Resposta da Lista de exercicios com data de entrega para 27/04/2017

1. Considere um custo de capital de 10% e admita que lhe sejam oferecidos os seguintes
projetos:

Projeto | Investimento em ¢ Fluzo em Fluzo em
=1 t=1 t=12
A —-$100 560 § 60
B —5$10.000 § 8.000 § 8.000

R ———————————————————.,
a) Considerando que os dois projetos sejam independentes, utilize o critério da TIR e do
VPL para analisar a viabilidade de ambos os projetos.
b) Considerando os dois projetos como mutuamente exclusivos, utilize o critério correto
para identificar qual projeto deve ser escolhido.

1 Gabarito.

a) Podemos calcular as TIRs das alternativas a partir das seguintes equagées:

“s100+— 20 . 0 o iR, —13,07%
(L+TIR,) (1+TIR,)
~$10000+ 000 $8000 o _ iR, - 37,0800

(L+TIRg)  (L+TIRg)

Podemos calcular os VPLs das alternativas a partir das seguintes equacgdes:

360 . 360 _
(110)' (1,10)°

$8.000 _$8.000
(1L10)' (1,0

VPL, =-$100+

VPLg =-$10.000 + =$3.884,30

Observamos que tanto pela TIR quanto pelo VPL, a alternativa selecionada é a B.

b) Como as alternativas sdo mutuamente exclusivas, analisamos a sele¢do por meio do fluxo
incremental B — A:

_$0.000+—>1940  STO40 4 qip 38,2006 >10%

(1+TIRgA)  (1+TIRgA)

$7.940 N $7.940

VPLg 5 = —$9.900+ 2099
o (1.10)"  (1,10)?

=$3.880,17 >0



Como a TIR do fluxo incremental é maior que o custo do capital e o VPL é positivo, entdo a
alternativa B é a melhor.

projeto VPL TIR

A $4,13| 13,07%

B $3.884,30| 37,98%

B-A |$3.880,17| 38,22%| = Selecionar B

2. O fluxo de caixa de um projeto de plantacdo de eucaliptos para fabricacdo de papel e
celulose é fungdo do tempo: Ft= 10.000(1 + t)¥2. O VPL do projeto com t anos de
duracdo pode ser expresso por:

VPL, = Fe™'—C
onde:
k = 5% a.a. (custo do capital);
C =$ 15.000 (investimento inicial);

t = tempo.

Determinar o tempo 6timo de corte das arvores, usando como critério decisério o
método do VPL.

2. Gabarito.
VPL, = 10.000x (1+)  x e **! - 15000

O tempo 6timo ser aguele em que o VPL é maximizado. Para isso, derivamos o VPL,
em relagdo ao tempo e igualamos essa derivada a zero:

d (VPLt)_O
dt
d (VPL _
% = 10,000><[%(1+t) Pxe otk x (1) xe Kt } =0
1 1+
12 | it =kx kx t
2x (1+t) xe " e
1
2><k><(1+t):1 =>t= -1
2xk

Logo: k=0,05 t=9 anos



3. Uma empresa estuda a possibilidade de substituir um equipamento. Dispde de duas
alternativas mutuamente exclusivas: o equipamento N e o equipamento V. Os fluxos
de caixa estimados sdo os seguintes:

Fluxo de caixa

_:tlrer'nnl'i\'as Ano i Ano 1 Ano 2
Equipamento N -5 100 $ 1.000 § 200
Equipamento V -5 90 % 300 £ 1.400

Considerando um custo do capital de 10% a.a., pede-se identificar: a) a melhor escolha
pela analise do fluxo incremental; b) a melhor escolha pela comparac¢édo dos VPLs
individuais das alternativas.

3. Gabarito

a) Calculo do fluxo incremental N — V:

VPLN_V=—10+@— 1200 =$-3654
L) @12

Assim, como VPLy-y foi negativo, serd melhor escolher o projeto V.

b) Analisando-se individualmente:

VPLy=-100 + 1220 4 299 _ 597435
Ly @y
VPL, =00+ 200 1400 _ g1 339,75
Y @)

Como VPLy > VPLy, entdo a melhor alternativa é o equipamento V.

4. O salério atual de um empregado de uma oficina mecanica é de $ 14.400 por ano.
Como ele estd insatisfeito com o saldrio, pretende montar uma oficina prépria. Para isso,
pretende usar $ 25.000 que estdo aplicados em uma caderneta de poupanc¢a mais o
valor de um empréstimo que pretende levantar no banco a juros de 10% a.a..
Atualmente, a poupanga rende juros de 6% a.a..

Os investimentos e os custos operacionais associados ao empreendimento sao:

Investimentos requeridos:

¢ Custo de maquinas e equipamentos: S 60.000 (depreciavel em 10 anos sem valor
residual)

e Capital de giro inicial: $ 5.000

Custos operacionais:
e Custos fixos: S 4.000/ano



e Custos varidveis: $ 24.000/ano

Outras informagdes:

e Para simplificar, admita que os juros pagos em cada ano pelo empréstimo serdo
calculados sempre sobre o empréstimo inicial. Ou seja, o empréstimo ndo sera
amortizado anualmente (é uma perpetuidade constante).

¢ Aliquota de IR: 34%.

Pede-se: calcular o valor da receita minima de equilibrio econémico que torna o projeto
economicamente viavel.

4. Gabarito:
e

Origem dos recursos 65.000 Despesas operacionais e financeiras 38.000
Capital proprio (poupanga) 25.000 Custos fixos 4.000
Empréstimo bancario 40.000 Custos variaveis 24.000
Juros pagos pelo empréstimo (a) 4.000

Aplicagdo dos recursos 65.000 Depreciagdo das maquinas e equipamentos (b) 6.000
Maquinas e equipamentos 60.000 Custos de oportunidade 15.900
Capital de giro inicial 5.000 Salario alternativo (c) 14.400
Rendimento da poupanga (d) 1.500

]
(a) 0,10 x $ 40.000 (b) $ 60.000/10  (c) saldrio que deixara de ganhar  (d) 0,06 x $ 25.000

A depreciag@o ndo € um desembolso. Logo, o valor das despesas operacionais e financeiras deve
ser diminuido da depreciagéo para calcular o valor dos desembolsos operacionais e financeiros:

Desembolsos operacionais e financeiros = despesas operacionais e financeiras — depreciagdo
= $38.000 — $ 6.000 = $ 32.000

Calculo da receita minima de equilibrio:

Rmin = desembolsos operacionais e financeiros + custos de oportunidade + imposto de renda

Rmin = $ 32.000 + $ 15.900 + 0,34 x( Rmin—$38.000) — Rmmin$53.000

5. A Riolux instalou um sistema de geracdo de energia elétrica a um custo
de $ 30 milhdes. Os custos operacionais do equipamento s3o de 2

$ 120.000/més e sua vida é estimada em 15 anos. Considerando que a
empresa deseja uma rentabilidade minima de 12% a.m., determinar o
custo mensal que deve ser repassado aos usudrios do sistema a fim de
cobrir os gastos operacionais e remunerar adequadamente o capital.



Célculo do VVPL:

120.000

VPL = 30.000.000 + = 30.000.000 + 1.000.000 = 31.000.000

Calculo do CAE considerando perpetuidades:
31.000.000

CAE =———=3.720.000
8,3333

1L,12)1% 1 } | 723.176.125,3

_ - =8,3333
alm 12% |: (1]12)180 x 0,12 86.781.135,15

6. Uma empresa estuda a possibilidade de substituir um equipamento. Dispde de duas
alternativas mutuamente exclusivas: o equipamento N e o equipamento V. Os fluxos
de caixa estimados sdo os seguintes:

Fluxo de caixa

__-tlrernnriras Ano ) Ano 1 Ano 2
Equipamento N — % 100 £ 1.000 $ 200
Equipamento V -% 90 % 300 $ 1.400

Considerando um custo do capital de 10% a.a., pede-se identificar: a) a melhor escolha
pela analise do fluxo incremental; b) a melhor escolha pela comparag¢do dos VPLs
individuais das alternativas.

a) Calculo do fluxo incremental N — V:

700 1200

1001200 o 365,4
TR

VPL,,,=-10

Assim, como VPLy-v foi negativo, serd melhor escolher o projeto V.

b) Analisando-se individualmente:

1000 , 200
+

VPL. = - 100 + = $974,38
N L1 (@172
VPLy =00 +-00 4 1400 _ g1 33975
(1,1) (1)

Como VPLy > VPLy, entdo a melhor alternativa é o equipamento V.

7. Para as seguintes alternativas mutuamente exclusivas, calcular o VPL e
a anuidade uniforme equivalente (AE) e determinar qual das alternativas
representa a melhor escolha econ6mica.



Alternativa X Alternativa ¥
Investimento imicial £ 3.000 § 8.000
Fluxo de caixa % 1.672/ano % 1.594/ano
Duracio 5 anos 10 anos
Custo do capital 10% a.a. 10% a.a.
Para X:
VPLy =-5.000 +1'672 +%+ +l'67§ =$1.338,20
11 (11 @D
5 p—
Ex= $1.338,20 =$353  onde: ag,., = MCE i 28 3,790
3,790 * | @11)°x0,1
Para'Y :
VPL, = -8.000 +@+i91 +i9:;:$1.794,44
11 (11 @1
$1.794, 44 1,1 -1
=————=%292 onde: L, =| ————— | =6,14465
Y 6,14465 alﬂ 10% |:(1, 1)10 x 0’1

Como AE, <AEy — A alternativa X é melhor.

8. Uma empresa cujo custo de oportunidade do capital é de 7% a.a.
estuda a possibilidade de comprar uma maquina. Para escolher entre a
maquina A e a maquina B, ela dispde das seguintes informacdes:

Maguina A Aaguina B
Investimento inicial § 19.000 § 25.000
Fluzo de caixa £ 12.000/ano % 8.000/ano
Vida ntil 4 anos 8 anos
Valor residual 0 0

Como o prazo de vida util das alternativas é diferente, usamos a AE como critério de selegdo:



Para maquina A:
12.000 12.000 = 12.000 12.000
+ + +

VPL, =-19.000 + 5 3 = $21.646,54
(1,07) (1,07)* (1,07)° (1,07)
4 p—
A= w: $6.390,67  onde: Az 70, = M =3,3882
3,3882 * | (1,07)*x0,07

12.000 12.000 12.000 12.000
+ + +

=0 PTIR 5 =51,01%
(1+TIR) (1+TIR)?> (1+TIR)® (1+TIR)* 8 ’

—-19.000+

Para maquina B :
8.000 8.000 8.000

VPLg=-25.000+ + et s =$13.132,32
(1,07) (1,07) (1,07)
6 —
(= P8A2%2 o 76501 onderag ., =| 0D "L |4 7665
476658 * | @07)°x0,07

8.000 8.ooo2 L 8.0006 0 = TIR,=2256%
(1+4TIR)  (1+TIR) (1+TIR)

AEg<AE, = A maquina A & melhor.

-25.000+

9. Uma bomba hidrdulica instalada em um poco artesiano tem custos operacionais de
$ 450/ano, considerados muito altos para o tipo de instalacdo. Troca-la por um
equipamento mais moderno representaria um investimento liquido de $ 1.230 sem
valor residual. Uma projecdo indica que a nova bomba teria os seguintes custos
operacionais/ano ao longo de sua vida util:

|
Ano0 | Amel |  Ano?2 | Anme3d | Anod | AncS

Custos operacionais | 0 [ 5230 | $ 200 [ s150 | s100 | $50
— -

Considerando um custo de oportunidade do capital de 2% a.a., calcular o custo anual
uniforme equivalente (CAE) das duas alternativas (trocar e ndo trocar a bomba) e
determinar se a bomba deve ou ndo ser substituida. Nao levar em consideracgao efeitos
fiscais.

Célculo do VPL e do CAE da alternativa ndo trocar a bomba (NT):
450 450 450

— + 4ot ——— =$2.121,05
NTT(@02) " (1,02) (1,02)°
5 —
CAE, = YPLnT | $212105 ¢\ )0 o0 ondeag ,, = [w} ~4,7137
a5 5, 4,7137 (1,02)° x0,02

Calculo do VPL e do CAE da alternativa trocar a bomba (T):
VPL, =-1.230+ 250 N 2002 N 150 4 1004 N 50 _ —$1.946,35

(1,02) (1,02 (1,02)° (1,02)* (1,02)

5 —
CAE, = YPLr _$1.946.35 ¢ 0 onde:ag ,,, =| —o2) L |_4 7137
ag 40, 4,7137 * 1 @02)°x0,02

Como CAE;>CAE; = O melhor é comprar um novo equipamento .



10. Um equipamento pode ser usado por 5 anos ou substituido antes desse prazo.
Considerando um custo do capital de 10% a.a., e com os seguintes VPLs para cada uma
das alternativas de substitui¢do, calcular as anuidades uniformes equivalentes (AE) e
determinar o periodo 6timo de substituicdo do equipamento.

Ano 1 | 2 | 3 | 4 | 5
VPL $2000 $5000 $7000 $8000 $10000

Observacao: Cada alternativa de substituicao do equipamento (substituir no primeiro,
no segundo,....., ou no quinto ano) é mutuamente exclusiva em relagao as outras.

2.000 @y -1
- — $2.200 onde: ag ,,, =| —=5——| =0,9090
10,9090 Daow {(1,1)&0,1}
2_
=200 _r880,95 onderay, =| 2D L |_1 735637
1,735537 ©L@n®x0.1
3_
AE =90 _srg1a80  ondeay,, =| 2D |~ 48685
2,48685 T L@D°x01
4_
=200 5376 onderay | D L |3 160865
3,169865 " L@yt xol
5_
- 10.000 o) e o onde: 8 10 = % —3,79078
3,79078 11)°x01

O periodo 6timo de substituicdo é o segundo periodo.

11. Uma industria do setor de aluminio pretende investir em uma nova planta.
Encomendou, entdo, um estudo de mercado no qual foram recomendados trés possiveis
tamanhos de planta: planta A, que requer um investimento de $ 10 milhdes; planta B,
que requer investimento de $ 12 milhdes; e planta C, que requer investimento de S 18
milhdes. O estudo de engenharia projetou uma vida util de 10 anos para a planta A, de
15 anos para a B, e de 18 anos para a C. De acordo com o estudo de viabilidade, os fluxos
de caixa econbmicos dependem do investimento requerido e da vida util da planta
especifica, segundo a seguinte fung¢do: FC(I,N) = 1.300.000 + 0,1 x | + 100.000 x N, onde
FC refere-se ao fluxo de caixa anual (constante), | refere-se ao investimento requerido,
e N a vida util da planta especifica. Considerando um custo do capital de 20% a.a. e que
ndao haja impostos nem valor residual, determinar o tamanho da planta
economicamente adequado.

Como os prazos das alternativas sdo diferentes, usamos como critério de selecdo a anuidade
equivalente (AE).



Fluxos de caixa:
FC(ILN) = 1.300.000 + 0,1xINVESTIMENTO + 100.000x PRAZO

FC, =$1.300.00+0,1x$10.000.000+ $100.000x10= 3,3 milhdes
FCg =$1.300.00+0,1x$12.000.000 + $100.000x15= 4,0 milhdes
FC. =$1.300.00+0,1x$18.000.000 + $100.000x18 = 4,9 milhdes

Anuidades equivalentes:
_ VPL, _—$10 + $3,3><aﬂ

AE, 208 =$914.772 3gl 00 = 419247
801 20% 810l 209
-$12 4 9
AE, - VPLg _-$ + $4,0xa5 00 —$1.433.414 85z p0s = & 67547
51 20% 51 20%
VPL -$18 + $4,9x .
AE, = YPLe _ el 10% _g) 150,503 55 o = 481219

A5l 20% 8351 200

= Tamanho selecionado: planta B, pois tem a maior AE.

12. Considere um custo de capital de 10% e admita que |he sejam oferecidos os
seguintes projetos:

Projeto | Investimento em t Fluzo em Fluzo em
=1 t=1 t=21
A -1100 560 3 60
B - $10.000 § 8.000 § 2.000

a) Considerando que os dois projetos sejam independentes, utilize o critério da TIR e do
VPL para analisar a viabilidade de ambos os projetos.

b) Considerando os dois projetos como mutuamente exclusivos, utilize o critério correto
para identificar qual projeto deve ser escolhido.

c) Na possibilidade de investir em um terceiro projeto, C, determine se este é mais
vantajoso do que o projeto que vocé escolheu no item b.

Projeto Investimente | Fluzoemt=1 | Fluxeemt=1 | Fluzoemt=3
C — 5 10.000 $ 6.000 § 6.000 5 6.000

a) Podemos calcular as TIRs das alternativas a partir das seguintes equagdes:

~$100+ >0 -+ $60 ~=0  =TIR, =13,01%
(1+TIR,)  (1+TIR,)
~$10,000+ 22000, $8000 o _ qir, _37,98006

(1+TIRg) (1+TIRg)

Podemos calcular os VPLs das alternativas a partir das seguintes equagdes:



VPL, =

VPLg =-$10.000+

$100 +

$60

(1,20)"
$8.000  $8.000
(110)' (1,20)

$60 _
(1,20)*

=$3.884,30

Observamos que tanto pela TIR quanto pelo VPL, a alternativa selecionada é a B.

b) Como as alternativas sdo mutuamente exclusivas, analisamos a sele¢do por meio do fluxo

incremental B — A:

30900+ >0, S0 o iR, , = 38,2206 > 10%
(1+TIRgA ) (1+TIRgA)
$7.940  $7.940

VPLg A =-$9.900+

+

(L10)" (1,10

=$3.880,17 >0

Como a TIR do fluxo incremental é maior que o custo do capital e o VPL é positivo, entdo a

alternativa B é a melhor.

¢) Como as alternativas B e C tém prazos diferentes, o método a ser usado deve ser a anuidade

= Selecionar B

equivalente:
AE, = 288430 _ 4723810
457 10%
10000, 500, 6000 6000
AE; = ' (L10)° (110) =$1.978,85 selecionar alternativa B(maior AE).
aﬂ 10%
Resumo:
projeto VPL TIR projeto | Anuidade equivalente (AE)
A $4,13| 13,07% B $2.238,10
B $3.884,30| 37,98% [ $1.978,85
T ———
B-A |$3.880,17| 38,22%| —> Selecionar B
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