo:

E()= 2[x; xP(x;)] (28)
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Onde E = Retorno esperado
Xi € 0 valor observado
P(xi) é a probabilidade de o valor observado ocorrer

Exemplo 4.5. Um projeto de lancamento de um novo produto esta sendo
desenvolvido. Para verificar a viabilidade de seu lancamento, a area de
projetos encontrou probabilidade de 35% de chance se ter lucro de R$
80.000. A probabilidade de lucro ser de 50.000 é de 55%; caso contrario,
o0 prejuizo pode chegar a R$ 10.000. Assim sendo, qual o lucro pode-se
esperar com o lancamento do produto?

Resp.: Como ha vérias possibilidades de resultados, o resultado esperado sera
0 somatoério das probabilidades dos resultados ocorrerem, logo:

E(x)=XZ[x; xP(x;)]
E(x) = (80.000 x 0,35)+(50.000 x 0,55) +(-10.000 x 0,10)
E(x) = R$ 54.500

Com base nas probabilidades, é possivel esperar um lucro de R$ 54.500.

Obs.: é importante atentar para a situagdo de que um prejuizo é um resultado
negativo.

Exemplo 4.6. Uma acdo comprada por R$10 pode assumir, apés 30
dias, os seguintes valores: R$ 5, com probabilidade de 30%; R$ 10, com
probabilidade de 25%; R$16 com probabilidade de 25% e R$ 20 com
probabilidade de 20%. Qual o valor esperado da acéo apoés 30 dias?

Resp.: De mesma forma, vamos calcular o somatério das probabilidades de
ocorréncia dos resultados:

E(x)= Z[x; xP(x;)]

E(x) =(5x0,30)+(10x 0,25) +(16 x 0,25) + (20 x 0,20)

E(x)=R$ 12

Pode-se esperar que a acdo chegue ao valor de R$ 12 ao final do periodo.
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4.9 Simulacéao de Monte Carlo

Ha situacdes em que ndo dispomos de uma equacéao formulada
que expresse os fenbmenos ou variaveis a que estdo sujeitos 0s
projetos e que podem alterar os resultados esperados. Ou ainda, ndo
temos conhecimento da probabilidade de sucesso ou fracasso ligados
aos projetos de investimentos. Nestes casos, podemos utilizar um
método conhecido como Simula¢cdo de Monte Carlo.

Neste processo, ao invés de estimar cendrios, 0 comportamento
estocastico de cada incerteza é arbitrado.

O objetivo principal da Simulagdo de Monte Carlo é estimar o
comportamento de uma variavel de resultado, esta que depende de
outras variaveis aleatorias, normalmente com o auxilio de modelagens
de operacdes e de ferramentas de software que geram uma grande
gquantidade de cenarios automaticamente. Este método vem sendo cada
vez mais aplicado em diversos ramos da  ciéncia’® e mostra-se
particularmente eficaz quando aumentam o nimero de variaveis a que
os resultados dependem.

A simulagdo de Monte Carlo, portanto, consiste em simular
resultados para o que temos como varidveis incertas (aleatérias) que
podem alterar o resultado final esperado, isto ocorre repetidas vezes até
encontrarmos uma aproximacao satisfatéria que explique esta variavel.

4.9.1 Eventos Aleatoérios

A simulacao consiste basicamente em gerar uma quantidade n
de sucessivas amostras em termos de resultados de testes de tenséo
na ruptura e médulo de elasticidade (variaveis aleatérias) que seréo,
entdo, testadas em um modelo estatistico que, em verdade, vem a ser
uma distribuicdo de probabilidade para um determinado resultado de
capacidade dos testes.

12 Existem softwares comercializados no mercado que realizam simulagdo de Monte
Carlo como por exemplo: @Risk, Crystal Ball e XL Sim/Inside.
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Assim sendo, a simulacdo de Monte Carlo fornecera uma
estimativa de valor para o resultado esperado, bem como um erro para
esta estimativa. Este erro total pode ser expresso pela equacédo abaixo:

_ (3x9)
&= 7n
Onde g, é o erro absoluto
6 € 0 desvio padrdo da variavel aleatéria
n € o numero de iteragdes.

(29)

4.9.1.1 Determinacdo da Quantidade de Iteracoes

Quando vamos simular resultados, quanto maior 0 niumero de
projecdes, melhor é o nivel de precisao da simulacdo (FORTES, 2014).
Contudo, maior sera o tempo e, em alguns casos, 0 custo para realizar
tal. E possivel determinar o nimero minimo de simulagdes a ser utilizado
com base no modelo abaixo:

n=[(Z.6)/ea I’ (30)
Onde Z é o nivel de confianca adotado®®
& € o desvio padrdo amostral

€4 O erro absoluto.

4.9.1.2 Utilizacdo do Excel para Geracdo de Numeros Aleatorios

Utilizaremos a funcéo de gerador de nimeros aleatérios* do MS
Excel: ALEATORIO(). Como nossa intencéo é encontrar as distribuicées
de probabilidade que serdo associadas ao risco analisado, é necessario
fazer uso de algumas adaptacdes com uso da funcdo geradora de

13 Pode-se adotar os niveis de confianca de 90%, 95% ou 99% com significancia
estatistica respectiva de 10%, 5% ou 1%.
14 Na verdade estes sdo numeros pseudoaleatérios, pois este gerador segue algoritmos
que, em sua esséncia, ndo possuem nenhuma aleatoriedade.
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nameros aleatérios. A seguir apresentamos trés possibilidades de
fungdes de distribuigéo:

e Distribuicdo Normal

o =INV.NORM(ALEATORIO(); MEDIA; DESVIO PADRAO)

e Distribuicdo Triangular Simétrica

o =MINIMO+(MAXIMO-MINIMO) X
(ALEATORIO()+ALEATORIO())/2

¢ Distribuicdo Uniforme
=MINIMO + (MAXIMO-MINIMO)*ALEATORIO()

4.9.1.3 O Teorema do Limite Central

O Teorema do Limite Central é particularmente importante quando
estamos a determinar o melhor modelo de distribuicdo a utilizar na
simulacdo de resultados pois, em condi¢cbes gerais, a funcdo de
distribuicdo acumulada (fda) de uma soma de varidveis aleatérias
independentes aproxima-se da fda de uma variavel aleatoria gaussiana
(mesmo a fda das variaveis aleatérias individuais ndo serem
gaussianas).

Isto revela que, ndo importa a distribuicdo de probabilidade de cada
variavel aleatéria independente correspondente a cada risco analisado.
O somatodrio delas sempre resulta em uma distribuicdo normal. Isso
explica o fato de nas simulacbes de Monte Carlo as distribuicdes
normais de probabilidades aparecem com frequéncia.

4.9.2 Simulagcdo de Resultados em Projetos de Investimentos
Financeiros

Para fazer andlise de viabilidade com a utilizagdo de simulagéo
estocastica, a variavel aleatéria pode ser aplicada nos resultados do
lucro operacional, nos custos variaveis, na demanda, nos fluxos de caixa
e indicadores de avaliacdo e onde mais for apurada a possibilidade de
os resultados ndo seguirem um resultado deterministico.
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Utilizaremos o recurso do MS Excel para desenvolver uma
modelagem computacional.

Exemplo 4.7. Um analista esta desenvolvendo um projeto e deseja
estimar a chance de Lucro Operacional para este empreendimento.
Sabe-se que 0s custos variaveis podem variar de uma média de valores
de R$15,00 com desvio padrédo de R$ 2,50. Ndo havera investimentos
em equipamentos novos ou infraestrutura, sendo utilizados 0s recursos
ja disponiveis. O projeto esta detalhado na tabela abaixo:

Alteracdes 1.000
Preco unitario do produto R$ 21,00
Demanda prevista anual 10.000
Custo Variavel Unitario R$ 15,00
Custo Fixo Total anual R$ 4.000,00

Para esta projecdo, foi estipulada pelo analista que seréo
necessarias 1.000 iteragfes, ou seja, vamos simular 1.000 resultados
possiveis para o0 lucro, com base nisso, determine a chance de o
investimento no projeto ser bem-sucedido.

Resp.: Para este projeto, a previsdo de demanda e pre¢o sdo conhecidas e
determinadas. A variavel que traz incerteza é o custo variavel, que pode oscilar
entre um valor maximo e um minimo.

1° Passo — Determinar o lucro operacional. Em outras palavras, iremos modelar
a equacédo do lucro. Esta equacgdo serd fundamental para que construir o
método na planilha do Excel.

LUCRO OPERACIONAL = RECEITA — [CV TOTAL + CUSTO FIXO]

2° Passo — Construir no Excel a planilha com os resultados aleatérios que os
custos variaveis unitarios podem assumir e construir os resultados
operacionais, de acordo com os parametros do projeto.
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Figura 18. Simulacdo de Monte Carlo

e

D2~ fr| =INV.NORM{ALEATORIO{); 15;2,5)
A | B [ 5 D E | F .
1 | iteragdes RECEITAS CUSTO FIXO CV unit. €V total Lucro Operacional
2 1 5 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 10,24 || RS 102.415,83 5758417
3 2 & 210.000,00 | RS 50.000,00 [ RS 13,82 | RS 13823692 21.763,08
4 3 % 210.000,00 | RS 50.000,00 [ RS 14,33 | RS 143.336,98 16.663,02
5 4 & 21000000 | RS 50.000,00 | RS 19,54 | R4 195.399,36 -35.399,36
3 5 § 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 1467 | R$ 146.656,74 13.343,26
7 B 5  210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 10,98 | RS 109.761,04 50.238,96
B 7 % 210.000,00 | RS 50.000,00 [ RS 16,44 | RS 164.445 07 -2.4845 07
9 B 5 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 13,36 | RS 133.645,72 26.354,28
10 @ § 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 16,34 | R$ 163.430,72 -3.439,72
11 10 5 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 12,20 | R 121.972,00 38.028,00
12 11 5 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 14,35 | R% 143.501,89 16.498,11
13 12 5 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 15,83 | RS 158.347,11 1.652,8%
14 13 % 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 979 | RS 97.850,01 62.149,9%
15 14 § 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 10,55 | R$ 105.480,29 54.510,71
16 15 5 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 1546 | RS 154.560,26 543974
17 16 § 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 1549 | RS 154.859,14 5.140,86
18 17 5 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 15,00 | RS 149.985,47 10.014,53
19 18 5 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 15,70 | R% 157.003,33 2.996,67
20 15 % 210.000,00 | RS 50.000,00 [ RS 15,51 | RS 155.104, 55 4.895,45
21 20 5 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 1842 | RS 18421054 -24.219,54
22 21 % 210.000,00 | RS 50.000,00 [ RS 1412 | RS 141202327 18.797,73
23 22 % 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 15,76 | RS 15758770 241230
24 23 § 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 15,77 | R 157.722,19 2.277,81
25 24 5 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 13,75 | R% 137.500,11 22.499,8%

Fonte: Pesquisa do Autor

Obs. 1 - Na célula correspondente ao custo variavel unitario inserimos a funcéo
que ira revelar o custo variavel ‘aleatério’ com base na média e desvio padrao
dos valores observados.

Obs. 2 — Os valores obtidos na coluna do Lucro Operacional foram obtidos a
partir da equacao lucro descrita no 1° Passo.

Tendo sido geradas as possibilidades de lucro com base na
incerteza dos custos variaveis unitarios, € possivel observar que
algumas projecbes de lucro apontam para prejuizos. Resta agora
verificar a probabilidade dos prejuizos frente as possibilidades de lucros
simulados.
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4.9.2.1 Identificacdo de Probabilidade de Resultados

Continuaremos fazendo uso de fun¢des no MS Excel desta vez
para identificar probabilidades de alcance de resultados, este atrelado a
simulacdo de Monte Carlo. Podemos fazer uso da funcgao:

=CONT.SE (intervalo; critérios)

Onde:

O intervalo a ser adotado compreende todos 0s possiveis resultados
simulados;

Os critérios serdo definidos com o que se quer identificar. Por exemplo:
probabilidade de lucro — inserimos “>0” no campo critérios.

Ao final, dividimos o resultado encontrado pelo nimero de iteragdes.

Exemplo 4.8. Retomando o Exemplo 4.5, quais as chances de lucro para
0 projeto apresentado?

Resp.: Como ja realizamos as simulacdes de lucro a partir do método de Monte
Carlo, nos resta agora aplicar a funcdo CONT.SE do Excel, conforme o descrito
acima. Assim sendo:

Figura 19. Calculo da Probabilidade de lucro

- ﬁr| =CONT.SE(F2:F1001; "=0")/1000

A B C [} E F G H 1
acbes RECEITAS CUSTO FIXO W unit. CV total Lucro Operacional | Probabilidade de Lucro 65,1%
1 $§ 21000000 | RS 50.000,00 | RS 10,24 | RS 102.41583 57.584,17

2 § 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 13,82 | RS 138.236,92 21.763,08

3 $ 210.000,00 | R$ 50.000,00 | RS 14,33 | RS 143.336,98 16.663,02

4 $ 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 19,54 | RS 195.398,36 -35.399,36

5 $  210.000,00 | R$ 50.000,00 | RS 14,67 | RS 146.656,74 13.343,26

] $ 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 10,98 | RS 109.761,04 50.238,96

7 5 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 16,44 | RS 164.445,07 2445 07

g $  210.000,00 | R$ 50.000,00 | RS 13,36 | RS 133.645,72 26.354,28

9 $§ 21000000 | RS 50.000,00 | RS 16,34 | RS 163.438,72 -3.438,72

10 § 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 12,20 | RS 121.972,00 38.028,00

11 $ 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 14,35 | RS 143.501,8% 16.458,11

12 $ 210.000,00 | RS 50.000,00 | RS 15,83 | RS 158.347,11 1.652,89

Fonte: Pesquisa do Autor
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O projeto analisado dado a composi¢éo e estrutura de custos atuais, possuli
probabilidade de 65,10% de oferecer lucro aos investidores. Isso implica em
34,90% de chances de o investimento ndo ser bem-sucedido. Neste caso, 0
que vai pautar a decisao de investimento ou ndo no projeto é a capacidade de

aceitacado de risco do investidor, isto é, se ele admite correr um risco de
insucesso no investimento de 34,90%.

4.9.2.2 Andlise Estatistica das Projecoes

A esta altura, podemos intuir que seria praticamente impossivel
acertar com precisdo o lucro que obteriamos, ja que indicar um valor
exato o retorno seria uma tarefa impraticavel. E razoavel, nestes casos,
buscar um retorno médio esperado (a prépria expectancia) que estaria
entre a possibilidade de um resultado maximo e um minimo. Assim
sendo, poderiamos ainda em nossa andlise de viabilidade trabalhar com
a expectativa de um resultado que estivesse dentro de um intervalo
maximo e minimo de resultados. Isto seria 0 mais sensato de se
trabalhar ao construir um relatério em que apontasse 0s critérios
técnicos sobre aceitacdo de investimento em um projeto financeiro.

Uma forma pratica e rapida de obtermos os resultados médio,
maximo e minimo das simulacdes realizados € através da funcao
Estatistica descritiva também disposta no Excel para analise

estatistica. Abaixo mostraremos os detalhes para ativar a funcao.

Exemplo 4.9. Retomando o Exemplo 4.5, quais os valores maximo e
minimo podemos obter ao implantarmos o projeto? Ainda, qual o lucro
médio podemos esperar?

Resp.: Partimos da simulagéo de lucros obtidos com o método de Monte Carlo
e seguiremos 0s seguintes passos:

1° Passo — Ir na aba Dados
2° Passo — Andlise de Dados
3°Passo — Estatistica Descritiva
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Fonte: Pesquisa do Autor

4° Passo — Ao abrir a caixa para inserir os dados da estatistica, em Intervalo
de entrada devemos selecionar toda a série gerada. Neste caso, todo Lucro
Operacional simulado; marcamos Rétulos na primeira linha, pois ao
selecionarmos a série, incluimos o titulo da coluna (em F1); em Intervalo de
saida indicaremos a partir de que célula os resultados serdo dispostos
(podemos optar também por querer em resultados em uma nova planilha) e,

por fim, selecionamos o quadro contendo Resumo estatistico e finalizamos
com OK?,

Figura 21. Insercéo dos parametros da estatistica descritiva

| dharimtizn mancotrion ? b

cnrade
Intarunin =w srtravin: LI % E
by (O e
O zres Ay
] Tabog s o vk e =
*s ES
Anarrzasntztn)
ANesiceontapldszecividy: BT %
v gui
j:ll-‘o'”lu -

Fonte: Pesquisa do Autor

15 Podemos seguir os demais parametros como o demonstrado na figura: sem marcagao
adotando confianca de 95%.
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Ao confirmarmos, serdo disponibilizados os resultados estatisticos obtidos a
partir das simulag6es:

Figura 22. Resultado da estatistica descritiva
Lucro Operacional

Média RS 10.667,67
Erro padrdo RS 797,07
Mediana RS 11.715,91
Modo #N/D
Desvio padrio RS 25.205,59
Varidncia da amostra 635321704,65
Curtose -0,03
Assimetria -0,15
Intervalo 175252,72
Minimo -RS 75.335,44
Maximo RS 99.917,28
Soma 10667665,95
Contagem 1000

Fonte: Pesquisa do Autor

A partir destes dados, podemos fazer a seguinte leitura:

Podemos esperar um lucro médio de R$ 10.667,67 podendo variar de um
prejuizo de -R$ 75.334 a um lucro maximo de R$ 99.917%6

Obs.: O alto valor do desvio padréo para este caso, revela de forma indireta o
risco do projeto, pois a variabilidade (desvio da média) é de cerca de 236%*".

16 Os elementos principais que nos interessa neste momento séo os ligados a
média, maximo e minimo resultado possivel. Os demais como assimetria,
curtose nos serviriam para outras andlises estatisticas que ndo nos
aprofundaremos aqui neste material.
17 Chamamos este de Coeficiente de Variacdo. E um indice que expressa a
razao do desvio padrédo sobre a média (cv = o /u)
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4.9.2.3 Construcado do Histograma

A construgdo de histogramas tem carater preliminar e
fundamental nos estudos de distribuicdo de probabilidades (como no
caso das simulacdes de resultados) e, além, é um importante indicador
da distribuicdo de dados. Os histogramas podem indicar se uma
distribuicdo se aproxima de uma fungcdo normal. Continuaremos com a
utilizacdo do MS Excel.

Exemplo 4.10. Retomando o Exemplo 4.5, construa um gréfico que
represente a distribuicdo das probabilidades dos resultados simulados.

Resp.: Como nos desenvolvimentos anteriores, partiremos da simulacdo de
lucros operacionais ja construidos e, tal qual a construcdo dos dados da
Estatistica descritiva, seguiremos caminho similar alterando agora, em lugar de
Estatistica descritiva para Histograma. Assim sendo: Dados > Analise de
dados > Histograma

Figura 23. Construcdo do histograma

Histograma ? X
Entrada
Intervalo de entrada: SFS1:8FS1001 2.5
— — Cancelar
Intervalo do bloco: E,_sz
7 Ajuda
Rétulos e

Opgoes de saida
(® Intervalo de saida: $K$5 |
(O Nova planilha:

(O Nova pasta de trabalho
Pareto (histograma dassificado)

Porcentagem cumulativa
Resultado do gréfico

Fonte: Pesquisa do Autor

E seguimos os passos como na situagdo anterior; ao abrir a caixa para inserir
os dados de entrada, em Intervalo de entrada devemos selecionar toda a série
gerada. Neste caso, todo Lucro Operacional simulado; marcamos Rotulos na
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primeira linha, pois como mencionado, ao selecionarmos a série, incluimos o
titulo da coluna (em F1); em Intervalo de saida indicaremos a partir de que
célula os resultados serdo dispostos e, por fim, selecionamos os quadros
Porcentagem cumulativa e Resultado do grafico, pois desejamos que todas
informacdes constem do gréfico e finalizamos com OK.

Ao confirmarmos, serao disponibilizados os resultados, frequéncias e o grafico
com as frequéncias cumulativas.

Figura 24. Histograma com distribui¢do de frequéncia
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Fonte: Pesquisa do Autor

Podemos observar que os dados obtidos a partir da Estatistica descritiva sdo
corroborados com a construgdo do Histograma, no qual o maior prejuizo € de
R$ 75.335,44 e o maior lucro simulado ultrapassa os R$ 95.000 (com
probabilidade de 0,1% de acontecer).

Exemplo 4.11. Um engenheiro precisa determinar o lucro operacional
com as vendas de um produto para os proximos 6 meses. Sabe-se que
0 custo variavel unitario envolvido no negécio é de R$12,00 e a
demanda possui comportamento incerto, podendo ser o minimo de 400
pecas vendidas e o maximo de 1000 pecas vendidas. Sabe-se que os
custos e despesas fixas somam R$ 4.000,00 e o preco praticado para
este produto é R$ 18,00.
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Foi determinado que para este produto, o necessario é realizar 500
iteragBes. Determine os lucros para cada més com suas respectivas
chances de lucro.

Resp.: Como temos agora uma incerteza sobre a demanda, utilizaremos esta
como variavel aleatéria e ainda, a distribuicdo triangular, que utiliza como
parametros valores maximos e minimos. Primeiro vamos retomar equacao do
lucro:

LUCRO OPERACIONAL = @4 x (p-CVu) - CUSTO FIXO

Se admitirmos que o termo aleatdrio é a demanda, ou seja, a quantidade, este
(QY) sera substituido pela funcéo aleatoria do Excel. Assim sendo, utilizaremos
no Excel a fungéo:

=MINIMO-(MAXIMO-MINIMO)*(ALEATORIO()+ALEATORIO())/2 * (p-CVu)-
\ CUSTO FIXO |
T

Qd

e obteremos o lucro simulado, conforme abaixo:

Figura 25. Simulacdo de Monte Carlo para o lucro operacional do exemplo

4.9
83 .- Fo | 43853445832 5633 (ALEATOMO(J+ALEATOMOC) V23| 5855 Saie) SBs?
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5 RS 1800
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4 | BS 4.000,00 5
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13 ]
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Fonte: Pesquisa do Autor

123



Tendo realizado as 500 iteracdes propostas, prosseguimos a utilizacdo da
funcdo CONT.SE do Excel para identificar as probabilidades para os 6 meses
e obtemos?®:

Figura 26. Probabilidades de lucro
F G H | J K L M

PROBABILIDADE DE LUCRO
MES 1 MES2 | MES3 | MES4 | MESS | MES6H
57,4% 61,6% | 58,2% | 59,4% | 60,0% | 61,2%

Fonte: Pesquisa do Autor

Os resultados apontam para, com base na estrutura de custos, pregco e
demanda, uma chance de lucro a cada més em torno de 60%, revelando risco
de insucesso aproximado de 40%. Esta andlise auxilia na formulagdo de
estratégias mercadolbgicas e financeiras para verificar o quanto se deve
trabalhar para estimular vendas e se os pre¢os estéo ajustados & estrutura de
custos.

Sequencialmente verificaremos os valores de maximo e minimo esperado, bem
como é apresentado o histograma a partir dos lucros simulados.

Figura 27. Estatistica descritiva do exemplo 4.9

Colunal

nadia RS 292,23
Frra padrio RS 24,20
Modiana 732,719
Nadn #N/D
Dasvia padria RS 748,25
Varldncls da amao 590206,3845
Curtose -0,656387533
Assimetria 0,0137930G5
ntenvalo 3435,439532
Minimo -RS 1.477,33
Nazimo RS L357,51
Somsa 146117,463)
Contagem S00

Fonte: Pesquisa do Autor

18 Aqui é importante alertar para o fato de possivelmente o leitor encontrar resultados
gue divergem dos percentuais apresentados, mas cabe ressaltar que dado a utilizacao
de geragdo de numeros aleatdrios, os nimeros gerados sequencialmente ndo serao os
mesmos. A discrepancia encontrada nos percentuais possuira pouca variabilidade.
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A estatistica descritiva das simulagdes revela que, a partir dos resultados, pode-
se esperar um lucro que pode chegar ao maximo a R$ 1957 e, ainda, na pior
das hipéteses, um prejuizo de R$ 1.477, bem como, o histograma revela um
resultado mais provavel em torno de R$ 300.

Figura 27. Histograma das simula¢des do exemplo 4.9
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Fonte: Pesquisa do Autor

Exemplo 4.12. Uma empresa estuda a possibilidade de implementar um
novo projeto. Os projetistas elaboraram um fluxo de caixa da empresa
conforme a demonstragéo abaixo:

Horizonte de Planejamento 2018 - 2022
Demanda anual prevista para todos 0s anos 280 unidades
Custo fixo total (2019 em diante) R$ 5000/ano
Depreciacdo Linear (2019-2022) R$1.700
Imposto de Renda 25%
Compra de m4quinas e instalacéo R$ 5.800
Valor Residual 12% do investimento
Investimento em Capital de Giro R$ 1.740
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Foi definido que o preco unitario do produto sera R$ 98, e que a
cada ano sofre reajuste de 5%. Além disso, o projeto apresenta dois
custos variaveis unitarios: energia e mao de obra, que estao projetados
para R$ 32 e R$ 42, respectivamente.

Os custos variaveis possuem comportamento incerto e sao
normalmente distribuidos, verificados em um periodo de 5 anos
analisados de séries histéricas da empresa. A média do custo de energia
é de R$ 35 e desvio padrdo R$ 5; ja o custo de méo de obra tem média
de R$ 51 e desvio padrdo R$ 6. Apds cuidadosa avaliagéo, os técnicos
decidiram usar simulagéo estocastica para o VPL do projeto a fim de
verificar a viabilidade e risco com 200 iteracdes.

Resp.: Para andlise deste projeto, sera necessario construir os fluxos de caixa,
verificar a viabilidade utilizando os indicadores e, a partir do VPL, verificar as
chances de o projeto ser viavel, isto €, possuir valor maior que 0. Assim sendo,

construiremos os fluxos e analisaremos a partir dos dados apresentados:

Quadro 6. Fluxo de Caixa do exemplo 4.10

2018 2019 2020 2021 2022
R$ R$ R$ R$

Receita 28.000,00 | 29.400,00 | 30.870,00 |32.413,50
Custo fixo total 4.000,00 | 4.000,00 |4.000,00 4.000,00
Custo variavel unit.
(Energia) 8.960,00 | 8.960,00 | 8.960,00 |8.960,00
Custo variavel unit.
(M&o de obra) 11.760,00 | 11.760,00 | 11.760,00 | 11.760,00
Custo variavel total 20.720,00 | 20.720,00 | 20.720,00 |20.720,00
Lucro operacional bruto
(LAJIR) 3.280,00 |4.680,00 [6.150,00 |7.693,50
Depreciacdo 1.700,00 |1.700,00 |1.700,00 |1.700,00
Lucro antes do IR (LAIR) 1.580,00 |2.980,00 |4.450,00 |5.993,50
IR (25%) 395,00 745,00 1.112,50 |1.498,38
Lucro liquido (LL) 1.185,00 |2.235,00 |3.337,50 |4.495,13
Entradas de Caixa (ECX) | R$ 2.885,00 |3.935,00 |5.037,50 |8.631,13
Lucro liquido (LL) 1.185,00 |2.235,00 |3.337,50 |4.495,13
Depreciagao 1.700,00 |1.700,00 |1.700,00 |1.700,00
Valor residual (VR) 696,00
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ICG (retorno) 1.740,00
Saidas de Caixa (SCX) 7.540,00 R$ R$ R$ R$
Investimento inicial 5.800,00

Investimento em cap. de

giro (ICG) 1.740,00

Fluxo de caixa (FCX) (7.540,00) | 2.885,00 |3.935,00 |5.037,50 |8.631,13

Fonte: Pesquisa do Autor

Desta forma, os fluxos de caixa que serao utilizados para analise da
viabilidade séo:

Ano Fluxo de Caixa
2018 R$ (7.540,00)
2019 R$ 2.885,00
2020 R$ 3.935,00
2021 R$ 5.037,50
2022 R$ 8.631,13

Os indicadores de viabilidade serao:

PAYBACK DESC. 3,04 anos
VPL R$ 3.400,91
TIR 44%
IND. RENTAB. 1,45

Todos os indicadores apontam para a aceitacdo do projeto, porém,
dado a incerteza ligada a variabilidade dos custos, realizamos uma simulacéo
de Monte Carlos de forma a quantificar o risco de o VPL ser <0. Desta forma,
com base na média e dos desvios-padrdo das variaveis incertas (Energia e Mao
de Obra), simularemos os valores a que podem chegar tais variaveis e, assim,
calcular os custos varidveis totais para a constru¢do da DRE.

Como teremos um modelo grande, construiremos a equacéo do Fluxo
de Caixa Livre tal qual o fazemos no Excel e, posteriormente, calcularemos o
VPL. O modelo sera expresso por:

[receita — custo fixo — (Q% X CVugnergia) — (Q% X CVpzo ge obra) — Deprec|
X (1 — Imp.Renda) + Entr de Cx — Saidas de Cx
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Para inserir os custos de energia e mdo de obra no modelo,
calcularemos os valores simulados considerando uma distribuicdo normal e
somente apds obtermos os 200 valores simulados, calcularemos os fluxos de

caixa.

Tabela 12. Simulac¢@o de Monte Carlo para os custos variaveis
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Fonte. Pesquisa do Autor

Agora montaremos os fluxos de caixa com o modelo acima descrito e
utilizando os custos de energia e méo de obra em cada ano (nas 200 iteracdes)
e na ultima coluna calculamos o VPL - conforme a fungdo descrita para o

célculo deste indicador.

Tabela 13. Calculos dos VPLs com os custos variaveis simulados
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Fonte. Pesquisa do Autor
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Dado a estrutura de custos do projeto, é possivel que se obtenha
prejuizo com a implementagéo. A partir da fungdo CONT.SE no Excel obtemos
uma probabilidade de 6,0% de o negdcio ser prejuizo.

Figura 28. Histograma das simula¢cfes do exemplo 4.10
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Fonte: Pesquisa do Autor

O histograma revela a distribuicdo de resultados corroborando com
baixa possibilidade de prejuizo havendo maior frequéncia de lucros a partir das
projecdes de VPLs.

Agora podemos emitir um parecer mais técnico completo sobre o
investimento no projeto referido:

Conclusdes sobre o Investimento

O projeto apresenta pre¢o e demanda bem definidos estipulados a
partir de suas especificagBes. Os custos variaveis estimados para avaliagao
estado ligados ao consumo energético e a mao de obra, que variam conforme a
demanda.
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Viabilidade

Com base nos parédmetros definidos, os indicadores de viabilidade
apontaram para um projeto que retorna o valor investido em aproximadamente
3 anos (representado pelo payback descontado); o Valor Presente Liquido —
VPL - revelou que o projeto aumenta a riqueza dos investidores ofertando um
valor de R$ 3.400,00. O indice de Rentabilidade aponta para quantas vezes o
investimento retorna para os investidores e, neste caso, este indicador aponta
para 1,45, isto quer dizer que a cada R$ 1,00 investido ha um retorno de R$
1,45 aos investidores. A Taxa Interna de Retorno —TIR - resultou em 44%. O
custo de capital deste projeto é de 25% e, portanto, a TIR € maior que o custo
de capital. Sob todos os aspectos o projeto revela-se viavel para investimento.

Risco

N&o se pode descartar os riscos inerentes a implementacdo de um
projeto. A incerteza apurada pelos projetistas, neste caso, esté ligada aos
custos variaveis — que historicamente tem se comportado de forma aleatéria.
Para identificar seu risco ameacador ao resultado do projeto, foram capturados
seus desvios de resultados com base na tendéncia de um valor esperado para
estes custos.

Com base na simulacdo estocéastica de 200 resultados para VPLS,
identificou-se que ha uma probabilidade de 6% de o projeto ser inviavel, e ao
contrério, 94% de chances de lucro.

A estatistica dos VPLs encontrados, com margem de 5% de erro e 95%
de confiabilidade, revelou que em caso de prejuizo, o pior resultado seria um
prejuizo de R$ 2.242 e o maximo lucro possivel que podemos esperar € de R$
9.143. E importante ressaltar que a partir desta anélise percebe-se que as
chances do lucro ser valor acima de R$ 3.600 (o VPL original projetado) esta
acima do percentual de 42%.

Assim sendo, indicamos a aceitacdo do projeto por oferecer
possibilidade de aumento de riqueza do investimento e baixo risco considerado.
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CAPITULO V

CUSTO DE OPORTUNIDADE DE
CAPITAL NA AVALIACAO DE
INVESTIMENTOS

“Da-se muita atencao ao custo
de se realizar algo. E nenhuma
ao custo de néo realiza-lo.”
Philip Kotler




5 CUSTO DE OPORTUNIDADE DE CAPITAL NA AVALIACAO
DE INVESTIMENTOS

Reforcamos ao longo do desenvolvimento deste material a
importancia do conceito de custo de oportunidade. Como ja descrito, 0
custo de oportunidade é a possibilidade de um ganho ou perda onde
exista mais de uma opc¢dao, ou seja, é aquilo que vocé pode deixar de
ganhar em uma transacao por escolher uma determinada opcéo.

No ambiente empresarial podemos entender o custo de
oportunidade do capital como a remuneracgéo que ela deve oferecer aos
fornecedores dos recursos de que necessita. Se 0s retornos forem
maiores do que seus custos, ela esta gerando valor e aumentando a
riqueza dos investidores. Samanez (2009) descreve de forma precisa
que o custo de capital pode ser interpretado como um limite minimo ao
qgual o investimento deve ser analisado. Se o retorno do investimento
ficar abaixo deste “limite”, deve ser rejeitado pela perda de valores
financeiros.

Entdo podemos de uma maneira geral identificar o custo do
capital como uma taxa referencial que serve como indicativo para
aceitacdo de projetos de investimentos financeiros e, ainda, ao se
analisar o custo de capital é preciso entender que ele ndo depende da
fonte de financiamento e sim das aplicag6es de suas fontes de recursos
e utilizacao. Assim sendo, sua dependéncia esta ligada exclusivamente
ao risco do projeto.

5.1 O Custo Médio Ponderado de Capitais (CMPC)

O Custo médio ponderado de capitais (CMPC), em inglés
Weighted Average Cost of Capital (WACC) pode ser entendido como
uma taxa que mede a remuneracdo que se deseja sobre um
determinado investimento numa empresa, huma entidade ou em um
projeto (visando retorno financeiro).

Das diversas fontes de financiamento do capital, € possivel que
as exigéncias de retorno de cada uma delas seja diferente, portanto, o
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calculo se da por meio de uma média ponderada dos custos das
diversas fontes financeiras que estéo ligadas ao desenvolvimento de um
projeto. Damodaran (1997), comenta que o CMPC é a média ponderada
dos custos dos diversos componentes de financiamento e inclui neste
rol também a divida, o patriménio liquido e titulos hibridos, que podem
ser utilizados por uma empresa para financiar suas necessidades de
carater financeiro.

Podemos chegar ao célculo desta média ponderada a partir da
equagao abaixo:

K= KcpX [%] +Kq(1-1)% [%] (31)

Onde:

K é 0 CMPC

Kp € 0 custo do capital proprio

CP é o valor de mercado do capital proprio
V € o valor de mercado da empresa

[C—J] € a proporcao dos capitais proprios

Kk (1 — r) é o custo marginal da divida

D € o valor de mercado da divida.

[%] € a proporc¢ao da divida

Exemplo 5.1. Uma empresa apresenta a estrutura de capitais em que o
custo de oportunidade dos investidores é de 21% e o custo da divida é
de 13%, conforme descri¢éo abaixo:

Hicinacs
Fontes de participagao Custo dos
Valor de mercado| no total da
rECUrsos recursos (%)
empresa
Capital proprio | RS 10.000,00 62,5% 21%
Empréstimos RS 6.000,00 37,5% 13%
Total RS 16.000,00 100, 0% -
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Considerando a estrutura atual de mercado para a empresa, determine
o CMPC:

Resp.: Aplicaremos os dados da estrutura da empresa no modelo do CPMC:
[+ -nx[g]

= Kep X |—| + K —1r) X |—

kK= 021x%x0,6254+0,13 x 0,375 = 18%

&l

Podemos afirmar que o custo médio ponderado de capitais da empresa é de
18%. Isto quer dizer que o retorno minimo que torna os investimentos
interessantes e aceitaveis para a empresa é 18%.

Para ficar mais claro o conceito do CMPC passaremos a tratar do
assunto que envolve a estrutura de capitais das empresas a partir do
modelo classico de precificacdo de ativos.

5.2 O Modelo de Precificagdo de Ativos (CAPM)

O modelo de precificacdo de ativos ou Capital asset price model
(CAPM), é uma abordagen utilizada para estimar o custo do patrimdnio
liquido que faz uso de um modelo de risco e retorno. Essa metodologia
encontra grande aplicabilidade no campo das financas e analises de
investimentos. O CAPM permite determinar com o retorno esperado, 0
risco de um ativo. Damodaran (1997) afirma que o CAPM mede o risco
em termos de varidncia ndo-diversificavel e relaciona os retornos
esperados a essa medida de risco. Portanto, o risco nao-diversificavel
para qualquer ativo € uma medida (beta B) que pode ser utilizada para
gerar um retorno esperado. Podemos calcular o CAPM através do
seguinte modelo:

Kep=Re+B[R-R¢] (32)

Onde:
Kcp € 0 custo do capital proprio

134


https://pt.wikipedia.org/wiki/Retorno
https://pt.wikipedia.org/wiki/CAPM
https://pt.wikipedia.org/wiki/Vari%C3%A2ncia

R; € arentabilidade do ativo sem risco

B é a volatilidade das a¢gbes comuns em relagdo ao indice de mercado
R¢ ¢é a rentabilidade esperada

B[R¢ — R¢] é o0 prémio pelo risco

Para se identificar devidamente o custo do capital proprio é
necessario possuirmos as informacfes que irdo modelar a equacéao
(26), das quais damos maior relevancia quanto a estimacéo do beta
(B)*°. O beta é importante porque mede o risco de um investimento que
ndo pode ser reduzido pela diversificagdo financeira. Ele ndo mede o
risco de um investimento mantido em uma base individual, mas a
gquantidade de risco que o investimento acrescenta a uma carteira ja
diversificada.

Observacgbes

B =1 O investimento possui 0 mesmo risco sistematico do
mercado, ou seja, se movimenta de acordo com o mercado

0 <B <1 Indica um investimento com menor volatilidade financeira
do que o mercado, ou um investimento volatil cujos movimentos de
preco ndo séo altamente correlacionados com o mercado.

B>1 O ativo é volatil e tende a subir e descer com o0 mercado.
B <0 Betas negativos sao possiveis para investimentos que tendem
a diminuir quando o mercado sobe e vice-versa.

Exemplo 5.2. Utilizando o método de modelo de precificacdo de ativos
CAPM, calcule o coeficiente de risco B, sabendo-se que o custo do
capital proprio da empresa € de 19% ao ano, em um mercado que tem

19 Samanez (2009) orienta a respeito aponta para a possibilidade de se
encontrar o beta em publicacbes especializadas, por meio das cotagcfes de
acBes negociadas em bolsa de valores e, para 0 caso de empresas de capital
fechado, pode ser calculado a partir de betas calculados de empresas com
atividades semelhantes, 0 que serviriam como uma proxy para a empresa que
se esteja avaliando.
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um retorno esperado de 15% ao ano com uma taxa livre de risco de 8%
ao ano.

Resp.: Aplicaremos os dados do problema ao modelo matematico (26):
Kep = R+ B[R® — Ry]

0,19 = 0,08 + [0,15 — 0,08]

B =157

Podemos afirmar que o beta é 1,57, revelando que a flutuacao
do mercado determina que a flutuacdo do investimento na mesma
grandeza do beta.

Exemplo 5.3. Utilizando o método de modelo de precificacdo de ativos
CAPM, sabe-se que o valor do beta de uma empresa equivale a 1,5. O
custo do capital préprio da empresa é de 20% ao ano e a taxa livre de
risco € igual a 6% ao ano. A partir destas informacdes o que podemos
esperar de retorno em relacdo ao mercado?

Resp.: Aplicaremos os dados do problema ao modelo matematico (26):
Kep = Re+ B[R® — Ry

0,20 = 0,06 + 1,5 [R® — 0,06]

R = 0,1533 logo 15,33%

Podemos esperar um retorno de mais de 15% ao ano.

5.3 Estimativas em Empresas de Capital Fechado

O pressuposto utilizado até aqui, é o de que teriamos referéncias
dos betas a serem identificados ou uma base de dados facilitando sua
obtencéo (como empresas de capital aberto que negociam suas agoes
em bolsas de valores). Mas € fato que muitas empresas que realizam
projetos de investimento ndo possuem capital aberto e, sem duavida,
empresas deste tipo encontram dificuldades para estimar seu custo de
capital. Uma abordagem bastante utilizada é, a ja referenciada aqui,
comparar os betas, com os betas ja existentes de alguma empresa do
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mesmo segmento no mercado de atuacdo da empresa. Este método
pode ter alguma eficacia se for encontrada uma empresa atuante com
mesmas caracteristicas, porém, havendo mais de uma empresa ou
tanto maior for o nimero de resultados, mais assertiva sera a
determinacéo do beta estimado.

Uma outra possibilidade sugerida por Fortes (2014) é a
estimacédo do beta a partir dos lucros (e ndo dos retornos) da empresa.
Essa utilizacdo toma como proxy para os betas o resultado estatistico
do coeficiente angular da equacéao:

"lucro(empresa analisada) = a + f X Lucro (mercado)"

proveniente de uma regressao linear.

Ainda assim poderia ocorrer algumas dificuldades em encontrar
dados disponiveis suficientemente para que pudessem oferecer
significancia estatistica ao modelo (FORTES, 2014), mas € um bom
exercicio e uma alternativa para empresas de capital fechado.
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