tuir o usado. O preco é de $ 40.000,00 e seus cus-
tos anuais de operacédo sdo de $ 5.000,00. Tam-
bém nao se prevé valor residual para esse novo
ativo. A vida util estimada do novo equipamento
é de 12 anos.

A empresa entende que, ao adquirir o novo ativo
imediatamente, somente o fard ao final da vida
util do equipamento em uso.

Se vocé admitir que a alternativa de compra pos-
sa ser repetida indeterminadamente ao mesmo
custo, indique a decisdo economicamente mais
atraente: manter o ativo atual ou adquirir o novo,
conforme valores descritos. Admita um custo de
oportunidade de 12% a.a.

Solucao:
Custo Equivalente de Comprar Novo Ativo

PMT = $ 40.000,00/FPV (12%, 12) + $
5.000,00 = $ 11.457,50

Custo Equivalente do Ativo em Uso

PMT = $ 34.000,00/FPV (12%, 6) + $ 3.900,00
= $12.169,70

A aquisicdo do novo equipamento no momento
atual € mais economica (apresenta menor custo equi-
valente anual). Em verdade, a empresa, ao substituir
0 equipamento existente, ird incorrer num custo de $
11.457,50/ano indeterminadamente. Por outro lado,
ao protelar a decisdo para o 62 ano (final da vida
atil do equipamento em uso), assumird custos de $
12.169,70/ano por 6 anos, e a partir do 7° ano, $
11.457,50/ano indeterminadamente.

Exercicios propostos

1. Pede-se determinar a taxa interna de retorno dos
investimentos com os seguintes fluxos de caixa
anuais:

f =
$10.000,00| $ 5.000,00

Projeto A

$ 4.000,00| $ 3.000,00
Projeto B | —$30.000,00{ $ 9.000,00| $ 12.000,00( $ 15.000,00
Projeto C | —$50.000,00( $ 30.000,00| $ 10.000,00( $ 20.000,00

2. Um imével é colocado a venda por $ 360.000,00
a vista, ou em 7 prestaces mensais nos seguin-
tes valores:
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= as duas primeiras parcelas de $ 50.000,00;
= as duas parcelas seguintes de $ 70.000,00;
= as trés tltimas parcelas de $ 80.000,00.

Determinar o custo mensal desta operagio ex-
presso pela taxa interna de retorno.

Uma empresa contrata um financiamento de $
25.000,00 para ser pago em 6 prestacgoes trimes-
trais, iguais e sucessivas no valor de $ 8.600,00
cada. Sabe-se que a primeira prestacdo serd li-
quidada ao final do 92 més (dois trimestres de
caréncia). Determinar a IRR dessa operacéo de
financiamento.

Uma empresa leva quatro duplicatas para descon-
to junto a um banco nos valores de $ 28.000,00, $
65.000,00, $ 47.000,00 e $ 88.000,00, venciveis,
respectivamente, em 17, 28, 34 e 53 dias. O ban-
co credita a importancia liquida de $ 218.720,00
na conta do cliente. Determinar a taxa efetiva
mensal de juros cobrada pelo banco.

Considere dois projetos de investimento com o0s
seguintes fluxos anuais de caixa:

Ano 0 - $ 25.000,00 - $70.000,00
Ano 1 $ 10.000,00 $ 40.000,00
Ano 2 $ 8.000,00 $ 20.000,00
Ano 3 $ 6.000,00 $ 20.000,00
Ano 4 $ 4.000,00 $ 10.000,00

a) determinar a taxa interna de retorno de
cada investimento;

b) sendo de 10% a.a. a taxa de desconto su-
gerida, calcular o valor presente liquido de
cada investimento. Indicar a alternativa que
deve ser aceita.

Abaixo sdo apresentados os NPV de quatro pro-
postas de investimento admitindo-se diferentes
taxas de desconto.

0% 25,2 50,0 40,0

4% 8,2 37,0 26,4 30,1
8% (0,2) 25,9 14,9 13,7
12% (9,9) 16,3 5,0 0,0
16% (18,1) %9 (3,43) (11,4)
20% (25,2) 0,5 (10,8) (21,0)




178 Matemaética Financeira e suas Aplicacdes * Assaf Neto

Pede-se:

a) se a taxa de desconto minima aceitavel atin-
gir a 16%, indicar as alternativas de investi-

Determinar os NPVs dos projetos corresponden-
tes as taxas de desconto de 0%, 5%, 10%, 15% e
20% a.a.

mento que podem ser aceitas; 8. Admita um ativo que tenha sido adquirido por $
. . 140.000,00. Este ativo tem vida titil estimada de
b) qual a alternativa que apresenta a maior taxa 7 anos e valor residual de $ 15.000,00 ao final
de rentabilidade peri6dica?; da vida. Os custos operacionais do ativo atingem
¢) qual a IRR da alternativa D?; a $ 20.000,00 no 12 ano, crescendo a taxa arit-
g o , : mética constante de $ 10.000,00/ano.
d) o projeto C é mais rentdvel (apresenta maior
i 2 :
IRR) que o projeto D?; Para uma _taxa de juro de 12% aa., determinar o
custo equivalente anual deste ativo.
e) a IRR do projeto B é maior ou menor que i ; .
20%9 9. Abaixo sdo apresentados os fluxos de caixa de
v trés projetos de investimentos. Diante dessas in-
f) aIRR do projeto A é menor que 8%? formacdes, pede-se:
7. Suponha os seguintes fluxos anuais de caixa de a) determinar a taxa interna de retorno de cada
um investimento: proposta;
b) admitindo-se uma taxa de retorno requerida
de 25% ao ano, calcular o valor presente li-
uido de cada proposta;
0 -$15.000,00 B o
1 $ 7.000,00 ¢) se os projetos forem independentes, indicar
2 $5.000,00 o(s) projeto(s) selecionado(s);
3 $ 3.000,00 d) se os projetos sdo mutuamente excludentes
4 $ 2.000,00 (somente um deles pode ser selecionado),
5 $ 1.000,00 discuta sobre aquele que vocé recomendaria.
A 10€ $ 45.000 $ 9.000 | $21.000 | $30.000 | $18.000 $ 24.000
B - $45.000 $12.000 | $15.000 | $18.000 | $ 33.000 $ 39.000
C - $75.000 $24.000 | $21.000 | $15.000 | $60.000 $ 135.000

10. Uma empresa esta avaliando duas propostas de investimento cujas informagdes sdo apresentadas a seguir:

$ 52.000

$ 36.000

$ 30.000

$ 24.000

$24.000

$ 52.000

$12.000

$ 16.000

$ 54.000

$ 68.000

A taxa de retorno exigida pelos investidores é de 30% a.a. Pede-se:

tuamente excludentes, qual deles seria eco-
nomicamente mais atraente?;

a) determinar o valor presente liquido e a taxa
interna de retorno de cada projeto;

b) admitindo que os projetos possam ser im-
plementados ao mesmo tempo (projetos in-
dependentes), vocé recomendaria os dois
investimentos? E na hip6tese de serem mu-

¢) qual a taxa de desconto anual que determina
o mesmo valor presente liquido para os dois
projetos (intersec¢do de Fischer)?




11.

Com base no investimento abaixo, pede-se de-
terminar:

a) valor presente liquido (NPV);
b) taxa interna de retorno (IRR);
¢) indice de lucratividade (IL);
d) taxa de rentabilidade (IR).

A taxa de retorno exigida do investimento é de
15% a.a.

] ST T

$4.000 | $6.000 | $ 6.000

e
000

12.

Adiante sdo apresentados os fluxos de caixa dos
investimentos W e Z. Pede-se determinar a taxa
de desconto que torna os NPV dos investimentos
iguais (interseccao de Fischer).

§ 70 | $110 | $ 260

$180 | $120 | $100

13.

14.

15.

Uma empresa deve a um banco trés pagamentos,
venciveis em 60, 90 e 100 dias, respectivamente
de $ 4.700,00, $ 6.400,00 e $ 8.100,00. A divida
foi contraida com uma taxa de juro mensal de
1,8%.

A empresa procura o banco para substituir sua
divida por seis pagamentos mensais e iguais ven-
cendo o primeiro em 90 dias e os demais sequen-
cialmente. O banco define o valor de cada pres-
tacdo em $ 3.432,20. Determinar o custo efetivo
mensal cobrado pelo banco na renegociacdo da
divida.

Uma determinada compra € efetuada mediante
pagamento de $ 2.200,00 no ato, e mais trés pa-
gamentos no valor de $ 3.060,00 cada, venciveis
em 2, 3 e 5 meses. O valor da compra a vista é de
$ 11.000,00. Determinar o custo efetivo mensal
considerado no financiamento.

Uma empresa estd avaliando o seguinte projeto
de investimento:

Ano 0

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

($ 700.000)

$ 140.000 |$ 200.000 |$ 250.000 |$ 300.000 |$ 500.000

16.
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A empresa avalia como elevar a rentabilidade do
investimento para seu padrdo de retorno de 15%
ao ano. Pede-se calcular a IRR do investimento
admitindo que possa reinvestir os fluxos inter-
medidrios de caixa a:

a) propria IRR apurada no investimento;

b) taxa padrdo de retorno da empresa de 15%
a.a.

Considere os seguintes fluxos de caixa de dois
investimentos:

0 —$20.000,00 |-$150.000,00
1 $ 15.000,00 $ 100.000,00
2 $ 10.000,00 $ 50.000,00
3 $ 5.000,00 $ 40.000,00

Pede-se determinar:

17.

18.

a) a IRR de cada investimento;

b) com base no método da IRR, a alternativa
que se apresenta mais rentéavel;

¢) na avaliacdo pelo método da IRR, a caracte-
ristica ignorada dos investimentos;

d) a IRR incremental dos investimentos;

e) se a taxa de desconto apropriada para os in-
vestimentos for de 12%, projeto que deve ser
escolhido.

Uma méquina € adquirida por $ 45.000,00 e néo
se prevé valor residual. O fabricante d4 garantia
por um ano. A partir do segundo ano, o compra-
dor deve proceder a manutencdo da maquina,
sendo previsto um desembolso de $ 6.000,00.
Estima-se que este custo cresce a taxa de 50%
ao ano. Outros custos de operar a maquina sdo
de $ 3.200,00 por ano, devendo crescer de acor-
do com uma progressdo aritmética de razdo $
2.000,00.

Para uma taxa de juros de 10% a.a., pede-se de-
monstrar o custo total equivalente anual da mé-
quina, admitindo-se uma vida ttil de 8 anos.

Uma inddstria estd operando uma mdaquina ha 3
anos, restando ainda uma vida util prevista de 4
anos. O custo equivalente anual desta maquina
estd estimado em $ 6.711,60.

A empresa recebe uma oferta para substituir sua
mdquina por uma mais moderna. O valor da ma-
quina nova é de $ 28.000,00, tendo um valor




180 Matematica Financeira e suas Aplicagdes * Assaf Neto

residual de $ 4.200,00. A vida util estimada € timentos de $ 50.000 na maquina para manu-

de 10 anos, e os custos anuais de manutengao e tencdo. Pede-se avaliar a atratividade economica

operacdo somam $ 1.000,00. em se adquirir a nova maquina.

Para uma taxa de retorno minima de 12% a.a., 22. Considere os seguintes rendimentos de dois titu-

pede-se determinar se a empresa deve efetuar a los:

substituicdo da mdquina usada. Titulo A: negociado no mercado por $ 73.980,00
19. Um equipamento industrial tem ainda previsto com prazo de 3 anos. O titulo ndo prevé pa-

5 anos de vida ttil. Seu valor atual de venda € gamento de juros durante sua vida de 3 anos,

de $ 25.000,00. Os valores residuais e os cus- devolvendo somente o seu valor nominal de

tos operacionais para cada um dos préximos 5 $ 100.000 ao final do 3¢ ano.

anos sao apresentad9s a seguir. Pede-se deternzi- Titulo B: negociado no mercado por $ 97.500,00.

nar o custo total equivalente anual (recuperagao Este titulo paga juros trimestrais de $ 9.620,00

do investimento e operacional) para cada ano durante sua duracéo de 3 anos.

de sua vida ttil restante, admitindo uma taxa de
desconto de 14% a.a.

Pede-se:

a) determinar a taxa de retorno (IRR) anual de

cada titulo;
b) admita que os fluxos de caixa do titulo B
1 $ 17’_300 00 $ 4.800,00 possam ser reinvestidos pela taxa de juro de
2 $ 15.000,00 $ 5.200,00 2,48% a.t. Determinar a nova taxa interna
3 $ 11.400,00 $ 5.800,00 de retorno (IRR) do titulo B.
4 $ 4.100,00 $ 6.700,00
5 - $8.700,00 Respostas
1. IRR, = 10,65% a.a.
20. Uma empresa estd avaliando a aquisicao de uma IRR; = 8,90 a.a.
maquina que serd utilizada no processo de pro- IRR, = 10,70% a.a.

ducdo. A mdquina custa $ 73.000,00, tem uma

vida ttil de 10 anos e um valor residual previsto 2, BB = 7,08%am,

de $ 12.400,00. Os custos anuais de manutencao 3. IRR = 14,65% a.t.

da méaquina somam $ 11.000,00. Para operar a 4. 0,111% a.d.; 3,39% a.m.
maquina é necessdrio somente um empregado

com salario de $ 24,00/hora. A mdquina tem ca- 5. a) IRR, = 55N A,
pacidade de producéo de 16 unidades por hora. IRR; = 13,91% a.a.
A taxa de desconto utilizada para esta deciséo ¢ b) NPV, = - $ 2.057,58

0,
de 12% a.a. NPV, = $ 4.748,99 (indicado).

a) desenvolver a formulagdo do custo equiva- 6. ¢'a)> Sbirienté B

lente anual total da maquina;

b

b) qual o custo equivalente da maquina para /M

uma quantidade de producéo de 33.200 uni- o) 12%

dades? d) Sim. C apresenta maior IRR

21. Uma empresa est4 avaliando a aquisicao de uma e) Maior

nova maquina por $ 1.600.000,00. A estimativa f) Sim
é que essa maquina eleve os fluxos de caixa da i
empresa em $ 420.000,00 por ano ao final de 7. NPV (0%) = $ 3.000,00
cada um dos préximos 5 anos. A vida 1til estima- NPV (5%) = $ 1.222,26
da da méquina é de 5 anos, sem previsao de va- NPV (10%) = — § 263,24

lor residual. A taxa de desconto adequada para o
investimento é de 12,5% a.a. Sabe-se ainda que NPV (15%) = - $1.519,09
ao final dos anos 2 e 4 serdo necessarios inves- NPV (20%) = - $ 2.591,95




10.

11.

12.
13.
14.
15.

16.

$ 74.704,40

a)

b)

c)
d)
a)

b)

)

IRR, = 30,78% a.a.
IRR;, = 33,07% a.a.
IRR. = 39,45% a.a.
NPV, = $ 6.237,12
NPV, = $9.712,32
NPV, = § 34.132,8
Todos

Projeto C, de maior NPV
NPV, = § 12.770,84
NPV, = $ 15.085,89
IRR; = 45,59% a.a.
IRR;, = 41,97% a.a.

Se independentes, os dois projetos sdo reco-
mendados. Se mutuamente excludentes, o
projeto mais atraente é o de maior valor pre-
sente liquido (projeto II);

34,95% a.a.

NPV = $ 1.807,35
IRR ="20,2% a.a.
IL = 1,1506

IR = 15,06%
16,14% a.a.
2,25% a.m.

1,28% a.m.

a)
b)
a)

b)
c)

22,39% a.a.

19,76% a.a.

IRR, = 28,86% a.a.

IRR,, = 15,51% a.a.
Investimento X, com a maior IRR

Diferenca de escala dos investimentos
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d) IRR incremental = 13,43%
e) NPV, =$4,92
NPV,, = $ 7,62
17. CUSTOS EQUIVALENTES ANUAIS - ($)

e

49.500,00 - 3.200,00

52.700,00

181

1

2 25.928,60 2.857,10 4.152,40 32.938,10
3 18.095,20 4.713,00 5.073,10 27.881,30
4 14.196,20 6.606,30 5.962,30 26.764,80
5 11.870,90 8.841,10 6.820,30 27.532,30
6 10.332,30 11.632,10 7.647,10 29.611,50
7 9.243,20 15.208,50 8.443,23 32.894,93
8 8.435,00 19.854,90 9.209,00 37.498,90

18. PMT (Méq. Velha) = $ 6.711,60
PMT (M4q. Nova) = $ 5.716,20

A mdaquina nova tem menor custo equivalente

anual.
19.

B i
s d : - - .
1 $11.200,00 $ 4.800,00 $ 16.000,00
2 8.172,90 4.986,90 13.159,80
3 7.454,00 5.223,30 12.677,30
4 7.747,00 5.523,40 13.270,40
5 7.282,10 6.003,90 13.286,00

(1) 25.000 x FPV (14%,5) — Valor residual x FFV (14%,5)

20. a) PMT = $ 23.213,24 + 1,5Q
b) PMT = $ 73.013,24
21. Ndo é interessante
NPV = (175.282,22)
IRR = 7,94% a.a.
22. a) IRR, = 10,57% a.a.
IRR; = 11,24% a.a.
b) IRR; = 10,78% a.a.




