Engenharia Econ6mica

3.1 INTRODUCAO

A engenharia econdmica é essencial para a avaliacio de investimentos e financas em geral. A
decisio de investimento da empresa depende pesadamente das ferramentas de engenharia
econdmica, e apenas a partir da mesma € possivel avaliar e distinguir oportunidades que se
apresentam.

Neste capitulo destacam-se temas como matematica financeira, taxa de juros, equivalén-
cia entre fluxos em momentos distintos, avaliacio de empréstimos e elaboracio de fluxo de
caixa, bem como indicadores de desempenho de projetos, como o valor presente liquido, a
taxa interna de retorno comum e modificada, o payback e o indice de lucratividade.

3.2 MATEMATICA FINANCEIRA

A matematica financeira é extremamente importante para todo o mundo financeiro. Talvez
possa ser considerada a base para comparacio e avaliacio de qualquer alternativa. Através dela
¢ possivel compreender e obter equivaléncias entre fluxos em diversos momentos no tempo.
Assim, se a matematica basica é o aprender a ler no mundo das finangas, a matematica finan-
ceira ensina a articulacio de frases e o uso de termos, fazendo com que se possa interpretar di-
ferentes resultados a luz de uma mesma linguagem.

Nesta se¢io serd visto como fazer equivaléncia entre fluxos de caixa ocorridos em mo-
mentos distintos. E natural uma preferéncia por fluxos de caixa antecipados, e pode-se verifi-
car que o valor do dinheiro no tempo influenciara a tomada de decisio e avaliacio de investi-
mentos.

A matemitica financeira apresenta as ferramentas para comparar quaisquer op¢des de pro-
jetos no plano financeiro. Essa equivaléncia financeira é essencial para a avalia¢io de investi-
mentos.

3.2.1 Sobre juros

Enquanto a religiio desempenhou um importante papel na sonolenta natureza da vida eco-
némica do meio milénio que se seguiu a queda do Império Romano, também foi um fator
para encerrar a fase primaria da Idade Média. Em 1070, enquanto a recupera¢io da Europa se
acelerava, os turcos tomaram Jerusalém.
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Em 1095, o papa da Igreja Catdlica Romana lan¢ou uma Cruzada. Ao todo, seguiram-se
oito Cruzadas, a tiltima das quais terminou em 1270 com os europeus derrotados. Durante as
Cruzadas, os portos italianos e outros, no Mediterraneo, engajaram-se num vivo comércio
através do qual importavam-se produtos do Oriente Médio e do Extremo-Oriente, pagan-
do-os, em parte, com as riquezas que haviam sido apreendidas e trazidas de 14 pelas Cruzadas.
Havia um fluxo permanente de ouro e prata de volta para a Europa, o qual retornava as terras
muculmanas em troca de itens comercializados.

No comego do século XII, na Europa, o poder econémico deslocou-se da posse da terra
para a o comércio. L4 pela metade do século XIII, as cidades-Estado italianas cunhavam suas
primeiras moedas de ouro desde o fim do Império Romano.

A crescente prosperidade dessas cidades-Estado podia ser vista na maneira como elas in-
vestiam seus fundos. Considere-se o crescimento na navegacio no Mediterraneo. Na metade
do século XII, os proprietarios de navios ofereciam seus servicos aos mercadores, os quais, em
geral, ndo investiam sua riqueza nesses navios. No final daquele século, os mercadores se reu-
niam em grupos, usualmente de quatro componentes, para comprar um quarto (25%) de par-
ticipacdo em navios, portanto reduzindo investimentos individuais, assim como seus riscos
correspondentes. Mais tarde, como as necessidades de investimento cresceram, também
cresceu o tamanho dos grupos, cada membro possuindo uma participagio menor.

Jano século XIII, as participacdes, chamadas loca, eram compradas e vendidas como a¢oes
de companhias e havia um mercado vicejante em Génova e Veneza. Loca podiam ser usadas
como um titulo para empréstimos, e por um tempo elas serviram como uma forma de moe-
da. A pratica logo desapareceu, no entanto: como os comerciantes tornaram-se mais prospe-
ros ainda, eles desejaram possuir navios inteiros, e assim foi feito.

Foi de grande importancia o conhecimento de praticas bancarias e crediticias adquiridas a
partir de Bizancio (Constantinopla), com os mu¢ulmanos. Dos arabes, os venezianos aprende-
ram contabilidade e o sistema de nameros arabicos (introduzindo o zero, o qual ndo estava pre-
sente nos algarismos romanos), sendo ambos os blocos fundamentais da sociedade comercial.

As Cruzadas aceleraram o lento progresso econdmico que a Europa ja apresentava, mes-
mo antes delas ocorrerem, dando maior velocidade a busca pela riqueza, poder e status entre
nobres, reis e as classes emergentes de mercadores e fabricantes de manufaturas, como a pro-
ducdo veneziana de vidro e tecidos ricamente adornados e tapecarias, técnicas aprendidas
com os arabes.

A cidade de Veneza foi uma das principais beneficiarias dessa vitalidade economica, tendo
sido pioneira em criar técnicas bancarias. O doge financiava suas guerras com pesados emprésti-
mos, lastreados nas rendas do governo pela proxima década. Quando tudo deu errado, um
novo doge foi entronizado pelos mercadores e os débitos foram re-financiados, mas, dessa vez,
os titulos seriam transferiveis, uma vez que eles pretendiam vendé-los a seus clientes, com isso
removendo sua exposi¢io ao risco. Eis ai os elementos precursores dos modernos bancos de in-
vestimento e mercados de titulos, inventados na Veneza do século XII para o XIII.

As taxas de juros eram altas, alinhadas com os riscos incorridos. Empréstimos a governan-
tes poderosos eram considerados como os de mais alto risco, uma vez que eles comandavam
temidos exércitos e poderiam nio honrar suas dividas e permanecer na impunidade. O impe-
rador Frederico II teve de pagar de 30% a 40% para seus banqueiros no século XIII. As taxas
de juros poderiam ser mais baixas; no entanto, dependiam das garantias reais, as quais poderi-
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am ser confiscadas se 0 empréstimo nio fosse pago. Os empréstimos podiam ser concedidos
com desconto, o valor de face sendo devido na maturidade (final do prazo do empréstimo
contratado).

Veneza permaneceu neutra no inicio das Cruzadas, suprindo os mugulmanos com ferro,
armas, madeira e produtos para tratamento de madeira relacionados as atividades navais.
Além disso, os venezianos compravam europeus capturados pelos mongdis na Europa do les-
te e os revendiam com lucro aos mugulmanos. Eles procederam entio a compra de produtos
manufaturados dos muculmanos.

O comércio de escravos foi a maior fonte de receita dos venezianos no comeco das Cruza-
das. Quando o papa proibiu o comércio sem autoriza¢ido com os mugulmanos, os venezianos
compraram do papado cartas de autorizagdo e prosseguiram com seu comércio. Isso durou
até o anuncio da quarta Cruzada, quando Veneza abandonou sua neutralidade.

Se houve superpoténcias no mundo Mediterraneo no século XIV, certamente uma delas
foi Veneza. O poder naval, aliado a sabios investimentos e lideres politicos capazes, propiciou
a Republica de Veneza manter-se independente até a chegada de Napoledo a Italia no final
do século XVIII.

3.2.1.1 Classificacoes de riscos financeiros
Segundo Silva Neto (2002, p. 162) , o G30 (http://www.group30.org/) divide o risco

global em quatro grandes grupos: mercado, crédito, operacional e legal. Esses quatro riscos
englobariam todos os tipos de risco aos quais uma institui¢ao esta sujeita.
Os riscos financeiros sio classificados como:

a) Risco de crédito: decorre de uma obrigac¢io de direito advinda de um instrumen-
to/contrato vinculado a um empréstimo/titulo qualquer que nio foi alcan¢ada por
qualquer/quaisquer motivo(s) pela respectiva contraparte(s).

b) Risco de mercado: decorre de movimentos adversos nos precos/valores das variaveis
que compdem o(s) valor(es) de uma posicio num ativo financeiro ou em uma carteira
de investimentos.

¢) Risco de liquidez: decorre da falta de numerario/caixa (quantidade de unidades mo-
netarias) necessario(a) para o cumprimento de uma ou mais obrigacdes, ou de contra-
partes em namero suficiente, ou de interesse do mercado em negociar a quantidade
desejada de posicio/posicdes, afetando portanto de forma anormal o preco/valor das
mesmas.

d) Risco operacional: decorre da falta de consisténcia e adequag¢io dos sistemas de informa-
¢do, processamento e operacdes, bem como de falhas nos controles internos, fraudes
ou qualquer tipo de evento nio previsto, como catistrofes, que torne improprio o
exercicio das atividades da instituicdo, resultando em perdas inesperadas.

e) Risco legal: decorre do potencial questionamento juridico da execucdo dos contratos,
processos judiciais ou sentencgas contrarias ou adversas aquelas esperadas pela institui-

Nota do autor: os pardgrafos acima sio uma tradugio livre, resumida, de partes do livro The Pursuit of We-
alth, de Robert Sobel, McGraw-Hill, New York, 2000.]
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¢do e que possam causar perdas ou perturbagdes significativas que afetem negativa-
mente 0 processos operacionais e/ou a organizacio da institui¢io.

f) Risco de reputagao ou imagem: decorre da publicidade negativa, verdadeira ou nio, em
relacdo a pratica da conducio dos negdcios da institui¢io, gerando declinio na base de
clientes, litigio ou diminui¢io da receita.

¢) Risco sistémico: decorre de dificuldades financeiras de uma ou mais instituicdes que
provoquem danos substanciais a outras instituicdes ou uma ruptura na conducio ope-
racional de normalidade do sistema financeiro em geral.

3.2.1.2 Taxas de juros e riscos

Existe uma relagio, um trade-off entre risco e retorno, o que vai desaguar numa taxa diferenci-
ada, conforme o nivel dos riscos envolvidos ou de juros para quem empresta dinheiro ou de
desconto para quem investe em titulos do mercado ou em projetos de investimento.

3.2.1.3 Taxas de juros e empréstimos

Se um empréstimo é mais arriscado, o banco cobrard uma taxa de juros maior no emprésti-
mo concedido, chegando até a ndo conceder o crédito, se houver risco muito grande de
inadimpléncia por parte do tomador do empréstimo. Por outro lado, se um investidor apli-
car seu capital em um negdcio mais arriscado, ele exigird maior rentabilidade como forma
de compensacio.

Uma forma de compensar o risco, nas instituicdes bancarias concedentes de empréstimos,
classifica as empresas candidatas a receber créditos em faixas ou rafings que vao, por exemplo,
de AAA a D, passando por BBB e CCC. Sio varias as classificacdes que utilizam letras, a partir
de um enquadramento de scoring, o qual, por sua vez, é baseado numa série de critérios pon-
derados. Quanto mais arriscada a operacdo crediticia, maior a taxa de juros do empréstimo,
até o pior resultado, D (default), caso em que o crédito nem sequer é concedido. Ver Motta e

Caloba (2002, p. 281).

3.2.2 Regimes de capitalizacdo

Existem basicamente trés regimes de juros utilizados no mundo financeiro:

e Juros simples
e Juros compostos, que renderdo “juros sobre juros”
e Juros continuos

Nas proximas secoes serdo detalhadas as praticas e férmulas utilizadas para os regimes de
juros simples e juros compostos. Os juros continuos sio utilizados especificamente em mer-
cados de capitais e analises mais profundas, que aqui nio serio utilizadas, como capitaliza¢des
instantaneas e continuas, como o nome propde. Para mais informacdes sobre juros continu-
os, consultar, por exemplo, MOTTA E CALOBA (2002), ROSS, WESTERFIELD E
JAFFE (2002) ou GITMAN (2003).
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3.2.2.1 Juros simples

Juros simples aplicam-se para empréstimos e¢/ou aplicacdes de prazos relativamente curtos.
Ocorrem quando o valor adicional cobrado ao investidor por reter o dinheiro por um perio-
do é sempre proporcional ao capital emprestado, sem alteracio ao longo do periodo do em-
préstimo caso este seja ligiiiddado ao final do periodo.

Exemplo: Suponha que vocé tenha feito um empréstimo no banco no valor de
R$1.000,00, com juros de 5% ao més, em regime de juros simples, que serdo pagos ao final
do quarto més. No inicio do primeiro més, o dinheiro acaba de chegar as suas mios e vocé
deve exatamente o que tomou emprestado: R$1.000,00. Ao final do primeiro més, nio pa-
gando quantia nenhuma, quanto estd devendo? Naturalmente os R$1.000,00 emprestados e
mais 5% de juros sobre esse total, ou seja, R$50,00. O total da divida é R$1.050,00.

No final do segundo més, a divida remanescente sio os R$1.050,00 devidos até o mo-
mento somados de juros, que serio calculados como 5% do capital emprestado, ou seja,
R$50,00. A divida total chega, entio, a R$1.100,00.

Considerando-se que o capital emprestado é P e que a taxa de juros é 1, ao final do primei-
ro més a divida serdigual a P + P.i, ou P(1+1i). Ao final do segundo més essa divida cresce para
P(1+i), valor devido até o inicio desse més somado a uma outra parcela P.i, ou seja, P(1+i) +
Pi=P(1+2.4).

De forma geral, o valor futuro exigivel F, n meses apds o periodo inicial, serd dado por

F=P (1 +in) 2.1)

Para o exemplo pode-se calcular

F = 1000. ( 1+ 5% . 4) = 1000. (1 + 20%) = R$ 1.200,00.

Esquematicamente, a Tabela 3.1 ilustra isso.

Tabela 3.1 Capitalizacdo Simples

Més Valor Inicial Juros Valor Final
0 0 R$ 1.000,00
1 R$ 1.000,00 R$ 50,00 R$ 1.050,00
R$ 1.050,00 R$ 50,00 R$ 1.100,00
R$ 1.100,00 R$ 50,00 R$ 1.150,00
R$ 1.150,00 R$ 50,00 R$ 1.200,00

o

AW (N

Das duas formas alcanca-se o mesmo resultado: ao final de 4 meses, o valor devido sera de
R $1.200,00.
Como visto, entio, para os juros simples, a expressio

F=P.(1+in) (2.1)

fornece valores futuros basecados em um valor presente, uma taxa e um naumero de perio-
dos. Naturalmente a férmula pode ser invertida para obter
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Valor presente: P=F/ (1 +in) (2.2)
Taxa de juros: F=P+ Pin
F-P=Pin
1= (F-P)/(P.n) (2.3)
Numero de periodos necessirios para equivaléncia entre um valor presente e futuro
dada uma taxa de juros:
F=P+Pin
F-P=Pin
n = (F-P)/(P.i) (2.4
Exemplo: Exercitando as formulas acima.
a) Suponha que um valor de R$1.000,00 tenha sido aplicado por 10 meses, gerando
R$2.000,00. Qual a taxa de juros mensal simples?
Aplicando a férmula 2.3, imediatamente vem
1= (2000 1000)/(1000 . 10) = 1000/10000 = 10% ao meés.
b) Que quantia deve ser aplicada durante 5 meses para gerar R$5.000,00 a uma taxa de
juros mensal simples de 4% ao més?
Aplicando a férmula 2.2, vem
P =5000/(1 + 4%.5) = 5000/1,2 = R$4.166,67.
¢) Que ntmero de periodos levard uma quantia de R$1.000,00 para acumular
R$1.500,00 considerando juros de 2% ao més?
Aplicando a férmula 2.4, tem-se
n = (1500 1000/(1000 . 2%) = 500/20 = 25 meses.
Conforme mencionando anteriormente, juros simples sio pouco empregados, sendo
mais comum o uso de juros compostos.
3.2.2.2 Juros compostos
O regime de juros compostos ¢, sem sombra de dvida, o regime mais empregado em finan-
clamentos e calculos financeiros. Os juros em cada periodo nio serdo proporcionais ao valor
financiado, mas sim ao saldo devedor no inicio daquele periodo a taxa de juros considerada.
O exemplo continuara demonstrando na pratica a aplicagio da teoria desse regime de juros.
A Figura 3.1 mostra um esquema das equivaléncias financeiras utilizadas nesta se¢io.
O fluxo ilustra que a empresa investiu um valor P e recuperou um valor F ap6s n periodos
de tempo. A figura poderia ser também exibida ao contrario, ou seja, um valor P positivo
(entrada de empréstimo, por exemplo) e o valor F negativo (o pagamento desse empréstimo
futuramente).
o
v
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Figura 3.1 Equivaléncia financeira entre valor presente e futuro

Exemplo: Suponha que vocé tenha feito o mesmo empréstimo anteriormente mencionado
(valor de R$1.000,00, com juros de 5% ao més, em regime de juros compostos, que serio
pagos ao final do quarto més). No inicio do primeiro més, o dinheiro acaba de chegar as suas
maos e vocé deve exatamente o que tomou emprestado: R$1.000,00. Ao final do primeiro
més, nio pagando quantia nenhuma, quanto estd devendo? Naturalmente os R$1.000,00
emprestados e mais 5% de juros sobre este total, ou seja, R$50,00. O total da divida é
R$1.050,00.

No final do segundo més, a divida remanescente sio os R$1.050,00 devidos até o mo-
mento somados de juros, que serdo calculados como 5% do saldo devedor, ou seja, 5% . 1050
= R$52,50. A divida total chega, entio, a R$1.102,50.

Considerando-se que o capital emprestado é P e que a taxa de juros é1, ao final do primei-
ro més a divida serdigual a P + P.i, ou P(1+i). Ao final do segundo més essa divida cresce para
P(1+1), valor devido até o inicio desse més somado a uma outra parcela P(1+1).1, ou seja,
P(1+i) + P.(1+i).i = P(1+1).(1+1) = P (1+1)2.

De forma geral, o valor exigivel F, n meses apds o periodo inicial, sera dado por

F=P 1+ (2.5)
Para o exemplo pode-se calcular
=F = 1000. ( 1+ 5%)* = 1000. (1,05) * = R$1.215,51.

Esquematicamente, a Tabela 3.2 ilustra isso.

Tabela 3.2 Capitalizacdo por Juros Compostos

Més Valor Inicial Juros Valor Final
0 0 0 R$ 1.000,00
1 R$ 1.000,00 R$ 50,00 R$ 1.050,00
2 R$ 1.050,00 R$ 52,50 R$ 1.102,50
3 R$ 1.102,50 R$ 55,13 R$ 1.157,63
4 R$ 1.157,63 R$ 57,88 R$ 1.215,51

Das duas formas, alcanca-se o mesmo resultado: ao final de 4 meses, o valor devido sera de
R$1.215,51.

A funcio VF (FV, para configuracio do Windows em inglés, daqui em diante denomina-
da apenas “em inglés”) do Excel pode ser empregada para executar o mesmo calculo, como
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ilustrado na Figura 3.2. Os argumentos da func¢io sio a taxa de juros compostos, o nimero de
periodos e o pagamento periédico ou valor inicial aplicado ou devido.
VF - X JF —VF(B23;B24;;B22)
A | B c [ o [ e T F T e [ w [T 11 T 9 1T k [
21
(22 [P R$ 1.000,00
123 |i 5% a0 més VE
 24|n 4|meses Taxa 823 0,05
25
27 Pgto
28| vp 822 1000
| 29 | Tipo |
30, ‘
1 31| = -1215,50625
i Retorna o valor futuro de um i i com base em p e periédicos e uma taxa
1 33 | de juros constante.
| 34| Vp € o valor presente, ou a quantia total atual correspondente a uma série de
135 | pagamentos futuros. Quando ndo especificado, Vp = 0.
36 |
37
| 38 | Resultado da férmula = -1215,50625
30 Ajuda sobre esta funcdo oK I [ Sacelar ]
O \, Funcoes Financeiras / Juros Smples / Juros Comgostos ( Plan4 / PlarJ<] I | (>
Desennar' L+ | AutoFormas~> . W [ (O~ 2
Figura 3.2 llustracdo da funcdo VF do Excel
E importante considerar que o resultado da fun¢io no Excel apresenta sinal inverso do in-
formado para o valor presente. O soffware funciona de forma a indicar que, para pagar um em-
préstimo (valor recebido, logo positivo) de R$1.000,00 em quatro meses, deve ser pago (va-
lor negativo, portanto) um total de R$1.215,51.
Como visto, entdo, para o regime de juros compostos, pode-se usar a expressio
F=P. (1+ 1" (2.5)
que fornece valores futuros baseados em um valor presente, uma taxa de juros compostos e
um namero de periodos. Naturalmente a férmula pode ser invertida para obter
Valor presente: P=F/ (1+ " (2.6)
Taxa de juros: F/P = (1+ )"
1+i = (F/P)/m)
= (F/p)/m —1 2.7
Numero de periodos necessarios para equivaléncia entre valores presente e futuro dada
uma taxa de juros:
F/P = (1+ 1"
n = log;.;(F/P) (2.8)
Exemplo: Exercitando as formulas acima.
o
v
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a) Suponha que um valor de R$1.000,00 tenha sido aplicado por 10 meses, gerando
R$2.000,00. Qual a taxa de juros mensal composta?
Aplicando a férmula 2.7, imediatamente vem

i=(2000/1000)/19 1 =1,072 1 =7,2% ao més.

A fungio Taxa (Rate, em inglés) do Excel pode ser usada para calcular o mesmo re-
sultado. A Figura 3.3 ilustra a aplica¢io da férmula.

TAXA v XV =TAXA(B4;;B2;-B3)
A | B c | o [ e | F | e [ w [ o [ 9 1T kK [ L
1
2 |P R$ 1.000,00 l! EEH!EE E MEEa m
ERG 1 R$ 2.000,00 . .
g n 10 meses e
6 |i i4,,B2;,-B3) Pgto
7| vp B2
8 | v |83
9
(10| i G- ]
11 = 0071773463
l Retorna a taxa de juros por periodo em um empréstimo ou investimento. Por exemplo, use 6%/4 para
i pagamentos trimestrais a uma taxa de 6% TPA.
A Vf é o valor futuro, ou um saldo em dinheiro que se deseja atingir apés o dltimo
15 pagamento ter sido efetuado. Quando nao especificado, utiliza Vf = 0.
16
17
% Resultado da férmula = 0,071773463
on | Ajuda sobre esta funcdo el ] [ Sancelal I
20
4 4 » M)\ Funcoes Financeiras,/ Juros Simples / Juros Compostos / Plan4 / Plar | < | I I B
| Desenhar~ .+ | AutoFormas~ N w [ (0 < >
—— S
Aponte P (Brazil NOM

Figura 3.3 llustracdo da funcdo Taxa do Excel

Os argumentos da funcio sao o namero de periodos entre valor presente e valor fu-
turo, o pagamento periddico realizado nos n periodos (no caso, o valor ficou em bran-
co indicando que nio ha pagamentos intermediarios), o valor presente e o valor futu-
ro. Como resultado, obtém-se 7,2% como calculado pela férmula.

b) Que quantia deve ser aplicada durante 5 meses para gerar R$5.000,00 a uma taxa de
juros mensal composta de 4% ao mes?
Aplicando a férmula 2.6, vem

P =5000/(1 + 4%)°> = 5000/1,216 = R$4.109,64.
A funcio VP (PV, em inglés) do Excel pode ser empregada para executar o mesmo

calculo, como ilustrado na Figura 3.4. Os argumentos da func¢io sio a taxa, o nimero
de periodos e o pagamento peridédico ou valor final recebido ou devido.
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ve v X J|f&| -VP(B43;B44;;-B42) |
A B C
41
42 |F R$ 5.000,00 o
43 i 4% ao més - |B43
44 In 5 meses a
45 Nper |B44
46|P [B44;B42) 1] Pgto |
47 Vi |-842
48 | .
49 Tipo | =
;.3(1) = 4109,635534
y Retorna o valor presente de um investimento: a quantia total atual de uma série de pagamentos futuros.
i Vf € o valor futuro ou um saldo em dinheiro que se deseja obter apds o Gltimo
i pagamento ter sido efetuado.
55
56
5_5173 Resultado da formula = 4109,635534
E Ajuda sobre esta funcdo I oK I [ Sancelar }
60 | | |
PRI [\ Funcoes Financeiras / Juros Smples / Juros Comp / Plan4 / Plar | < | m I 2]
: 5 | & ~

Figura 3.4 llustracdo da funcdo VP do Excel

¢) Que ntmero de periodos levard uma quantia de R$1.000,00 para acumular
R$1.500,00 considerando juros de 2% ao més?
Aplicando a féormula 2.8, tem-se
n = log;;(F/P) = log1,02(1,5) = 20,47, ou seja, entre 20 e 21 meses.

A fun¢io NPER no Excel calcula o nimero de periodos necessario para converter
um valor presente e/ou um pagamento periédico em um valor futuro. Os termos ne-
cessarios sao o valor presente ¢/ou o valor periddico, o valor futuro e a taxa de juros. A
Figura 3.5 ilustra isso.

NPER < % ] -NPER(B64;,862;-863) |
A ] B ©

61

% 'F:, NPER
LI T B64 Zea| = 0,02

64 i 2% a0 més ==l

65 Pgto | =

66 |n :B62;-B63) vp 862 = 1000

67 v |-863] = -1500

68 Tipo ‘

69

70 = 20,47531886
A Retorna o niimero de periodos de um i i com base em p e

72 uma taxa de juros constante.
L& . T Vf € o valor futuro ou um saldo em dinheiro que se deseja obter apés o ltimo

= pagamento ter sido efetuado. Quando néo especificado, € usado valor zero.

75

76
l Resultado da formula = 20,47531886
% Ajuda sobre esta funcéo
| 80 | \

P I

14« » ¥\ Funcoes Financeiras / Juros Simples / Juros Compostos / Plan4 / Plar|< | m I [>]
g P 4|3~ - =

Figura 3.5 |llustracdo da funcdo NPER do Excel
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Como visto anteriormente, o valor presente ¢ positivo e o valor futuro é negativo, para
criar uma equivaléncia financeira entre os dois termos, chegando ao valor zero quando se traz
F a valor presente e P a valor futuro. Isso é necessario em todas as fun¢des financeiras do
Excel, exceto VPL e TIR e suas variagdes, que serdo tratadas posteriormente.

3.2.3 Fluxos basicos - equivaléncias financeiras

Esta secio cobrira alguns aspectos basicos da matematica financeira, apresentando, a partir de
formulas matemiticas e funcdes do MS-Excel, as equivaléncias entre:

e prestacdo periddica (A) e valor presente (P)

e prestacdo periddica (A) e valor futuro (F)

e outros calculos, como o nimero de periodos necessarios para pagar uma divida equiva-
lente a um valor presente (P) ou constituir um valor futuro (F), a taxa de juros envolvida
em uma operacio de pagamentos periddicos (A) de um valor presente (P) ou futuro (F)

3.2.3.1 Equivaléncias entre valores periddicos, presentes e futuros

Suponha que vocé adquiriu um carro. Esse automdvel possui dois planos de aquisicio: o pa-
gamento de um valor a vista (P) e outro em pagamentos periddicos e de igual valor (A) du-
rante um prazo de pagamento proposto (n).

Para comparar as duas alternativas, é essencial possuir um mecanismo para trazer a série de
pagamentos (também denominada série uniforme, uma vez que seus valores nio se alteram)
para o presente, podendo comparar as op¢oes e decidir.

Nota-se que o uso da equivaléncia sera ttil nio apenas para o consumidor quando ele quer
decidir a melhor op¢io, como também para a concessionaria, que quer determinar a parcela
para cobrar uma determinada taxa de juros dos clientes.

A Figura 3.6 ilustra a notac¢io e o diagrama de fluxo de caixa utilizado nesta se¢io para uma
série uniforme.

Figura 3.6 Equivaléncia entre valor presente e série uniforme

A equivaléncia entre A e P pode ser dada pela equacio

((T+0" =1
i(1414)"

P=A (2.9)
Naturalmente, o valor futuro equivalente a uma série uniforme (de depdsitos periddicos

em um fundo de investimento, por exemplo) pode ser dado pela combinacio das férmulas

25e209.
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De 2.5, vem que F = P. (1+ 1),
Combinando com a equacio 2.9,

F=psiy =4 =D g e, @7 =D
i(1+4)" i
Assim, a equivaléncia pode ser dada por

((T+0H" =1

i

F=A (2.10)

E, naturalmente, as equac¢des podem ser invertidas para obter A a partir de P e F. Inverten-
do 2.9

A=p tAED @.11)
(A+n" -1
Da mesma forma, ajustando os termos de 2.10, vem que
A=F— ' (2.12)

((1+9)" -1

Exemplo:
a) Considere que um automoével pode ser adquirido de duas formas distintas:

e A vista, por R$35.000,00.
e A prazo, com uma entrada de R$10.000,00 e 60 parcelas fixas de R$556,00.

Se vocé possui os R$35.000,00 e pode investi-los a 2% ao més, o que vale mais a pena:
comprar a vista ou a prazo?

E bom ressaltar que, se a pessoa nio possui os R$35.000,00 para fazer a compra  vista, esta
opc¢io fica automaticamente vedada. O calculo financeiro busca ver que opg¢io ficard mais
barata para o comprador, pois se ele fizer a op¢do a prazo podera investir o restante do dinhei-
ro em uma aplicagio e pagar as parcelas exigiveis.

A forma de verificar qual op¢do é mais barata é trazer ambas para um determinado instante
do tempo comum e comparar. Costuma-se fazer tal comparacio no instante inicial.

Para a opcio a prazo, pode-se calcular a equivaléncia da série de parcelas mensais. O valor
presente da opg¢do a prazo serda constituido a partir do valor presente da série uniforme
(VPg ;) somado a entrada. Assim, comparando as opg¢des:

VpPrazo = VPSAUA + entrada
VPyia = R$35.000,00

O passo seguinte é calcular VPgy, através da férmula 2,9.

P=1P _W

NoA

60 _
— 556 ((1,02) 1) 556, 2,28

. = =19.327,05
i(1+1)" 0,02.(1,02)° 0,065
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Lembrando sempre de somar esse valor a entrada obtém-se:

VPp,.,0 = VP + entrada = 19.327,05 + 10.000,00 = R$29.327,05.
VPyiw. = R$35.000,00

Logo, € mais interessante comprar o veiculo a prazo (mais barato).

O mesmo resultado poderia ser obtido pela fun¢io VP (PV, em inglés) do Excel, utilizan-
do como argumentos a taxa, o nimero de periodos e o pagamento periédico, como ilustrado
na Figura 3.7.

P ~ X [ =VP(B90;B91;-B92)
A [ B ] | o [ e [ F [ 6 [ H [ 1 [ J ]
| 81 Argumentos da fungdo (X|
82
83 [VPyista RS 35.000,00 i
Taxa 890
84 |VPorrzo R$ 10.000,00
85| Entrada RS 10.000,00 Nper |61
86 VPg|0;891;-B92) Pgto |-807
87 vt |
88 |Dados | Tipo |
89
= 19327,05299
90 i 2%
o1 = 60 Retorna o valor presente de um investimento: a quantia total atual de uma série de pagamentos futuros.
92 A RS 556,00 Pgto ¢é o pagamento efetuado a cada periodo, ndo podendo ser alterado no decorrer do
93| Entrada | RS$ 10.000,00 investimento.
94
95
¥ Resultado da férmula = RS 19.327,05
i Ajuda sobre esta funcdo
98
M 4 » M\ Funcoes Financeiras/ Juros Simples / Juros Compostos 4 Plan4 Plar](] . I
i Desenharv i | AutoFormas~ N\ % [1 O *1 4l 2 8] AJ&'ﬂ'A'§~ =8 B!
Figura 3.7 llustracdo da funcdo VP do Excel
Os valores presentes das op¢des para tomada de decisio estio na Figura 3.8.
B84 - # =B85+B86
A | B [ T [ D
81
82
83 | VPyicta RS 35.ooo,oo|
84 |VPp,.z0 RS 29.327,05
85 Entrada| RS 10.000,00
86 VP RS 19.327,05
87
88 [Dados |
89
90 i 2%
91 n 60
92 A RS 556,00
93| Entrada | RS 10.000,00
94
Figura 3.8 Problema-exemplo
Se a taxa de investimento fosse inferior (por exemplo, 0,5% ao més), o valor obtido seria
-
L 4
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VPpy,o = VPs, + entrada = 28.759,41 + 10.000,00 = R$38.759,41.

b) Suponha que vocé v vender seu carro a prestagdes para um amigo. O valor do carro é
R$15.000,00 e sera pago sem entrada, em 48 prestacdes. A taxa de juros que vocé quer utili-
zar nas prestagdes & de 1,2% ao més. Qual serd a parcela paga?

O valor pode ser calculado pela aplicagio direta da térmula 2.11, que fornece o valor da
parcela em funcido do valor presente, nimero de periodos envolvidos e taxa de juros. Assim:

, N} 0 48
A=p=AEDT 5000 B2AM0I2) T 5000 0021 412,93
(1+0)" =1 ((1,012)* —1) 73

Assim, as parcelas cobradas deverdo ser de R$412,93.
A fun¢io PGTO (PMT em inglés) do Excel fornecerd o mesmo resultado, em funcio da
taxa de juros, nimero de periodos e valor presente, como exibido na Figura 3.9.

PGTO ~ X J[i&] =PGTO(B101;B102;-B100)
A [ B | ¢ T o [ €E [ F T 6 [ w®w [ 1 [ 9 T K

Argumentos da fungao m

97
08|
90 | PGTO
100/P | RS 15.000,00 =
1011 | 1,20% Nper |B102
102 | 48 vp |-8100] = -15000
103 " _
104[A |s102;-B100) | 1o }

105 )
106] = 412,913279

107
108
m Vp € o valor presente: a quantia total atual de uma série de pagamentos futuros.
10|
11|

112
1 Resultado da formula = 412,913279

115
K < » M} Funcoes Financeiras/ Juros Simples / Juros Comgostos A/ Plan4 [ PlarJ &l i ] [

>

Calcula o pagamento de um empréstimo com base em pagamentos e em uma taxa de juros constantes.

: Desenhar~ . | AutoFormas~ . w [ (0 “ ]
Figura 3.9 lIustragao da funcdo PGTO do Excel

¢) Suponha que vocé acabou de se tornar pai (ou tio, primo, padrinho) e deseja constituir um
fundo de investimento para que essa pessoa (filho, sobrinho, primo, afilhado) possa aprovei-
tar no futuro. Considerando uma taxa de juros constante de 1% ao més e um periodo de 20
anos, calcule qual o montante constituido a partir de um deposito de R$75,00 mensais.

A resolu¢io do problema exige o calculo de um valor futuro (F) baseado em pagamentos
periddicos. Sabendo que a taxa de juros é de 1% ao meés, o nimero de meses ¢ 20 anos . 12
meses = 240 meses e o deposito periddico € de R$75,00 basta utilizar a férmula 2.10.

F= A.((1+i)” -1

240
_ 75, (L,OH™ =1)
i 0,01
A contribuicio sera capaz de gerar R§74.194,15, um montante bastante razoavel. O mes-
mo calculo poderia ser realizado através da fun¢io VF (FV, em inglés) do Excel, como ilus-
trado na Figura 3.10.

= 74194,15
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PGTO v X J. =VF(B114;B116;-B113)
A [ B | ¢ [ o [ e [ F [ & [ v [ 1 [ 9 | K
112
113|A 75
114|i 1%|a.m. SVF
115|n 20|anos Taxa 803 0,01
116 240|meses Nper |B116 240
ihf
Pgto -8113 -75
118|F 3116;-B113)
119 -
120 VD
121 = 74194,1524
E Retorna o valor futuro de um i i com base em e periédicos e uma taxa
123 de juros constante.
124 Taxa € ataxa de juros por periodo. Por exemplo, use 6%j/4 para pagamentos trimestrais a
125 uma taxa de 6% TPA.
126
127
128 Resultado da formula = R$ 74.194,15
129 Ajuda sobre esta funcdo
130
4 » ¥\ Funcoes Financeiras / Juros Smples / Juros Compostos / Plan4 / Plar [ < | u, | [l
: Desenhar~ L | AutoFormas> \ % [1 O “ ] dl ¢ g] ] O~

Figura 3.10 llustracdo da fun¢do VF do Excel

Suponha que vocé deseje constituir um montante de R$100.000,00, nas condi¢des de 20
anos de depdsitos e juros de 1% ao més, como discriminado acima. Quanto deve ser deposi-
tado mensalmente?

O uso da féormula 2.12 fornecera o valor imediatamente

A=F— " 100000 %01

S =101,09
(1+0)" = 1) (1,01 1)

Utilizando o Excel, através da formula PGTO (PMT em inglés) o mesmo resultado sera
encontrado, como exibido na Figura 3.11.

FGTO ~ X V|| ~PGTO(B132;B134;;-B131)

A | B | ¢ [ o | e | F [ & [ w [ 1 T 9 | KT
130
131|F R$ 100.000,00 EEEEEE“EEE IEHEEE E
132|i 1%|a.m. [ pero
133|n 20|anos Taxa =
134 240|meses Nper [5134
135

vp l

136[A 3134;-6131) | —
137 ol
138 o |
139 = 101,0861336
% Calcula o de um empréstimo com base em e em uma taxa de juros constantes.
142 Taxa ¢ ataxa de juros por periodo de um empréstimo. Por exemplo, use 6%j/4 para
143 pagamentos trimestrais a uma taxa de 6% TPA.
144
145
146 Resultado da formula = R$ 101,09
147 Al sbre st funcho
148 B
4 4 » ]\ Funcoes Financeiras / Juros Smples / Juros Compostos / Plan4 / Plar|< | I | [)d
i Desenhar~ L+ | AutoFormas> N\ w1 |l 22 ] |y v

Figura 3.11 llustracdo da fun¢do PGTO do Excel

A parcela de R$101,09 sera suficiente para constituir, em 20 anos, os R$100.000,00.
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3.2.3.2 Outras opera¢des de matematica financeira

Algumas outras opera¢des com séries uniformes serdo apresentadas nesta se¢io. Através da
manipulacio das formulas e do Excel é possivel obter a taxa de financiamento empregada em
um plano de pagamentos e o nimero de periodos para saldar uma divida.

Nesta se¢io serio utilizadas as fun¢des do Excel, porém as equacdes 2.9 a 2.12 podem ter
seus parametros facilmente alterados para obter equa¢des matemdticas para responder as
questdes dos exemplos.

Exemplo:
a) Continuando a anilise do item ¢ da Se¢do 2.1.2.1, suponha que vocé apenas podera depo-
sitar R 50,00 por més. Quanto tempo levara para o dinheiro alcancar o mesmo montante ob-
tido quando o depésito era de R$75,00 por més?

O uso da fun¢io NPER obteri o resultado instantaneamente. Bastard informar como ar-
gumentos a taxa de juros, 1% ao mes, o valor depositado e montante futuro, R$74.194,15. O
emprego direto da férmula estd na Figura 3.12.

WPER ~ X V[ -NPER(B121;-8120;,B118) |
A|B|C\D\EIFIG|H\I\J\KQ
112 Ar da fungio (X|
113|A RS 75,00
114]i 1%[am. | ("7
115/n 20|anos = ‘5121
116 240|meses Pgto 6120
17 vp |
118|F f RS 74.194,15 E VE ‘8118 74194,1524
119 Tipo ‘
120 A [RS 50,00 |
121§ | 1%|a.m. = 277,6253967
122 Retorna o nimero de periodos de um i i com base em periddicos e
uma taxa de juros constante.

123[n |B120;;8118) |
124 Vf € o valor futuro ou um saldo em dinheiro que se deseja obter apés o (ltimo
<" | pagamento ter sido efetuado. Quando ndo especificado, é usado valor zero.
125
126
127 Resultado da formula = 277,6253967
128 Ajuda sobre esta funcdo
129 =
120
4« » ¥\ Funcoes Financeiras/ Juros Smples / Juros Compostos / Plan4 / Plar < | m | 2l
 Desenhary i |AutoFormas> N\ w (1O~ dl oz ] (| &~ 2~ A S EUE!

Figura 3.12 llustracdo da funcdo NPER do Excel

O periodo de financiamento devera subir em um pouco mais de 3 anos, ficando em 278
meses, para garantir que a mesma quantia futura seja gerada com um depdsito menor.

b) Calcule a taxa de juros envolvida no financiamento do item a da Sec¢io 2.1.2.1.

O financiamento do item a, a compra do automével, consistia no pagamento de um valor
presente de R$25.000,00 (subtraiu-se do preco cheio do carro a entrada) em 60 parcelas de
R$556,00.

A funcio Taxa (Rate em inglés) fornecera o valor da taxa de juros envolvida na operacgio
da concessionaria bastando informar o valor presente, os pagamentos periddicos e o niimero
de parcelas. A Figura 3.13 ilustra isso.
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TAXA ~ X V[ =TAXA(B142;-B141;B140)

A B T ¢ [ o [ e[ F [ e [ H [ = [ J ] KEFg
139 =
140/p RS 75:000,00
141|A RS 556,00
142|n 60| meses Nper ‘3141 u
1143 pgto |-8141
e Vi [314[1 i
145[i -B141;8140)  [a.m. v
146 | =
147 Tipo | - [l
148 = 0,009992665 o
ﬁ Retorna a taxa de juros por periodo em um empréstimo ou investimento. Por exemplo, use 6%/4 para
150 pagamentos trimestrais a uma taxa de 6% TPA.

E Vp € o valor presente: a quantia total atual de uma série de pagamentos futuros.

152

153

154

155 Resultado da formula = 0,009992665

156 Ajuda sobre esta funcdo
L}

M4 4 » M} Funcoes Financeiras Juros Smples / Juros Compostos / Plan4 PlarI( | i | (2]

i Desenhar~ .+ | AutoFormas~ . % [0 “] 1/~
Aponte NOM

Figura 3.13 llustracdo da funcdo Taxa do Excel

O valor calculado da taxa de juros é de 0,00999, ou seja, aproximadamente 1% ao més.

3.2.4 Sistemas de amortizacao de empréstimos

Diferentemente das financas pessoais, no mundo corporativo é bastante natural realizar fi-
nanciamentos para grandes projetos, sendo praticamente impossivel encontrar um projeto tal
como investimento em um campo de petroleo, no setor mineral ou de energia, de grande
porte, com 100% de participa¢io de capital proprio.

Como sera visto no proéximo capitulo, as empresas podem contrair empréstimos para re-
duzir o custo de capital de um projeto. Um outro motivo para contrair empréstimos €, natu-
ralmente, a necessidade de fazer um investimento sem deter o capital total necessario para tal.

Assim, uma importante parte da matematica financeira é a elabora¢io das chamadas tabelas
de amortizacdo, nas quais, a partir de um sistema de pagamento do empréstimo, ou amortiza-
¢do do empréstimo, € feito um descritivo das parcelas de quitacio do empréstimo.

A tabela de amortiza¢io divide a quantia paga pelo tomador do empréstimo ao credor em
duas partes:

e amortizac¢ido do principal, que consiste no repagamento da quantia efetivamente devida;
e juros: pagamento pela posse ¢ uso do dinheiro por um periodo adicional de tempo.

A tabela de amortiza¢io poderi seguir o modelo da Tabela 3.3, baseada em MOTTA e
CALOBA (2002).

A primeira coluna referencia o periodo de pagamento, a segunda a parcela total, que sera
asoma das colunas trés e quatro, juros e amortizacio. Pode ser adicionada uma coluna com
a amortiza¢io acumulada até o momento e uma tGltima constando do saldo devedor até o

momento.
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Tabela 3.3 Tabela de Amortizacao

Periodo Parcela Juros | Amortizacdo Amortizacdo Acumulada | Saldo Devedor
1

U|lh|W[N

Serdo aqui comentados trés sistemas de pagamento de empréstimos, a saber:

e Tabela Price, o sistema mais amplamente utilizado, que consiste em pagar o emprésti-
mo a partir de parcelas fixas;

e sistema de amortiza¢io constante, utilizado, por exemplo, para a quita¢io de financia-
mento imobilidrio por varias instituicdes e que consiste em amortizacdes constantes em
todos os periodos de pagamento;

e sistema americano, que consiste em pagamento de juros constantes ao longo de todo o
periodo de amortizagio.

Durante esta secio, o exemplo desenvolvido considerard um empréstimo de R$100.000,00
pago em cinco anos, considerando uma taxa de juros de 5% ao ano.

3.2.4.1 Tabela Price

A premissa da Tabela Price é que os pagamentos serdo realizados em parcelas constantes. Por
isso mesmo, o primeiro passo para montar a tabela de amortiza¢io é calcular a parcela cons-
tante paga ao longo do empréstimo, empregando a férmula 2.11 ou a fun¢io PGTO (PMT
em inglés) do Excel.

Para o exemplo, obtém-se:

140" _ 100,000, 205(L05)"

A=P—F"——
(144" =1) ((1,05)” =1)

=23.097,48

Ou através da funcio do EXCEL: PGTO(5%;5;-100000), obtendo o mesmo resultado.

Sabendo que a parcela é constante, pode-se passar ao primeiro ano de pagamento do em-
préstimo. Como ainda nio foi pago valor algum, o saldo devedorinicial ¢ de R$100.000,00 e
0s juros a serem pagos no primeiro ano sio de 5% . 100.000 = R$5.000,00. Como a parcela
paga é de R$23.097,48 e os juros sio de R$5.000,00, os R$18.097,48 restantes sdo a amorti-
zac¢do no primeiro ano. O saldo devedor no final do primeiro ano serd, entdo, R$100.000,00
—R$18.097,48 = R$81.902,52.

Logo, no segundo ano, sendo paga a mesma parcela, os juros serdo calculados sobre o saldo
devedor atual, R$81.902,52. O valor dos juros serd, entdo, de 5% . R$81.902,52, ou seja,
R$4.095,13. A amortiza¢do nesse ano sera dada pela diferenca R$23.097,48 — R $4.095,13 =
R$19.002,35. A amortizacio acumulada até o momento sera a soma da amortizacio dos anos
1 e 2, ou seja, R$18.097,48 + R$19.002,35 = R$37.099,83.

O exercicio prossegue para os anos 3, 4 ¢ 5, e a tabela de amortizagio final segue na Tabela 3.4.
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Amortizacao
Periodo | Parcela Juros Amortizacao Acumulada Saldo Devedor
1 R$ 23.097,48 R$ 5.000,00 R$ 18.097,48 R$ 18.097,48 R$ 81.902,52
2 R$ 23.097,48 R$ 4.095,13 R$ 19.002,35 R$ 37.099,83 R$ 62.900,17
3 R$ 23.097,48 R$ 3.145,01 R$ 19.952,47 R$ 57.052,31 R$ 42.947,69
4 R$ 23.097,48 R$ 2.147,38 R$ 20.950,10 R$ 78.002,40 R$ 21.997,60
5 R$ 23.097,48 R$ 1.099,88 R$ 21.997,60 R$ 100.000,00 R$ -

Ao final da tabela, no fim do 5.° ano, os R$100.000,00 foram totalmente amortizados € o
saldo devedor ¢é zerado.

Note-se que, avanc¢ando para os periodos mais tardios, os juros diminuem sensivelmente
e, por conseguinte, aumenta a amortizacio. Tal efeito pode ser conferido na Figura 3.14.

Tabela Price
R$ 25.000,00
’—A—/"‘
R$ 20.000,00 - = 4
A_/r'
$ R$ 15.000,00
s
£ R$10.000,00
R$ 5.000,00 TL
1 2 3 4 5
Anos

l —&— Parcela —&— Juros —&— Amortizagdo ‘

Figura 3.14 Amortiza¢do via Tabela Price

A origem do nome Tabela Price remonta ao desenvolvedor do método de amortiza¢io, o
reverendo presbiteriano Richard Price, no ano de 1771. Apesar do desenvolvimento essen-
cial para a matematica financeira, o reverendo Price € mais reverenciado por seus trabalhos fi-
losoficos do que os matematicos.

3.2.4.2 Sistema de amortizacdo constante

Diverso da Tabela Price, a premissa do sistema de amortiza¢io constante, ou simplesmente
SAC, é o emprego de amortizagio constante, restando claro que os pagamentos nao serao
constantes.

De simples aplicacio, o método comeca pelo cilculo da amortiza¢do. Para o exemplo de-
senvolvido, o total de R$100.000 devera ser pago em cinco anos. Assim, a amortiza¢io anual
deveri ser de R$100.000/5 anos = R$20.000,00 por ano.

Ao 1inicio do primeiro ano, assim como na Tabela Price, o saldo devedor serd de
R$100.000,00. Dessa forma, os juros devidos serdo de 5% . 100.000 = R$5.000,00. A parcela
serd entdo formada por R$20.000,00 (amortizacdo) + R$5.000,00 (juros) em um total de
R$25.000,00. O saldo devedor no final do primeiro ano sera, entio, de R$80.000,00.
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No segundo ano, os juros calculados sobre o saldo devedor serio de R$4.000,00
(80.000,00 . 5%). A amortizacio sera, como ja calculado, R$20.000,00, e a parcela igual a
R$24.000. A tabela continuard nos anos 3, 4 e 5, e ao final ficard como a Tabela 3.5.

Tabela 3.5 Amortizacdo Via SAC (Amortizacdo Constante)

Amortizacao
Periodo | Parcela Juros Amortizacao | Acumulada Saldo Devedor

1 R$ 25.000,00 R$ 5.000,00 R$ 20.000,00 | R$ 20.000,00 R$ 80.000,00
2 R$ 24.000,00 R$ 4.000,00 R$ 20.000,00 | R$ 40.000,00 R$ 60.000,00
3 R$ 23.000,00 R$ 3.000,00 R$ 20.000,00 | R$ 60.000,00 R$ 40.000,00
4 R$ 22.000,00 R$ 2.000,00 R$ 20.000,00 | R$ 80.000,00 R$ 20.000,00
5 R$ 21.000,00 R$ 1.000,00 R$ 20.000,00 | R$ 100.000,00 R% -

Nota-se claramente a amortizagio, constante, e os juros que se reduzem com o avangar
dos periodos. A Figura 3.15 ilustra graficamente.

Sistema de Amortizacao Constante

R$ 30.000,00

R$ 25.000,00
” R$ 20.000,00 A L &
é R$ 15.000,00
= R$ 10.000,00

R$ 5.000,00 TL
2 3 4 5
Anos

’ —&— Parcela =0 Juros —#— Amortizagao ‘

Figura 3.15 Amortizacdo via SAC

3.2.4.3 Sistema americano

O sistema americano, sobre o qual cabe um breve comentario, consiste no pagamento apenas
de juros do empréstimo, cabendo a amortiza¢io total ao final do Gltimo periodo, resultando
em um pagamento significativamente maior que os demais.

Para enfrentar tal pagamento, ¢ comum o uso de um fundo de amortiza¢io, conhecido
como sinking fund. Para mais detalhes, consultar MOTTA e CALOBA (2002).

A tabela de amortizagio ¢ bastante simples. Em todos os anos, menos o altimo, o Gnico
pagamento sera de juros, calculado sobre o saldo devedor inicial, o valor do empréstimo. No
ultimo ano ocorre a amortiza¢io do total devido somado a parcela de juros.

Para o exemplo utilizado, os juros sio de R$5.000,00, do primeiro ao quinto ano, e a
amortiza¢io de R$100.000,00 sera toda realizada no Gltimo ano. Assim, a amortiza¢io fica
como na Tabela 3.6.
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Tabela 3.6 Amortizacdo Via Sistema Americano

Amortizacao Saldo
Periodo | Parcela Juros Amortizacao Acumulada Devedor
1 R$ 5.000,00 | R$ 5.000,00 R$ - R$ - R$ 100.000,00
2 R$§ 5.000,00 | R$ 5.000,00 R$ - R$ - R$ 100.000,00
3 R$ 5.000,00 | R$5.000,00 R$ - R$ - R$ 100.000,00
4 R$ 5.000,00 | R$ 5.000,00 R$ - R$ - R$ 100.000,00
5 R$ 105.000,00 | R$ 5.000,00 R$ 100.000,00 | R$ 100.000,00 | R$ -

A Figura 3.16 ilustra graficamente esse método que costuma ser empregado apenas em

condi¢des muito especiais.

R$ 120.000,00
R$ 100.000,00

, RS80.000,00
§ R$ 60.000,00
= R$ 40.000,00
RS 20.000,00

R$ -

Sistema Americano

/
VA
V4
V4
: 2 2 A 4

’ —4&— Parcela =0 Juros =& Amortizagéo ‘

Figura 3.16 Amortizacdo via sistema americano

Para uma discussio mais abrangente sobre métodos de amortizacio, incluindo caréncia,
fluxos com inflacdo e sinking fund, sugere-se MOTTA e CALOBA (2002), capitulo 3.

3.3 FLUXO DE CAIXA

O fluxo de caixa é um procedimento estruturado para se poder avaliar a viabilidade de inves-

timentos. Até o momento, usou-se trabalhar com fluxos de caixa liquidos e, nesta secdo, sera

visto como tratar uma oportunidade e chegar desde a receita bruta ao fluxo de caixa liquido,

que podera ser avaliado através de métodos de anilise de investimentos.

[lustram-se aqui procedimentos utilizados para apuracio de um fluxo de caixa sem estar

comprometido com algum setor especifico ou procedimento contabil. Para a analise de uma

oportunidade, a elabora¢io de um plano de negdcios e a visio de pré-viabilidade de investi-

mentos serd mais do que suficiente.

O fluxo de caixa pode ter sua estrutura dividida em trés partes principais:

e demonstrativo ou demonstracio do resultado do exercicio (DRE)

e fluxo de caixa do projeto

e fluxo final de caixa

Cada um desses trés itens serd abordado em separado.
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3.3.1 Demonstrativo do resultado do exercicio

O primeiro passo para a elabora¢io de um fluxo de caixa consiste no demonstrativo de resul-
tados do exercicio. E basicamente uma forma de chegar ao lucro liquido disponivel, a partir
da receita bruta obtida pelo investimento. Uma estrutura simples de DRE é apresentada na
Tabela 3.7.

Tabela 3.7 Modelo de Demonstracdo de Resultado do Exercicio

Demonstrativo de Resultado do Exercicio

2008 2009 2010 2011 2012

Receita Bruta

Impostro Sobre Receita Bruta

ISS e/ou ICMS e/ou IPI

PIS/CONFINS

Receita Liquida

Custo do Produto e/ou Mercadoria e/ou
Servico Vendido

Lucro Operacional (LAJIRDA)

Depreciacao

Amortizacdo e Outros Dedutiveis

lucro Antes do Imposto de Renda (Lair)

Imposto de Renda

Lucro Liquido

Os itens do DRE sio listados na ordem em que aparecem no DRE.

e Receita bruta: correspondera a soma de todas as receitas provenientes do investimen-
to relativas ao periodo avaliado. Por lei, o DRE é elaborado segundo o regime de com-
peténcia, ou seja, receitas relativas ao periodo de 2009, por exemplo, somario ao resul-
tado de 2008, nio importando se ocorreram em dezembro de 2009 ou marco de 2010,
no caso de um pagamento a prazo. Ja o regime de caixa utiliza como referéncia o perio-
do em que realmente ocorreu o movimento de caixa, ou seja, o instante em que foi efe-
tivamente realizado o pagamento.

e Impostos sobre receita bruta: no Brasil, alguns impostos incidem diretamente sobre
a receita bruta. E o caso do IPI (Imposto sobre Produtos Industrializados), de compe-
téncia federal, o ICMS (Imposto sobre Comercializacio de Mercadorias e Servicos),
estadual, e 0 ISS (Imposto sobre Servi¢os), municipal. Também incidem sobre a receita
bruta o PIS e o Cofins. Deduzidos os impostos sobre receita bruta da mesma atinge-se a
receita liquida.

e Custos do produto ou mercadoria ou servi¢o vendido ou prestado (CPV): sio
0s custos operacionais diretamente envolvidos na tarefa, tais como mao-de-obra, ener-
gia e demais utilidades, transporte, armazenagem e outros. Subtraindo a receita liquido
do CPV obtém-se o lucro operacional, também conhecido como Lajirda ou
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EBITDA (Lucro Antes dos Juros, Imposto de Renda, Deprecia¢io e Amortizagio ou,
em inglés, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

e Deprecia¢ao: como visto anteriormente, é uma despesa sem desembolso, o que signifi-
ca de forma bastante informal que o uso de um recurso e seu desgaste natural com o tem-
po retorna de alguma forma para a empresa como um dedutivel do Imposto de Renda.

e Amortizacao e outros dedutiveis: Essa rubrica serve a entrada de outros dedutiveis
como, por exemplo, amortiza¢io de uma reserva mineral que se reduz com o tempo,
como um campo de petrdleo ou uma mina de ouro. Em alguns casos, os juros pagos ao
banco durante o periodo pré-operacional do investimento podem ser deduzidos do
imposto de renda posteriormente. Subtraindo-se a depreciacio e a amortiza¢io do La-
jirda, obtém-se o lucro antes dos juros e do imposto de renda ou Lajir (em inglés,
EBIT: Earnings Before Interest and Taxes).

e Juros: correspondem aos juros de empréstimos realizados para o financiamento do in-
vestimento. Subtraindo essa parcela do Lajir resulta o lucro antes do imposto de
renda ou Lair (em inglés, EBT ou Earnings Before Taxes).

e Imposto de renda: o tltimo passo antes de obter o lucro liquido ¢ calcular o valor
do Imposto de Renda e Contribui¢io Social sobre Lucros Liquidos, utilizando a ali-
quota adequada sobre o Lair. Subtraindo do Lair o IR devido, surge o lucro liquido.

Exemplo: Uma empresa que fabrica sapatos esta considerando uma expansio com a cons-
tru¢io de uma nova manufatura. O investimento previsto para essa fabrica ¢ de R$1 milhio,
75% no inicio do primeiro ano e 25% no final do primeiro ano do fluxo de caixa.

A empresa comegara a operagao no final do primeiro ano, com uma capacidade de 50% de
producio, que sera levada a 100% a partir do segundo ano. Os equipamentos serdo deprecia-
dos em quatro anos, e o fluxo de caixa projetado devera ser avaliado em um periodo de qua-
tro anos (o primeiro instante e os quatro anos de operacio).

A producio prevista sera de 50 mil pares por ano, vendidos a um preco de R$100,00 o par.
O custo de producio variavel € de R$60,00 por par e o custo fixo sera de R$400 mil por ano.

A aliquota do ICMS ¢ de 12% e PIS/Cofins somario 8% (estas aliquotas sio ficticias e tém
como objetivo facilitar o calculo do fluxo de caixa). A aliquota do imposto de renda é de 34%.

O primeiro momento do fluxo de caixa (2008) é apenas de investimento, no qual come-
cardo a ser feitas as obras civis de melhoramento de estrutura, aquisicio de equipamentos,
contratacio de pessoal, esforco de marketing, entre outros.

Com base nessas informagdes, pode-se montar o DRE do projeto.

Resposta:

A receita pode ser obtida com facilidade. Em 2008, a receita é zero, em 2009 sera de
25.000 unidades multiplicadas por R$100,00 por par de sapato, ou seja, R$2,5 milhdes. Para
2010, a receita sera dobrada, 50.000 unidades multiplicadas por R$100,00 por par de sapato
ou R$5 milhoes.

Os impostos sobre a receita bruta serio da seguinte forma.

e Para 0 ano de 2009: receita bruta de R$2,5 milhoes.
o ICMS: 12% da receita bruta, 12%.2,5 = 300 mil reais
o PIS/Cofins: 8% da receita bruta, 8%.2,5 = 200 mil reais
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e Para os anos de 2010, 2011 e 2012, a receita bruta é de R$5 milhdes. Assim,
o ICMS: 12% da receita bruta, 12%. 5,0 = 600 mil reais
o PIS/Cofins: 8% da receita bruta, 8%. 5,0 = 400 mil reais

O custo do produto vendido pode ser dividido em duas partes: custos fixos e variaveis.

e Para 0 ano de 2009: volume de producio de 25 mil unidades
o Custo fixo: R$400.000,00
o CustovVariavel: R$60 25 mil unidades = R$1.500.000,00
o Custo total: R$400 mil + R$1.500 mil = R$1,9 milhao

e Para os demais anos de producio o volume sera de 50 mil unidades.

o Custo fixo: R$400.000,00
o Custo variavel: R$60 50 mil unidades = R$3.000.000,00
o Custo total: R$400 mil + R$3.000 mil = R$3,4 milhiao

A depreciacdo podera ser calculada por partes, considerando cada investimento em separado.

e Investimento em 2008: 75% . R$1 milhio = 750 mil reais
0 Carga anual de depreciacio: R$750 mil/4 anos = R$187,5 mil
0 Depreciagio incidente em 2009, 2010, 2011 e 2012
o Valor residual em 2012 = R 750 mil 4. R$187,5 mil = 0

e Investimento em 2009: 25% . R$§1 milhao = 250 mil reais

o Carga anual de deprecia¢io: R$250 mil/4 anos = R$62,5 mil

o Incidente em 2010, 2011, 2012 e (se houvesse producio) em 2013
o Valor residual em 2012 = R$250 mil 3 . R$62,5 mil = R$62,5 mil

Pode-se montar uma tabela somando as duas parcelas de depreciagio.

Tabela 3.8 Calculo da Depreciacdo Total

2008

2009

2010

2011

2012

12 Parcela do Investimento (750.000)

187.500

187.500

187.500

187.500

22 Parcela do Investimento (250.000)

0

62.500

62.500

62.500

Depreciacao Total

187.500

250.000

250.000

250.000

O DRE do projeto fica, entio, segundo a Tabela 3.9.
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Tabela 3.9 Exemplo de DRE

Demonstrativo de Resultado do Exercicio
R$ mil 2008 2009 2010 2011 2012
Receita Bruta 0 2.500.000 5.000.000 5.000.000 5.000.000
Volume 0 25.000 50.000 50.000 50.000
Preco 100 100 100 100 100
Impostos Sobre Receita Bruta 0 500.000 1.000.000 1.000.000 | 1.000.000
ISS e/ou ICMS e/ou IPI 0 300.000 600.000 600.000 600.000
PIS/COFINS 0 200.000 400.000 400.000 400.000
Receita Liquida 0 2.000.000 4.000.000 4.000.000 4.000.000
Custos do Produto Vendido 0 1.900.000 | 3.400.000 | 3.400.000 | 3.400.000
Custo Fixo 0 400.000 400.000 400.000 400.000
Custo Variavel 0 1.500.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000
Lucro Operacional (LAJIRDA) 0 100.000 600.000 600.000 600.000
Deprecia¢ao 0 187.500 250.000 250.000 250.000
Amortizacdo e Outros dedutiveis 0 0 0 0 0
Lucro Antes dos Juros e Imposto 0 -87.500 350.000 350.000 350.000
de Renda (LAJIR)
Juros 0 0 0 0 0
Lucro Antes do Imposto de 0 -87.500 350.000 350.000 350.000
Renda (LAIR)
Imposto de Renda 0 0 119.000 119.000 119.000
Lucro Liquido 0 -87.500 231.000 231.000 231.000

3.3.2 Fluxo de caixa do projeto

A segunda etapa do modelo de elaboracio do fluxo de caixa é o fluxo de caixa do projeto,
consistindo em entradas, saidas e disponibilidades de capital e capital de giro que nio constam
do DRE. Um modelo genérico para essa parte do fluxo aparece na Tabela 3.10.

Tabela 3.10 Modelo de Fluxo de Caixa do Projeto

Fluxo de Caixa do Projeto 2008 2009 2010 2011 2012
Entradas e Disponibilidades

Lucro Liquido

Empréstimos Depreciacdo

Valor Residual do Investimento
Saidas

Investimentos

Amortizacdo de Empréstimos

Capital de Giro

Variacdo do Capital de Giro
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O fluxo de entradas e disponibilidades é composto de:

e Lucro liquido: recuperado da altima linha do DRE.

o Empréstimos: nessa linha entrario os financiamentos ao projeto, quando existirem.

e Depreciacdo: como mencionado, a depreciacio é um custo sem desembolso, que in-
cide para reduc¢do do impacto do Imposto de Renda e Contribuigio sobre o Lucro mas,
como nio foi efetivamente gasta, retorna ao fluxo nessa etapa.

e Valor residual do investimento: quando os equipamentos utilizados ndo sio total-
mente depreciados durante o projeto, seu valor residual de revenda ou valor contabil se
reflete nessa linha.

As saidas do fluxo de caixa do projeto sdo:

o Investimentos: valores efetivamente gastos para montar e colocar o investimento em
operagio, sejam construcdes, equipamentos, treinamentos e outros que poderdo ocor-
rer antes ou durante o projeto.

e Amortizag¢do de despesas: nessa linha vio entrar os pagamentos de amortiza¢io do
principal dos empréstimos tomados pela empresa para esse projeto.

O terceiro item do fluxo de caixa do projeto é o capital de giro, que é um reservatorio de
capital para garantir a operagio do projeto dentro do fluxo de caixa. Constitui-se de capital
disponivel praticamente de imediato para resolver necessidades imediatas do projeto e garan-
tir que se opere no azul o tempo inteiro, sem precisar contrair empréstimos de curto prazo.
Para mais informagdes sobre capital de giro, ver ASSAF NETO e SILVA (2002).

O mecanismo do capital de giro podera se dar em dois momentos apenas, com um aporte
de dinheiro ao fundo de capital de giro no instante inicial do projeto e sua recupera¢io no fi-
nal do projeto. Podera também se alterar em todos os periodos, de forma a garantir, por
exemplo, cobertura de 10% dos custos do projeto.

Exemplo (cont.): No item de entradas e disponibilidades, tém-se a linha de lucro liquido
(obtida como a Gltima linha do DRE) e a de deprecia¢io, que retorna ao fluxo por ser um
custo sem desembolso que se presta a reduzir o imposto de renda e a CSLL. O valor residual,
estimado no calculo da depreciag¢io no item anterior, entrard também como uma disponibili-
dade de caixa.

Com relagio as saidas de caixa, elas se limitardo apenas aos investimentos, visto que nio ha
amortiza¢io de débito.

O capital de giro foi estimado como 5% dos custos para o ano seguinte.

Assim, em 2008, ocorrera ingresso de dinheiro no projeto para cobrir 5% dos custos do
projeto. Dessa forma, 5% . R$1,9 milhio = R$95.000. A varia¢io de capital de giro em 2008
sera, entao, de R$95.000.

Em 2009, o capital de giro devera cobrir 5% dos custos totais em 2010. Logo, CG = 5% .
R$3,4 milhdes = R$170.000. A variacio de capital de giro serd a diferenca entre o capital de
giro de 2008 e o valor calculado para 2009. Assim,

ACGoyp = CGange CGagos = R$170.000 R$95.000 = R$75.000.
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Repare-se que, como os custos em 2010 e 2011 tém o mesmo valor que em 2009, a varia-

¢ao de capital de giro serd zero. No altimo ano do projeto, 2012, nio ha opera¢io do ano se-
guinte, e a necessidade de capital de giro sera zero. Logo,

ACGo1r = CGayiy CGaoyy = 0 R$170.000 = R$170.000.

Nesste tltimo ano, o capital de giro, que esta investido no projeto, retorna para a empresa,

constituindo-se, entdo, um resultado positivo para a mesma.

O fluxo de caixa do projeto fica como na Tabela 3.11.

Tabela 3.11 Exemplo de Fluxo de Caixa do Projeto

Fluxo de Caixa do Projeto 2008 2009 2010 2011 2012
Entradas e Disponibilidades 0 100.000 481.000 481.000 543.500
Lucro Liquido 0 -87.500 231.000 231.000 231.000
Empréstimos 0 0 0 0 0
Depreciacao 0 187.500 250.000 250.000 250.000
Valor Residual do Investimento 0 0 0 0 62.500
Saidas 750.000 250.000 0 0 0
Investimentos 750.000 250.000 0 0 0
Amortizacdo de Empréstimos 0 0 0 0 0
Capital de Giro 95.000 170.000 170.000 170.000 0
Variacdo do Capital de Giro 95.000 75.000 0 0 | -170.000

3.3.3 Fluxo de caixa final

O fluxo de caixa final ¢ apenas um resumo do fluxo de caixa do projeto, consistindo no valor

das entradas e disponibilidades subtraido das saidas e da variagdo do capital de giro.
O fluxo de caixa acumulado também é disposto com um item do fluxo de caixa final,

como ilustrado na Tabela 3.12.

Tabela 3.12 Modelo de Fluxo de Caixa Final

Fluxo de Caixa Final

2008

2009

2010

2011

2012

Fluxo de Caixa Pontual

Fluxo de Caixa Acumulado

Exemplo: O fluxo de caixa final estd ilustrado na Tabela 3.13, elaborada através da subtra¢io

das entradas e disponibilidades pelas saidas e a variacio de capital de giro.

Tabela 3.13 Exemplo de Fluxo de Caixa Final

Fluxo de Caixa Final 2008 2009 2010 2011 2012
Fluxo de Caixa Pontual -845.000 —-225.000 481.000 481.000 713.500
Fluxo de Caixa Acumulado —-845.000 -589.000 —-108.000 605.500 1.070.000
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3.3.4 Fluxo de caixa com participacdo de capital de terceiros

A participagio do capital de terceiros (empréstimos) no fluxo de caixa se di de maneira bas-
tante direta. Como visto, no DRE ha uma linha para inser¢ao de juros pagos a credores rela-
cionados a empréstimos para o projeto.

Ja no fluxo de entradas e disponibilidades ha uma linha para a entrada de empréstimos, e
nas saidas hd um espaco para as amortizacdes de principal. Estas serdo as linhas preenchidas
que fardo a diferenca entre o fluxo de caixa sem empréstimo e com empréstimo.

Entretanto, o primeiro passo para a elaboracio do fluxo de caixa com empréstimo ¢ exata-
mente montar a tabela de amortizacio.

Exemplo: Suponha que no exercicio anterior tenha sido realizado um financiamento de
R$300 mil, disponiveis no primeiro ano e com prazo de pagamento previsto de 2009 até
2012, pelo sistema Price, com taxa de juros de 10% ao ano. Monte a tabela de amortiza-
cio.

Como mencionado previamente, o sistema Price estipula prestacdes iguais, calculaveis
através da formula 2.11 ou da fun¢gio PGTO (PMT em inglés) do Excel.

Utilizando a funcio do Excel, PGTO(10%;4;-300000), resulta o valor de R$94.641,24.
A tabela de amortizacido comeca com o calculo dos juros do primeiro ano. Como o saldo de-
vedor inicial é de R$300.000,00, os juros devidos serdo 10% desse total, ou seja,
R$30.000,00. O valor da amortizacio sera, entio, dado pela diferenca, ou seja,
R$64.641,24. O saldo devedor ficard em R$235.358,76. Para os outros anos, a amortiza¢io
fica como na Tabela 3.14.

Tabela 3.14 Exemplo de Amortizacdo de Empréstimo

Amortizacao Saldo
Ano Prestacao Juros Amortizacdo Acumulada Devedor
2008 R$ 300.000,00
2009 R$ 94.641,24 R$ 30.000,00 R$ 64.641,24 R$ 64.641,24 R$ 235.358,76
2010 R$ 94.641,24 R$ 23.535,88 R$ 71.105,37 R$ 135.746,61 R$ 164.253,39
2011 R$ 94.641,24 R$ 16.425,34 R$ 78.215,90 R$ 213.962,51 R$ 86.037,49
2012 R$ 94.641,24 R$ 8.603,75 R$ 86.037,49 R$ 300.000,00 R$ -

O DRE do projeto se alterard apenas a partir da linha dos juros, os quais serdo transpostos
diretamente da tabela de amortizacio para o DRE.

Tabela 3.15 Fluxo de Caixa com Financiamento — DRE

Demonstrativo de Resultado do Exercicio
2008 2009 2010 2011 2012
Receita Bruta 0 | 2.500.000 | 5.000.000 | 5.000.000 5.000.000
Volume 0 25.000 50.000 50.000 50.000
Preco 100 100 100 100 100
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Demonstrativo de Resultado do Exercicio
2008 2009 2010 2011 2012
Impostro Sobre Receita 0 500.000 | 1.000.000 | 1.000.000 | 1.000.000
Bruta
ISS e/ou ICMS e/ou IPI 0 300.000 600.000 600.000 600.000
PIS/CONFINS 0 200.000 400.000 400.000 400.000
Receita Liquida 0 | 2.000.000 | 4.000.000 | 4.000.000 | 4.000.000
Custo do Produto Vendido 0 1.900.000 | 3.400.000 | 3.400.000 | 3.400.000
Custo Fixo 0 400.000 400.000 400.000 400.000
Custo Variavel 0 1.500.000 | 3.000.000 | 3.000.000 | 3.000.000
Lucro Operacional (LAJIRDA) 0 100.000 600.000 600.000 600.000
Depreciacao 0 187.500 250.000 250.000 250.000
Amortizacdo e Qutros 0 0 0 0 0
Dedutiveis
lucro Antes dos Juros e do 0 -87.500 350.000 350.000 350.000
Imposto de Renda (Lajir)
Juros 0 30.000 23.536 16.425 8.604
Lucro Antes do Imposto de 0 -117.500 326.464 333.575 341.396
Renda (Lair)
Imposto de Renda 0 0 110.998 113.415 116.075
Lucro Liquido 0 | -117.500 215.466 220.159 225.322

As parcelas de juros entram na linha em destaque da Tabela 3.15, reduzindo o lucro antes
do imposto de renda e, em conseqiiéncia, também o lucro liquido.
O fluxo de caixa do projeto também se altera, como na Tabela 3.16.

Tabela 3.16 Fluxo de Caixa com Financiamento

Fluxo de Caixa do Projeto 2008 2009 2010 2011 2012
Entradas e Disponibilidades 300.000 70.000 465.466 470.159 537.822
Lucro Liquido 0 -117.500 215.466 220.159 225.322
Empréstimos 300.000 0 (o] 0 0
Depreciacado 0 187.500 250.000 250.000 250.000
Valor Residual do 0 0 0 0 62.500
Investimento

Saidas 750.000 314.641 71.105 78.216 86.037

Investimentos 750.000 250.000 0 0 0

Amortizacdo de Empréstimos 0 64.641 71.105 78.216 86.037

Capital de Giro 95.000 170.000 170.000 170.000 0

Variagdo do Capital de Giro 95.000 75.000 0 0 | -170.000
a a
w w
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Em 2008 ocorre a entrada do empréstimo de R$300.000. A linha de amortizagio de em-
préstimos é também uma transposi¢io da coluna de amortizagio da tabela de empréstimos. O
capital de giro, func¢do apenas dos custos, nio se altera.

O fluxo de caixa final e 0 acumulado estio na Tabela 3.17.

Tabela 3.17 Fluxo de Caixa com Financiamento — Fluxo de Caixa Final

Fluxo de Caixa Final 2008 2009 2010 2011 2012
Fluxo de Caixa Pontual -545.000 -319.641 394.361 391.943 621.784
Fluxo de Caixa Acumulado -545.000 -864.641 -470.280 -78.337 543.447

Nota-se que o primeiro fluxo ¢ menor em médulo que na op¢io sem financiamento. E o
efeito da entrada do empréstimo, que se diluird no pagamento de juros e amortizacio nos
anos seguintes.

3.4. METODOS DE AVALIACAO DE INVESTIMENTOS

O principal objetivo da anilise de investimentos é fornecer uma estimativa do valor adiciona-
do a0 negdcio de uma companhia ou uma pessoa frente a uma oportunidade. Perseguindo
essa meta, faz-se necessaria a traducido dessa oportunidade em termos quantitativos, moneta-
rios, como ja mencionado, a partir de uma estrutura apresentada no préximo topico, sobre o
fluxo de caixa descontado, que podera ser mais ou menos complexo, dependendo do rigor da
andlise que se deseja fazer.

Entretanto, a andlise de fluxo de caixa descontado trard como seu resultado final um fluxo
de desembolsos e retornos financeiros que deverio ser analisados de forma a obter uma indi-
cacio tnica sobre a rentabilidade do investimento. Nesse sentido, é importante a utilizacdo
dos métodos de avaliacdo de investimentos, descritos nesta secio, que se resumen a:

e valor liquido descontado, que podera ser presente (VPL), futuro (VFL) ou peridédico
(VAL);

e taxa interna de retorno.

Como geralmente ocorre, as duas op¢des possuem seus pros e contras, que serio conveni-
entemente apresentados nas segdes seguintes.

3.4.1 Sobre a taxa minima de atratividade

Como colocado anteriormente, quando duas alternativas se apresentam, poderio ser exclusi-
vas em termos técnicos ou financeiros. Em ambos os casos, fazendo uma anilise financeira das
oportunidades, ¢ preciso que se utilize um referencial para a tomada de decisio, um ponto
comum de anilise.

A primeira parte dessa afirmac¢io leva a necessidade do uso de um mesmo indicador para
selecionar a melhor alternativa. E esse indicador devera apresentar parametros comuns para as
alternativas também. O parametro mais importante nessa situa¢io serd a taxa de desconto uti-
lizada para o fluxo de caixa, a taxa minima de atratividade.
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Essa taxa em geral é conhecida como taxa minima de atratividade, ou seja, a menor taxa de
retorno que fard com que o investidor se convenga a realizar o projeto, considerando que suas
motivagdes sejam puramente financeiras, ou seja, a avaliacio possui um critério de analise da
lucratividade.

Supondo que o investidor consiga captar dinheiro a 10% ao ano para investir em dois pro-

jetos (Tabela 3.18).

Tabela 3.18 Oportunidades de Investimento

Projeto Retorno* Investimento necessario (R$ mil)
A 6% 40
B 15% 50

* A forma de célculo desse retorno serd explicada na se¢éo sobre taxa interna de retorno. Por ora apenas o conceito de
retorno seré exercitado.

Considerando-se a geracio de valor que ¢ fornecida pelo indicador de valor agregado,
EVA® (STERN, SHIELY e ROSS, 2003), tem-se que:

EVA =1.ROI-WACC) [1]
onde
EVA = Economic Value Added ou valor econdmico agregado pelo projeto analisado
I = investimento necessario para desenvolver tal projeto
ROI = retorno sobre o investimento nesse projeto, como uma taxa equivalente a 6% para o
projeto A e 15% para o projeto B
WACC = custo de oportunidade, o custo médio ponderado do capital utilizado para investir
naquela oportunidade.

Calculando-se o valor adicionado pelas alternativas, verifica-se que:

EVA, =40 . (6% 10%) = 40. (—4%) = —1,6
EVAg = 50 . (15% — 10%) = 50 . (53%) = 2,5

Verifica-se, entdo, que o projeto A esta destruindo valor na companhia, enquanto o pro-
jeto B estd adicionando valor, pois sua rentabilidade esta abaixo da minima desejada.

Uma questio importante é, entdo: que valor podera assumir a taxa minima de atratividade
(TMA)? A resposta depende da fonte do capital levantado para assumir o investimento:

e Se o investimento for totalmente financiado, como, por exemplo, um empréstimo para
estabelecimento de uma franquia, a TMA podera ser simplesmente a taxa de juros exi-
gida pela instituicdo financeira, ou seja, o projeto devera pagar pelo menos o emprésti-
mo requerido.

e Se o investimento for totalmente através de capital proprio, deve ser sempre considera-
daamelhor op¢io de investimento alternativa que poderia ser feita, de forma a otimizar
o uso do capital.

e Se o investimento for parte financiada, parte propria devera ser feita uma estimativa do
custo médio de levantamento desse capital.
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No ambiente corporativo, é bastante usual trabalhar com dois conceitos interessantes: o
custo médio ponderado de capital (CMePC ou WACC, para a sigla original Weighted Avera-
ge Cost of Capital) e o custo marginal de capital (CMgC), conforme ilustrado por GITMAN
(2003) e MOTTA e CALOBA (2002).

O custo médio ponderado de capital é obtido como uma ponderacio das fontes de capital
que a empresa utiliza, considerando as taxas de captacio e o montante captado. As principais
fontes de captacio de uma empresa sio:

e reinvestimento de lucros retidos;
e lancamento de a¢des ordinarias;

e lancamento de a¢des preferenciais;
e financiamento externo.

Dessa forma, ¢ natural que uma grande companhia possua uma estimativa razoavelmente es-
tivel de seu WACC e ele é empregado para a realizacio de EVTE de projetos e investimentos.

O custo marginal de capital, por sua vez, possui uma natureza dinamica, focando no custo
do capital que estd sendo levantando especificamente para uma certa oportunidade. Como
MOTTA E CALOBA (2002) ilustram, ¢ essencial que o retorno de uma oportunidade seja
sempre superior ao custo marginal de capital para essa oportunidade e a elevacio desse custo
marginal devera impedir que certos projetos sejam aprovados, a medida que a empresa esgota
recursos mais baratos de captagio (empréstimos externos a taxas baixas, por exemplo)..

Para uma visio mais densa sobre custo de capital,ver ROSS, WESTERFELD e JAFFE
(2002), por exemplo.

3.4.2 Valores liquidos descontados

A técnica de valores liquidos descontados é a mais utilizada na analise da viabilidade econd-
mico-financeira de um investimento. Conforme visto anteriormente, é possivel fazer uma
equivaléncia entre qualquer série de investimentos e retornos financeiros através de um valor
unico, usualmente um valor presente, futuro ou o valor de uma série peridédica uniforme.

Inicialmente, entretanto, sera abordado o conceito por tras da avaliacio de valores liquidos
descontados. Trata-se de uma avaliacio paramétrica, ou seja, depende da taxa utilizada para
descontar a série, i, a taxa minima de atratividade comentada no item anterior deste capitulo.

O conceito de valor presente liquido descontado é obter o valor criado ou destruido a par-
tir do projeto, em comparagio com a taxa minima de atratividade.

Assim, se o valor liquido descontado de um determinado projeto a uma taxa de desconto i
ao més é 0, isso significa que ele ndo gera nada além da rentabilidade i a0 més. Se o valor liqui-
do descontado é maior que zero, ele gera algo além da rentabilidade i e, se for menor que
zero, gera menos que a taxa minima de atratividade, ou seja, do ponto de vista financeiro nio
¢ interessante (¢ inviavel).

Como mencionado previamente, o valor presente liquido descontado pode ser apresenta-
do como uma série uniforme, um valor presente ou um valor futuro.

Usualmente, quando se trata de um investimento do qual se espera um retorno, empre-
ga-se o valor presente liquido, que consiste na transposi¢do da série de valores para o primeiro
momento de ocorréncia de fluxos financeiros, o instante 0.
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Quando se trata de uma analise de custos como, por exemplo, armazenagem e distribui-
¢do de bens ou custos de uma operac¢io que pode ser terceirizada, emprega-se o valor “anual”
liquido, transformado, de forma apropriada, em custo anual liquido descontado ou custo
anual equivalente, de forma a poder comparar uma série irregular (supondo que a empresa
tenha que investir em equipamentos, treinar pessoas para a funcio e assumir custos variaveis
na operacio, por exemplo) e um contrato mensal assumido com uma outra companhia, que
prestara o servico a X reais por més. Nesse caso, calcula-se o custo equivalente mensal da op-
¢do propria e compara-se diretamente com a op¢io terceirizada.

Como visto na se¢io anterior (matematica financeira), a correspondéncia entre um valor
presente, um valor futuro e uma parcela é imediata. Assim, nossa primeira analise sera relativa
ao valor presente liquido, ou VPL.

3.4.2.1 Valor presente liquido

O valor presente liquido ¢ obtido a partir do desconto de todos os fluxos de caixa para 0 mo-
mento inicial, o instante 0, quando ocorre o primeiro desembolso. Na Figura 3.17 ilustra-se,
para um exemplo simples, o processo de calculo do VPL, considerando fluxos anuais e uma
taxa de juros de i = 10% ao ano.

30 30 30 30 30

-100

Figura 3.17 Exemplo de valor presente liquido

O primeiro fluxo, 100, ocorre no instante zero. Assim, para trazé-lo para o presente, basta
utilizar seu valor exato. Aplicando a férmula 2.6 da matematica financeira, vem:

. F —
VPL, = _FC, _ 7100 ~100
a+i)" @’
Para o segundo fluxo, no instante 1, o calculo sera:
; F
VPL! = Lﬁ -3 01 =2727
(1+1) (1,1)
Para os proximos fluxos, de forma semelhante, vem:
VPL!, = 307 =Y o479
(1,0°  (1,21)
VPL', = 37(1 =22,53
(L,1)°
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30

VPL, = ——— =2449
oA’

.30
VPL, = Y
o

]

=18,63

E o valor do VPL? Seri a soma algébrica de todos os fluxos descontados. Assim:

n

VPL). =Y =-100 27,27 + 24,79 + 22,53 + 20,49 + 18,63 = 13,71

J=1

O valor exato, considerando demais casas decimais, sera de 13,72.
De forma analoga, poderia ter sido calculado o valor equivalente da série uniforme como
na férmula 2.9 ou através da fun¢io VP (ou PV, em inglés) do Excel. O valor presente da sé-

rie uniforme ¢é dado por

VPSU = PV(10%;5;30) = -113,72.

E importante lembrar que o Excel sempre retorna um valor que anula o fluxo proposto
inserido. Assim, para um valor positivo da prestacio (30), o valor presente obtido serd negati-
vo. Do contrario, inserindo a prestacio como —30, o valor presente da série uniforme sera

positivo, de mesmo moédulo.

Somando com o valor de 100, atingimos o total de 13,72, igual ao exercicio de trazer cada

valor independentemente ao presente.

O que significa o valor calculado do VPL? Significa que, considerando-se uma taxa mini-
ma de atratividade de 10% ao ano, o projeto é viavel, concedendo um valor presente liquido

de 13,72 em excesso ao retorno de 10% do investimento.

Naturalmente, o calculo do valor presente liquido podera ser bastante trabalhoso para se
calcular manualmente. Ha, entretanto, uma férmula do Excel que podera facilitar o trabalho

de calculo (VPL ou NPV no Excel em inglés).

Utilizando a formula VPL, obtém-se a Figura 3.18.

VL ~ X VA =VPL()

A [ B [ ¢ T o [ E | F

0 1 2 3 4
FC -100 30 30 30 30

Argumentos da fungao

10% ao ano

VPL

VPL SVPL) ] Taxa |

valor1 |

Valor2 ‘

Retorna o valor liquido atual de um investimento, com base em uma taxa de desconto e uma série de

pagamentos futuros (valores negativos) e renda (valores positivos).

Taxa: é a taxa de desconto durante um periodo.

Resultado da férmula =

Ajuda sobre esta funcéo

=

1
4 4 » »[\Planl/

: Desenhar~ |+ | AutoFormas~ . s [ O A ] | = 8] [ ] & ~
= S

Edita

] B

Figura 3.18 llustracdo da fun¢do VPL do Excel
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A taxa minima de atratividade, primeiro argumento da fun¢io, devera ser apontada. No
caso mostrado, serd B5. No primeiro valor, insere-se o fluxo de caixa observado, ou seja, a fa-
ixa de células B3:G3. Dessa forma, a fun¢io pronta para uso fica como na Figura 3.19.

-

Argumentos da funcao m‘

VPL

Taxa 85 0,1

valorl ‘53:G3 {-100.30.30.30.30.30}

BB

= 12,4760028

Valor2 ‘

Retorna o valor liquido atual de um investimento, com base em uma taxa de desconto e uma série de
pagamentos futuros (valores negativos) e renda (valores positivos).

Valorl: valorl;valor2;... de 1 a 29 pagamentos e rendas, distribuidos em espagos iguais, e
que ocorrem ao final de cada periodo.

Resultado da férmula = R$ 12,48

Ajuda sobre esta fungéio I 0K ] [ Cancelar

Figura 3.19 llustracdo da funcdo VPL do Excel

Verifique que o valor da formula calculada é 12,47 e ndo 13,72, valor encontrado pelo cal-
culo manual. Ha uma explicacio para esse calculo.

O Excel considera que os fluxos de caixa ocorrem no final do ano e desconta sempre para
o momento inicial, no inicio do ano do primeiro fluxo. Como ja mencionado previamente
neste livro, salvo aviso em contrario, considere-se que os fluxos ocorrem no final dos perio-
dos e sdo descontados para o primeiro momento de desembolso.

A equivaléncia financeira feita pelo Excel, dessa forma, traz o fluxo para o instante —1,
como pode ser visto na Figura 3.20.

Figura 3.20 llustracdo do VPL

Ou seja, hd uma equivaléncia entre os fluxos VPL ;) = 12,48, positivo, no instante —1 e o
fluxo de caixa descontado a 10% ao ano.
Naturalmente, se o valor 12,48 for trazido ao instante presente 0, o resultado serd

VPL, = 12,48 . (1,1) = 13,72.

Ou seja, se o fluxo de caixa for trazido para o instante anterior ao primeiro desembolso, a
tormula do VPL poderd ser usada de maneira direta.
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Considerando-se o desconto para o primeiro instante apontado, como ocorre em projetos
de investimento e na maioria da literatura, a alteracdo deve trazer o valor presente liquido
para o instante 0. Isso pode ser feito de duas maneiras:
1. Trazendo o fluxo para o instante O diretamente na férmula, substituindo
VPL(B5;B3:G3) por VPL(B5;B3:G3)*(1+1), onde i é a taxa de desconto utilizada, ou
seja, 10%;
VPL v X & =VPL(B5;B3:G3)*(1+B5)
A [ B [ ¢ [ o [ E [ F |
1
| 2 | 0 1 2 3 4 5
| 3 |FC [ -100 30 30 30 30 30]
4
5 a0 ano
6
| 7 |veL |=VPL(BS;B3:GB)"(1+BE)|
8
Figura 3.21 llustracdo do VPL
2. Calculando o VPL do fluxo a partir do segundo instante e somando o valor com o pri-
meiro registro, ou seja, substituindo a férmula por B3 + VPL(B5.C3:G3).
VPL v X J & =B3+VPL(B5;C3:G3)
A B | ¢ [ bo [ E [ F |
1
[ 2] 0 1 2 3 4 5
| 3 |FC [ -100] 30 30 30 30 30]
4
6
7 |veL =B3+VPL(B5;C3:G3)
8
Figura 3.22 llustracdo do VPL
Uma nota final sobre fluxos de caixa e momento de desconto é pertinente. Alguns autores
consideram pertinente que o “vetor” do fluxo de caixa se dé no meio do periodo, obedecen-
do a premissa de que os valores seriam distribuidos uniformemente durante o periodo decor-
rido. Nesse caso, o calculo do VPL seria feito normalmente e o valor calculado, adiantado de
apenas meio periodo, concentrando-se na metade deste.
A Figura 3.23 ilustra a forma de calculo para o exemplo mostrado.
VAL ~ X 7 & =VPL(B583.G3) (1+B5)12)
A 1 B | ¢ [ o [ E | F [ 6 ]
1
B 0 1 2 3 4 5
| 3 |FC | -100 30 30 30 30 30
4
6
| 7 |veL =VPL(B5;B3:G3)"(1+B5)"(1/2)
8
Figura 3.23 llustracdo do VPL
o o
v v
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Tudo o que foi considerado sobre momento de desconto e momento de incidéncia do
fluxo de caixa pode ser visto na Figura 3.24.

Fluxos no inicio do ano
trazidos para o instante 0

=)
>
>

Emprega-se a férmula do
1 2 VPL e adianta-se o valor
calculado um periodo

Fluxos no meio do ano

T T T T T 12,48 trazidos para o instante 0
0 4
Emprega-se a férmula do
1 2 3 4 5 —1/2 0 1 2  VPL e adianta-se o valor
~100 calculado meio periodo
- -_———T T T T == ~~ <
30 30 30 30 30 Fluxos no final do ano
1 T T T 12,48 trazidos para o instante 0
f

Emprega-se a férmula do
VPL e o calculo ja esta
-100 correto

o
N
w
»
(3]
o
o
e
N

Figura 3.24 Fluxos no inicio, meio e final do ano

Cabe lembrar novamente que, salvo mencionado em contrario, todos os fluxos de caixa se
dio segundo a primeira hiptese da Figura 3.24, ou seja, ao final dos anos, considerando o fi-
nal do instante 0 (inicio do ano 1) como referéncia temporal.

3.4.2.2 Valor futuro liquido

O valor futuro liquido (VFL) ¢ uma forma de avaliar o que uma oportunidade rendera,
comparada a um investimento a taxa 1, no ultimo instante do fluxo de caixa. Corresponde,
dessa forma, a transformar o valor presente liquido em um valor futuro usando a férmula F
=P. (1+)™.

A fun¢io VF (FV, eminglés) do Excel, pode ser empregada para calcular o valor futuro
de um plano de prestagdes e/ou de um valor presente. Para fluxos irregulares, deve-se
utilizar a funcio VPL para calcular o proprio e, posteriormente levar, o nimero para o tl-
timo periodo.

O uso do valor futuro liquido é bastante limitado e essencialmente equivalente ao VPL.
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3.4.2.3 Valor periddico liquido

O valor periddico liquido (VAL) corresponde a transformacio de um VPL ou uma série de
fluxos irregulares em uma série uniforme distribuida pelos periodos de ocorréncia do fluxo.

A transformacio em VAL pode ser feita através do calculo do VPL e posterior uso da fun-
¢io PGTO (PMT, em inglés) do Excel para converter em uma série uniforme.

Um exemplo trara o uso pertinente do valor periddico liquido.

Suponha que uma empresa possua duas opg¢des para fazer a estocagem dos seus produtos:
contratar um servi¢o terceirizado (um operador logistico), que cobrard um valor fixo ao més,
independentemente do volume ocupado do armazém (dentro da faixa que a empresa preten-
de operar), e um armazenamento proprio, de acordo com o volume armazenado.

Considera-se que o custo de acondicionar e remover o produto, somado ao valor do bem
estocado (valor financeiro do estoque), seja conhecido e constante, igual a R$1,00 por pro-
duto por més. O custo mensal do contrato é de R$7,5 mil. A taxa de oportunidade para avali-
acio sera de 2,5% ao mes.

Estima-se que o uso do depdsito ao longo do ano serd segundo a Figura 3.25. Conside-
ra-se, também, que a decisdo é feita no instante 0, antes do primeiro més de operacio.

Periodo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Volume 2.000 | 3.000 | 2.000 | 5.000 | 10.000(12.000|15.000| 5.000 [ 5.000 | 5.000 | 5.000 |20.000
(unidades)

Volume (unidades)

30.000

20.000 /
10.000 ,//\

Més
Figura 3.25 Exemplo de volumes por ano

O calculo do valor mensal equivalente pode resolver rapidamente. As duas op¢des podem
ser colocadas lado a lado, como na tabela a seguir:

Més 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Préprio 2.000 | 3.000 | 2.000 | 5.000 |10.000|12.00015.000| 5.000 | 5.000 | 5.000 | 5.000 |20.000
Terceirizado 7.500 | 7.500 | 7.500 | 7.500 | 7.500 | 7.500 | 7.500 | 7.500 7. 7.500 | 7.500 | 7.500

Para calcular a melhor op¢io, uma forma de analise interessante é calcular o VPL das duas
op¢des. Utilizando a férmula do VPL, temos a Figura 3.26.



ENGENHARIA ECONOMICA 139

B7 - #& =VPL(B10;B3:M3)

A B [ ¢ ol ET Fl e [ H[ T[T ol K[L[mM]
1 2 3 2 5. 2 1 5 5 5 5 2
2 |Més 1 2 3 [ 4 5 6 7 s |w|[n]e
3 |Préprio 2000]  zo00| 2000 so000| 10.000] 1zo00] t5.000] 5000] 5.000] 5000] 5000] 20000
4 |Terceirizado 7500  7s00] 7500] 7s00] 7s00[ 7s00[ 7500 7500] 7500] 7500 7500 7.500)
5
6 |vPL
7_|Prépria R 7369331 ]|
8 | Terceirizado R 76.933.23 |
9
10 [Tma 250%[s0més |

Figura 3.26 Calculo do VPL

Assim, verifica-se que o VPL da opc¢io propria é menor que a terceirizada. Nesse caso,
como se lida com custos das duas operacdes, mais vale fazer a op¢io propria.

A anilise pelo valor uniforme encontraria o mesmo resultado. Transformando a série em
uma série uniforme pela func¢io PGTO, obtém-se a Figura 3.27.

E7 > & =PGTO($B$10:12:B7)

A [ B | c I D [ E [T FlT&e[H[ITTJ[K][L]M]
1 2 3 2 5 10 12 15 5 5 5 5 20
2 |Més 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12
3 |Préprio 2.000 3.000 2.000 5.000( 10.000) 12.000| 15.000| 5000 5000 5.000( 5000 20.000
4 | Terceirizado 7.500 7.500 7.500 75000 7500| 7.E00) 7500) 7500) 7.500) 7.500| 7.500{ 7.500
5
E |¥PL YAL
7 |Préprio R 7369391 | Fréprio
8 | Terceirizado R 76.933.23 I Terceirizado
a
0 [Tma 25024 0 més |
1

Figura 3.27 Calculo do valor uniforme

A partir da funcio PGTO obteve-se o valor da série uniforme em 12 meses equivalente ao
valor presente calculado. Como esperado, o valor obtido para a opg¢io terceirizada é
R$7.500, valor ja conhecido. Comparando-se o custo real mensal de R$7.500 e o valor
equivalente de R$7.184,21, nio ha davida: opta-se por fazer a estocagem no proprio arma-
zém da empresa.

O uso do valor periddico liquido descontado costuma ser denominado custo anual equi-
valente quando trata de questdes ligadas a comparacido de custos, como vista acima. Entretan-
to, nada impede que seja empregado também para andlise de op¢des de investimentos com
vistas a rentabilidade, que podem ser comparados, por exemplo, a um investimento sobre o
qual se retiram os juros todos os meses, retendo apenas o principal.

3.2.3 Taxa interna de retorno

A taxa interna de retorno (TIR) corresponde a taxa de desconto que zera o valor presente li-
quido de um projeto. Conforme mencionado anteriormente, o VPL mede a diferenca entre
o rendimento de uma aplicacio e o uso desse capital aplicado a taxa de desconto utilizada.

Como visto na se¢do anterior, se 0 VPL de um projeto a uma taxa de desconto 1 é zero, ele
nio geranada além de i. A TIR ¢é exatamente a taxa empregada para obter esse valor, ou seja,
corresponde ao rendimento do projeto em termos de uma taxa de juros.
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O fato de ser uma taxa de juros traz alguns beneficios ao uso da TIR, como por exemplo:

o E diretamente comparavel a outros investimentos: pode ser instantaneamente compara-
da a uma taxa econdmica, inflacio, rendimentos, a¢des na bolsa etc.

e E deficil compreensio: para quem nio esta familiarizado com o conceito do VPL, a taxa
interna de retorno se torna muito mais facil de compreender intuitivamente.

e Nio precisa ser recalculada com a mudanca da TMA: E muito comum a alteracio do
valor da taxa minima de atratividade para exigir mais ou menos dos projetos avaliados.
Um financiamento pode ficar mais caro ou mais barato, ou o risco-pais pode se alte-
rar, movimentando assim a TMA. A TIR mantém-se Gnica, ¢ funcio apenas do fluxo
de caixa, independente da TMA. Assim, quando a TMA se altera, verifica-se imedia-
tamente se o investimento continua viavel ou nio. No caso do VPL, ¢ preciso recal-
cular com a nova taxa para verificar a viabilidade, sem possibilidade de obter essa res-
posta a priori.

Entretanto, a taxa interna de retorno também possui seus problemas. Entre eles podem ser
citados:

e Quando dois investimentos possuem distintas ordens de grandeza de investimentos,
nao ¢é possivel tomar a decisio pela taxa interna de retorno.
e A taxa interna de retorno pode apresentar multiplos valores.

Um exemplo auxiliard na ilustragio dessas questoes.
Suponha que dois investimentos possuam fluxos livres de caixa como na tabela a seguir:

Periodo
Opcao 0 1 2 3 4 5
-100 80 30 40 40 40
B -150 60 60 60 60 80

Pede-se que se calcule a taxa interna de retorno e o valor presente liquido descontado a
12% a.a. e que se decida qual projeto é melhor. E se a TMA for 18%?

Verificou-se que ¢ possivel determinar a melhor op¢io a partir do VPL. Porém, como fa-
zé-lo a partir da TIR?

Para calcular manualmente a TIR ¢é necessario fazer um exercicio de interpolagio. Ini-
cla-se com uma taxa que se imagina estar por volta da TIR. Para um procedimento para fa-
zé-lo, ver MOTTA E CALOBA (2002).

Nesse momento sera utilizado um valor de 25% ao ano, como primeira aproximagio. Essa
primeira estimativa podera ser também um valor proximo da TIR de projetos similares, por
exemplo.

Calculando o VPL a 25%, obtém-se:

VPL
i(a.a.) A B
25% 33,17 17,91
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Como o VPL das duas opg¢des é superior a zero, é necessario elevar a taxa para obter um
resultado mais proximo a zero. O valor utilizado serd 45%. Empregando-se o cilculo do
VPL, obtém-se:

VPL
i(a.a.) A B
4500 (2,15) (34,35)

Os dois VPL sdo inferiores a zero. Assim, é possivel fazer uma interpola¢io dos dois valo-
res, conforme o seguinte raciocinio: a partir de 25%, aumentando 20% e chegando a 45%, o
VPL de A variou em

-2,15-33,17 = 35,32

Deseja-se encontrar o valor de x, tal que 25% + x leve o VPL a zero, ou seja, varie o mes-
mo em —33,17.
Assim, coloca-se a seguinte relagio:

20% - 35,32
X% - 33,17

Obtém-se, entio, que X =20%.(33,17/35,32) = 18,78% e, como conseqliéncia, a estima-
tiva da TIR 4 € 25% + 18,78% = 43,78%. O valor do VPL do projeto A descontado a taxai=
43,78% ¢é de 0,52. O calculo exato no Excel encontra o valor de TIR , = 43,40%.

Para o projeto B, o mesmo raciocinio leva a rela¢io seguinte: a partir de 25%, aumentando
20% e chegando a 45%, o VPL de B variou em

—34,35 -17,91 = -52,26

Deseja-se encontrar o valor de x, tal que 25% + x leve o VPL a zero, ou seja, varie o mes-
mo em —17,91.
Assim, coloca-se a seguinte rela¢io:

20%  — 52,26
X% — 1791

Obtém-se, entdo, que X = 20%.(17,91/52,26) = 6,85% e, como conseqiiéncia, a estima-
tiva da TIR » € 25% + 6,85% = 31,85%. O valor do VPL do projeto B descontado a taxai =
31,85% é de 3,87. O calculo exato no Excel encontra o valor de TIRy = 30,51%.

A Figura 3.28 ilustra a “regra de trés” utilizada via semelhanca de triangulos.

Verifica-se que os triangulos ABC e ADE sio semelhantes. Assim, pode-se dizer que

BC — AB, assim como DE — AD.

Logo, X - 17,91
Assim como 20% — 52,26
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Figura 3.28 Calculo da TIR via aproximagdo
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De forma que X = 20%.(17,91/52,26) = 6,85% ¢ a estimativa da TIR fica em 25% +
6,85% = 31,85%.
Dessa forma, a decisdo seria escolher o projeto A, uma vez que sua TIR ¢é superior a do

projeto B.
Verifique, entretanto a tabela a seguir, que ilustra os VPL de A e B para as taxas de 12% e

18%.

VPL
i(a.a.) A B
12% 7193 77,64
18% 51,80 46,37

Considerando-se a taxa de 12%, o projeto B mostra-se superior. Ja pela taxa de 18%, o
projeto A possui VPL mais alto. Como escolher, entio?

A TIR ilustra uma rentabilidade fixa e nio varia com a TMA; logo, ¢ essencial verificar
que nesse caso esse indicador NAO pode ser empregado para a tomada de decisio. Poderé ser
empregado para verificar quais projetos sio viaveis. A resposta €: os dois, pois tanto a 12% ao
ano como a 18% ao ano, os VPL dos dois sdo positivos.

Em esséncia, a avaliagio comparada de alternativas precisa de um custo de capital para seu
correto calculo. Dessa forma, a anilise pelo VPL mostra-se mais apropriada. A Figura 3.29
ilustra o valor do VPL dos projetos A e B a varias taxas de desconto.

Verifica-se que, até uma taxa de 16%, é mais interessante optar pelo projeto B. Elevan-
do-se a taxa acima de 16%, o projeto A mostra-se de maior VPL, tornando-se a op¢io mais
adequada. Pelo grafico também podem ser vistas as taxas internas de retorno dos projetos,
quando as séries encontram o eixo X (valor zero) em aproximadamente 43% e 31% para os
projetos A e B, respectivamente.

No Excel, o cilculo da fun¢io TIR (IRR em inglés) necessita apenas do fluxo de caixa e,
opcionalmente, de uma estimativa da TIR. Para taxas internas de retorno bem pequenas, re-

comenda-se uma estimativa zero (= 0).
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Figura 3.30 llustracdo da funcdo TIR do Excel

Programada, a fun¢io ficard conforme a Figura 3.31.

[reimantor aa rimgae |

TR

Valores |83:63

Estimativa |30%]

Retorna a taxa interna de retorno de uma série de fluxos de caixa.

especificado.

{-100.80.30.

0,3

= 0,43398247

.40.40.40}

Estimativa & um nimero que se estima ser proximo do resultado de TIR; 0,1 (10%) quando nao

Resultado da formula = 0,43398247

Ajuda sobre esta fungdo

OK

I[ Cancelar I

Figura 3.31 llustracdo da funcdo TIR do Excel com estimativa
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3.4.3.1 Problemas adicionais da TIR: multiplas taxas de retorno

Um problema no uso da taxa interna de retorno é quando ocorre mais de uma inversio no flu-
xo de caixa acumulado, que se obtém somando os fluxos ocorridos até 0 momento avaliado.
Suponha um fluxo de apenas trés anos, segundo a tabela a seguir:

Ano 1 2 3
FC -1000 3000 -2240
FCAcum -1000 2000 -240

Repare-se que o fluxo de caixa acumulado apresenta duas inversdes. No instante 2, com o
recebimento de R$3.000, o fluxo fica positivo em R$2.000. No terceiro més, com o desem-
bolso de mais R$2.240, o fluxo fica negativo em R $240.

O cialculo do valor presente a uma taxa hipotética i é dado pela expressio:

VPL = ~1000 + 2220 4 —2240
(1+i)  (1+i)
A TIR corresponde a taxa que zera o VPL. Assim, pode-se calcula-la segundo a expressio
acima.
0 = -1000 + 3000 N —2240

(I+i)  (A+i)°

Removendo o denominador, vem
0 =-1000.(1 + )2 + 3000.(1 + i) — 2240
Expandindo os produtos notaveis,

0 =-1000. (1 + 2i + 2) + 3000. (1 + i) — 2240
= —1000 — 2000 — 1000.2 + 3000 + 3000i — 2240

finalmente levando a
—1000#2 + 1000" — 240 = 0

Retomando a férmula de Bhaskara, estima-se que:

__yy Vb —dac _ —1000% J1.000.000 — 4.(=1.000).(=240)
1= — = =

24 —2000

. —1000 £ /1.000.000 —960.000 _ —1000 £+/40.000 _ —1000 £200

1

—2000 —2000 —2000

Finalmente, obtém-se que 1= 1200/2000 = 60% ou
1=800/2000 = 40%

Assim, existem duas taxas internas de retorno para o investimento e fica inviavel determi-
nar qual é a referéncia para a tomada de decisdo. Isso ocorre devido a supracitada inversio du-
pla de sinal do fluxo de caixa acumulado.
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A Figura 3.32 ilustra a variagdo do VPL para diversas taxas de desconto, exibindo as duas
taxas internas de retorno, 40% e 60%.

VPL descontado a TMA

R$ 5,00

R$ 0,00 W aattn W

T T

—R$ 5,000Q,0% 20,0% 0,0% 60,0% 80,0% 100,0%

-R$ 10,00 -
-R$ 15,00 -
—-R$ 20,00 -
-R$ 25,00 -
-R$ 30,00

VPL (TMA)

TMA
Figura 3.32 Multiplas taxas de retorno

3.4.3.2. Taxa interna de retorno mais criteriosa: o uso da TIR modificada

A taxa interna de retorno tradicional e o VPL partem de uma importante premissa: a mesma
taxa de juros vale para os fluxos de caixa de investimento e resultado. Ou seja, os resultados
positivos auferidos podem ser reinvestidos a taxa minima de atratividade e, da mesma forma,
os valores negativos.

Uma argumenta¢io contra esse tipo de analise considera que a taxa de financiamento, a
qual foi utilizada para levantar o capital necessario para o investimento, é essencialmente dis-
tinta da taxa de reinvestimento de capital, que poderia ser utilizada para aplica¢io do fluxo
positivo advindo do projeto.

A proposi¢do, entdo, ¢ o uso da taxa interna de retorno modificada. Essa taxa ¢ calculada
trazendo todos os fluxos de investimento para o momento inicial pela taxa de financiamento
e levando os fluxos positivos ao Gltimo instante pela taxa de reinvestimento, e calculando a
taxa que faz com que os dois fluxos sejam equivalentes, ou seja, a taxa interna de retorno.

Exemplo: suponha que um determinado investimento possua fluxos de caixa liquidos se-

gundo a tabel seguinte:.

Ano 1 2 3 4 5
Fluxo de caixa (R$ mil) -100 -75 75 75 75

Suponha que a taxa de financiamento do capital seja de 10% ao ano e que a taxa de rein-
vestimento seja de 25% ao ano. O VPL calculado usando a taxa de 10% ao ano é de R$1,38
mil positivo. Empregando a taxa de 25% ao ano, o valor cai para R$42,88 mil negativos. A
taxa interna de retorno, de forma bastante coerente, é de 10,35% ao ano.

Para calcular a taxa interna de retorno modificada, os fluxos negativos serdo trazidos para o
instante inicial.

Dessa forma, o fluxo negativo equivalente do projeto sera dado por:

FNE =-100 S —100 - 68,18 = —168,18

(1+10%)
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Da mesma forma, os fluxos positivos serdo levados ao instante final. Assim, o fluxo 5 ficara
intacto e os fluxos dos anos 3 e 4 serdo capitalizados pela taxa de reinvestimento, respectiva-
mente, por dois e um periodo de capitaliza¢io (ano). O fluxo positivo equivalente do projeto
seradado, entio, por:

FPE = 75.(1+25%)> + 75.(1+25%) + 75 = 117,19 + 93,75 + 75,00 = 285,94

A taxa podera ser calculada pela férmula

PNE+—PE 0 ou ENE=-—TTE ¢

(1+ TIRM)* (1+ TIRM)*’

a+1mRmyt =—IPE o mrar = o~ TPE 4
FNE FNE

Calculando a expressio, verifica-se que TIRM = 14,19%. O mesmo resultado pode ser
obtido via Excel pela formula MTIR (MIRR, em inglés), que possui por argumentos a taxa
de financiamento, a taxa de reinvestimento e o fluxo de caixa. A Figura 3.33 exemplifica o
uso da fungio.

MTR v X JF =MTIR(B3:F3;B6;B5)
A B | ¢ [ o [ E | F T & [ w [ 1 T[T 9 T kT

ano [ 1 [ 2 [ 3 [ 4 | 5 |
Fluxode Caixa | -100 | -75 75 75 75

T =~
Argumentos da fungao u

Taxa

Taxa de Financiamento\ 10%

VPLipvest

[ (42,88)

©|o|~N(o|o|sw N~

VPLinanc

[ 1,38

12 [TIR

[ 10,35%]

MTIR
Valores B3:F3

= {-100.-75.75.75.75}

Taxa_financ B6

0,1

Taxa_reinvest B3|

= 025

Retorna a taxa interna de retorno para uma série de fluxos de caixa periddicos, considerando o custo de

13 [MTIR

|;B6;85) |

e 0s juros de de caixa.

= 0,141886709

Taxa_reinvest € a taxa de juros recebida sobre os fluxos de caixa 4 medida que estes forem sendo

reinvestidos.

17 Resultado da férmula = 14,19%

18] P ——
m —

4 <« » MA\Plan4 / Plan3 / Plan2 / Plani

 Desenhar~ |+ | AutoFormas~ \DQJ%QQMJ|&'£'A'
=

Aponte NOM

Figura 3.33 llustracdo da funcdo MTIR do Excel com estimativa

E importante considerar que, diferentemente da TIR, a TIRM possui sempre apenas um
valor. Entretanto, para a andlise mais completa dos fluxos de caixa, sugere-se o uso das duas
técnicas acopladas, tomando-se a decisio sempre pelo VPL.

3.4.4 Outros indicadores e cuidados na tomada de decisao

Nesta secdo serdo vistos alguns indicadores acessorios utilizados para o apoio a tomada de de-

cisdo.
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3.4.4.1 O periodo de repagamento ou payback
Denomina-se tempo de repagamento do investimento ou do empréstimo, ou simplesmente
payback, a quantidade de periodos que se leva para recuperar o investimento, ou seja, o tempo
que o investimento leva para zerar seu fluxo acumulado.
Retomando o exemplo utilizado na demonstracio da taxa de retorno, foram utilizados os
seguintes projetos.
Periodo
Op¢ao 0 1 2 3 4 5
A -100 80 30 40 40 40
B -150 60 60 60 60 80
Considere-se neste momento o fluxo de caixa acumulado do investimento A.
Periodo
Opc¢ao 0 1 2 3 4 5
FCp -100 80 30 40 40 40
FCpAcum -100 -20 10 50 90 130
Verifica-se que o fluxo de caixa acumulado se torna positivo entre os periodos 1 e 2. A Fi-
gura 3.34 exemplifica graficamente.
Fluxo de Caixa — Opgao A
200
100 —
s o ; — ,
(]
= 1 2 3 4
-100
-200
Periodos
—o— FCA—=—FCAAcum
Figura 3.34 llustracdo do payback

O payback do investimento, o repagamento do investimento, deu-se entre os anos 1 e 2.
Se o fluxo do ano 2 s6 for considerado no final do mesmo, o payback se di ao final do ano 2.
Entretanto, ¢ comum fazer uma aproximacio, estimando um periodo fracionario a partir de
uma regra de trés, como foi feito para estimar a TIR por interpola¢io.

No final do ano 1, o fluxo acumulado é —R $20 mil. No final do ano 2, o mesmo é R$10
mil. Assim, do ano 1 para o ano 2 o fluxo se elevou em R$30 mil. O objetivo é calcular o
ponto x do ano no qual o fluxo acumulado cruza o zero, ou seja, achar x que eleva o fluxo em
R$20 mil. Assim, a partir do ano 1, pode-se dizer que

o
v
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1 — 30 assim como
X — 20.

Obtém-se que x = 2/3 ¢ o payback é de 1,66 periodo.

Analogamente para o primeiro investimento, o fluxo de caixa acumulado ¢ exibido na ta-
bela a seguir.

Periodo

Opcao 0 1 2 3 4 5

B -150 60 60 60 60 80

FCpAcum -150 -90 -30 30 90 170

Verifica-se imediatamente que o payback esta situado entre os periodos 2 e 3. Empregando
a interpolacdo, obtém-se que o payback é exatamente 2,5 periodos.

O payback do investimento A é menor que o do B. Isso significa que o fluxo de caixa acu-
mulado de A retorna ao zero mais rapidamente que o de B e ndo ¢, de forma alguma, critério
decisivo para escolher A em detrimento de B. E uma informacio acesséria, interessante e
pertinente para que o investidor possa ter uma idéia do tempo de retorno de seu investimen-
to. Se dois investimentos estiverem absolutamente empatados, o payback podera ser um ins-
trumento de decisio, um dltimo elemento de desempate.

Por exemplo, em guias de franquias ¢ muito comum a apresentacio de indicadores de pra-
zo de retorno de investimento. Esae prazo, grosso modo, é o payback.

Alternativamente ao payback, que é, como a TIR, uma medida nio-paramétrica, depen-
dente apenas dos valores do fluxo de caixa, alguns autores sugerem o uso do payback descon-
tado, cujo conceito € similar.

Esse indicador, como sugere o nome, utiliza o fluxo de caixa descontado a uma taxa para
ilustrar nio o momento em que o fluxo chega a zero, mas o momento em que o fluxo de
caixa descontado chega a zero, ou seja, o momento a partir do qual ha resultado positivo e
geracdo de valor em compara¢io com a taxa de desconto empregado. Pode-se dizer, entio,
que a partir do momento do payback descontado o projeto comeca a agregar valor para o in-
vestidor.

Retorna-se agora para o exemplo da se¢io anterior, considerando uma taxa de desconto
de 12% a.a. O primeiro passo para o calculo do payback descontado ¢é calcular o fluxo de caixa
descontado para o instante inicial pela taxa de desconto.

Esses valores sdo calculados descontando cada valor para o instante inicial, como visto para
o calculo do VPL na Sec¢do 2.4.2.1. A tabela a seguir ilustra o resultado.

Periodo

Opcao

0

2

3

FCa

-100,00

80,00

30,00

40,00

40,00

40,00

FCDescp

-100,00

71,43

23,92

28,47

25,42

22,70

FCDescAcumA

-100,00

-28,57

-4,66

23,82

49,24

71,93
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O fluxo de caixa descontado no instante 0 é o valor do fluxo 100. Para o instante 1, o fluxo
tem de ser descontado um ano, ou seja, 80/(1+12%). Para o instante 2, o fluxo sera desconta-
do de dois anos, ou seja, 30/(1+12%)>. O raciocinio segue da mesma forma para os outros
trés anos. O fluxo de caixa descontado acumulado resulta da soma dos fluxos descontados do
projeto acumulados até o instante avaliado.

O fluxo de caixa acumulado descontado zera entre os anos 2 e 3. Para o calculo exato, ain-
terpolacdo oferece o valor de 4,66/(23,82 — (—4,66)) = 4,66/28,47 = 0,16. Logo, o payback
descontado é de 2,16 anos, enquanto o payback regular, ou somente payback, é de 1,66 ano. O
payback descontado sempre serd maior que o payback.

A Figura 3.35 ilustra o fluxo de caixa pontual, o acumulado e o acumulado descontado
para o projeto A.

Fluxo de Caixa — Opc¢éao A

200
100 —
1] / — ; ;: :
2 >
o 0 T :
(]
= 1 2 3 4
—-100
—200
Periodos

| —e— FCA —=— FCAAcUmM —a— FCAAcumDesc|

Figura 3.35 llustracdo do payback descontado

O projeto B tem seu payback descontado calculado da mesma forma. A tabela a seguir ilus-

tra isso.
Periodo
Opcao 0 1 2 3 4 5
B -150,00 60,00 60,00 60,00 60,00 80,00
FCpescB | -150,00 53,57 47,83 42,71 38,13 45,39
FCDescAcumg -150,00 -96,43 -48,6 -5,89 32,241 77,635

O fluxo alterna seu sinal entre os anos 3 e 4. Para precisio maior, interpola-se para o valor
de 5,89/(32,24 — (-5,89)) = 5,89/38,13 = 0,15. Logo, o payback descontado é de 3,15 anos,
enquanto o payback regular, ou somente payback, é de 2,5 anos.

3.2.4.2 indice de lucratividade (IL)

O indice de lucratividade (IL) é um indicador menos empregado que o VPL e a TIR. Cor-
responde a uma forma de transformar o VPL em um indicador percentual.

O raciocinio adotado é, de certa forma, similar ao da TIR modificada. Toma-se o VPL
dos valores de investimento (negativos) do fluxo de caixa, os valores de retorno (positivos)
descontados a taxa minima de atratividade e faz-se a relacio a seguir.
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i VPLt,A
L, =——"
onde

ILiA = indice de lucratividade do projeto A descontado a taxa i;

VPL*; , = valor presente liquido dos fluxos positivos do projeto A descontados pela taxa i;

VPL~; 4 = valor presente liquido dos fluxos negativos do projeto A descontados 3 mesma
taxa 1.

E possivel fazer uma relacio direta entre o VPL e o indice de lucratividade.
Se o IL for maior do que 100%, o VPL do investimento sera positivo.

Se o IL for menor do que 100%, o VPL do investimento serd negativo.

Se o IL for igual a 100%, o VPL do investimento sera zero.

Dessa forma, a tomada de decisio pelo IL é equivalente a do VPL, condicionadas a uma
determinada taxa minima de atratividade.
Tomando o exemplo empregado para a TIR modificada, o fluxo de caixa segue a tabela a

seguir.
Ano 1 2 3 4 5
Fluxo de Caixa -100 -75 75 75 75
(R$ mil)

Para calcular o indice de lucratividade empregando a taxa de desconto de 10% ao ano, po-
de-se iniciar o exercicio calculando o valor presente liquido dos fluxos negativos, nos dois
primeiros anos.

VPL, , =—-100 S 00-68,18 = 16818
: (1+10%)

Da mesma forma, os fluxos positivos serdo trazidos para o instante inicial. O valor presente
liquido dos fluxos positivos do projeto serd dado por:

VPLY =2y T D 6198456,35+ 5123 = 169,56
T 1+25%)2  (1+25%)°  (1+25%)

e _Jresss

E, por fim, o indice de lucratividade sera IL’A - ‘ ‘ - ‘ 168 18‘
I'PL, , —160,

1,01. Prova-se,

entio, que o investimento ¢é viavel considerando-se a taxa de desconto de 10% ao ano.
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3.3 ESTUDO DE CASO

A. FABRICA DE BOTAS

Descri¢ao do caso

Um produtor de calgados estd em davida quanto a comprar ou fazer um leasing de um
equipamento para a produg¢io de botas de plasticos, as quais sio Equipamentos de Protecio
Individual (EPI) obrigatorios em varias industrias.

Dados

O equipamento custa R$300.000,00. A entrada em funcionamento do equipamento exi-
gird um capital de giro no valor de R$30.000,00, recuperavel ao final do investimento. O
equipamento tem valor residual ao final de 10 anos de R$40.000,00, quando se pretende
vendeé-lo. A depreciacio linear do equipamento dar-se-a em 10 anos.

Estimam-se vendas de 25.000 pares de botas por ano. O preco de venda do par dessas botas
no mercado situa-se na faixa de R$10,00 a R$12,40. Considere o total do IR (aliquota de
35%) recolhido no mesmo exercicio de sua apuragio. A compra do equipamento acarretara
custos fixos anuais de R$40.000,00 e gerara custos variaveis de R$3,00 por bota produzida. A
comercializagdo das botas gerara despesas fixas anuais de R$20.000,00 e despesas varidveis de
2% das receitas de vendas anuais.

Questdes: Sobre o caso descrito sio propostas as seguintes questoes:

Questio 1 Monte o fluxo de caixa do projeto apds o IR, considerando exclusivamente re-
cursos proprios. Faca um grafico da taxa Interna de retorno (Y) com precos da bota (X).

Questio 2 Monte o fluxo de caixa, apds o IR, considerando o financiamento de 40%, 50% e
60% do total do investimento (financiamento nio inclui capital de giro). O banco financiara
pelo sistema SAC em 5 anos, inicialmente, a taxa basica de 10% ao ano.

Questio 3 Avalie as vantagens do financiamento cruzando rentabilidades (TIR) e valores
presentes liquidos (VPL), com a propor¢io do investimento de capital financiado para: 40%,

50% e 60%.

Questio 4 Determine a estrutura 6tima de capital (% de capital proprio e % financiado), sa-
bendo que hi maiores riscos a medida que cresce a fragio financiada. Use os seguintes dados:
40% tinanciado (taxa de juros do empréstimo = 10% ao ano); 50% (taxa de juros do emprésti-
mo = 12% a.a); 60% (taxa de juros do empréstimo = 18 % a.a.).

Questio 5 Tire conclusdes e estabeleca uma estratégia financeira justificada, comparando a
situacdo do ifem a com a situagio dos ifens b, ce d. A solu¢do dos itens seguintes deve levar em
consideracido essa estratégia.

Questio 6 Para a estrutura 6tima de capital, quala TIR e o VPL para vendas anuais de 25.000
botas? Calcule novas TIR, considerando quedas de vendas de 10%, 20% e 30%.
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Questio 7 Qual a quantidade minima de botas a serem vendidas para atender uma taxa mini-
ma de atratividade (TMA) ap6s o IR de 15% ao ano? Leve em consideracio os fluxos dos
itens a e b;

Questio 8 Analise qual a melhor alternativa, a compra ou o leasing do equipamento, em 10
anos, com taxa de juros de 25% ao ano, considerando que a operagio de leasing vai encarecer
em 20% o equipamento. Ao analisar, leve em conta os critérios de valor absoluto (VPL) e va-
lor relativo (TIR). Considere inicialmente uma TMA como a do item g; em seguida, para
uma TMA de 25% ao ano. Qual seriam sua analise e recomendacio?

Questio 9 Apresente um parecer conclusivo sobre a questio da compra ou leasing do equipa-
mento, abordando de forma sistematizada os calculos efetuados acima. Faca uma tabe-
la-resumo.

Observagao: Sugere-se que sejam feitas planilhas em Excel, que possam ter variaveis altera-
das, com calculo automatico das taxas de retorno para situagdes com capital proprio e com
capital de terceiros e diversos custos de capital (taxas de juros).

B. CONCESSAO DE RODOVIA PEDAGIADA - CONCORRENCIA PUBLICA

Descricao do caso

Considere a concessio de uma rodovia onde se cobra pedagio para veiculos que a utili-
zem. E uma rodovia que conduz ao centro comercial de uma cidade de porte médio.

O vencedor da licitacio é a empresa que oferece o menor pedagio por veiculo, isto é,
ao administrador pablico interessa cobrar o menor pedagio possivel, atendendo os inves-
timentos, os custos de opera¢do e manutenc¢io (O&M) e ainda uma margem de lucro para
a empresa proponente. A empresa vencedora tera de abrir seus custos para provar a viabi-
lidade econdmico-financeira da proposta, pois nio havera interesse em declarar vence-
dora uma empresa que venha a ser deficitaria, ao longo do prazo de concessio. Por outro
lado, também nio interessa o pedagio com precos extorsivos, dando lucros exorbitantes a
concessionaria.

Dados

Suponha que a demanda média anual de trifego de veiculos cres¢a ao longo do prazo de
concessao de 30 anos segundo uma série gradiente, a razio de 2% (da demanda inicial) ao ano,
a partir da demanda atual de 25.000 veiculos por dia. Para maior facilidade nos calculos, con-
sidere 200 dias por ano, pois aos domingos e feriados a demanda por trafego para downtown é
desprezivel.

Observe ainda que a empresa que sera criada para administrar a rodovia pedagiada tera
custos fixos (overhead) de R$5.000.000,00 por ano, a partir do fim do primeiro ano, além de
custos variaveis de operacio e manuten¢io (O&M) da rodovia de R$1,00 por veiculo.

Além dos custos descritos (Operational Expenditure— OPEX), haverd investimentos (Capi-
tal Expenditure — CAPEX) de R$30.000.000,00 no inicio do primeiro ano e mais
R$15.000.000,00 no final do quinto ano e, dai em diante, R$5.000.000,00 a cada dez anos.
Nio ha imposto de renda ou tributos.
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Questdes: Sobre o caso descrito sio propostas as seguintes questoes:

Questdo 1 Desenhe o diagrama do fluxo de caixa, separadamente, para: a) investimentos; b)
custos fixos; ¢) custos variaveis; d) receitas provenientes do pedagio.

Questao 2 (hipotese I) Considerando as premissas acima, calcule qual seria o pedagio por vei-
culo, se uma empresa A tiver como taxa minima de atratividade 15% ao ano.

Questao 3 (hipdtese 1) Estenda o prazo de concessdo para 50 anos, o que poderia tornar mais
barato o pedagio a ser cobrado aos usuarios da estrada. Verifique para que novo valor de pe-
dagio a rentabilidade do empreendimento equivaleria ao da concessio por 30 anos.

Questao 4 (hipotese I1I) Pelo mesmo motivo acima, o poder ptblico também pode assumir
todos os investimentos a partir do investimento inicial, o qual seria feito pela empresa conces-
sionaria. Verifique para que novo valor de pedagio a rentabilidade da concessdo para um pra-
zo de 50 anos seria igual 3 TMA.

Questdo 5 Repetindo os passos acima, considere a taxa minima de atratividade da empresa B
de 10% ao ano e calcule os novos pedagios para as trés hipdteses.

Questao 6 Considerandoque o vencedor da licitacdo serd a empresa que oferecer menor pe-
dagio, qual serd a empresa vencedora (A ou B) para as trés hipdteses acima?

C. PADARIA

Descri¢cao do Caso
O dono de uma padaria gostaria de entender melhor as financas de seu neg6cio e resolveu
fazer um estudo de viabilidade técnico-econdmica da venda de seus famosos paes franceses.

Dados

Os paezinhos sdo vendidos a R$0,30 cada. Desse preco unitario sabe-se que, no inicio das
atividades, havera trés partes iguais: custo unitario variavel, custo fixo médio e margem mé-
dia. Desconsidere quaisquer impostos ou tributos.

Para o nivel de producio atual, o investimento necessario, no inicio do primeiro més, é da
ordem de R$30.000,00, sendo o custo fixo total por més, incorrido no final do primeiro més,
da ordem de 10% do investimento.

Sabe-se que ha potencial de crescimento linear, a partir do fim do segundo més, a razio de
2% da producio atual, a0 més, num horizonte de planejamento de 50 meses. Isso correspon-
de a uma série gradiente, cujos fatores de juros compostos aparecem em tabelas.

Questdes: Sobre o caso descrito sio propostas as seguintes questoes:

Questdo 1 Faga uma tabela e um grafico mostrando, para os niveis de producio ao longo do
periodo de 50 meses, o total dos custos: fixo, variavel e total.

Questao 2 Observe a economia de escala: o custo fixo médio (por pao produzido) se reduz.

Questao 3 Desenhe os diagramas de fluxo de caixa para cada um dos componentes do proble-
ma.
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Questdo 4 Faca uma planilha Excel com os dados do problema.

Questdo 5 Calcule os valores presentes liquidos descontados as taxas de 10% e 15% ao més.

Questdo 6 Calcule a taxa interna de retorno (TIR) do investimento.

Questao 7 Faga um grafico de valor presente liquido descontado a diversas taxas de desconto e

mostre onde esta a TIR.

Questdo 8 Analise se vale a pena investir nesse negdcio.

Questdo 9 Faga uma tabela e um grafico de anilise de sensibilidade a:

investimento de capital (Capital Expenditure — CAPEX)
custos variaveis (Operational Expenditure — OPEX)
custos fixos (Overhead)

preco

escala inicial de producio

taxa de crescimento linear (G)

A analise de sensibilidade mostra varia¢des percentuais dos fatores acima, no eixo X, e as

correspondentes variacdes (%) do valor presente liquido d0escontado no eixo Y.

3.6 EXERCICIOS PROPOSTOS

1.

Considere um empréstimo de R$400,00 a juros de 2% ao més, a ser pago em 3 meses,
em um sistema de juros simples. Qual o saldo devedor no final dos 3 meses?
Considere um empréstimo de R$10.000,00 a juros de 10% ao ano, a ser pago em um
periodo de 4 anos. Monte a tabela de amortizacio considerando que o pagamento sera
feito via Tabela Price.

Resolva o exercicio anterior considerando pagamento via SAC.

Resolva o exercicio anterior considerando pagamento via sistema americano.
Considere que R$100,00 foram investidos mensalmente por 10 anos. A taxa de juros
¢ de 3% ao més. Qual o valor resultante?

. Investindo-se R$10,00 por um dado tempo, a uma taxa de 2,5% ao més, foi obtido

um montante de R$250,00. Por quanto tempo o dinheiro foi investido?

. Um automével de R$20.000,00 foi adquirido através de uma entrada de R$7.500,00

e pagamentos parcelados de 48 meses. Considerando a taxa de juros de 1% ao més,
qual o valor dos pagamentos mensais?
Para o fluxo representado a seguir, calcule o VPL a 15% ao ano, a TIR e o payback.

Ano 0 1 2 3 4 5 6
Fluxo -500 200 100 100 100 50 200

. Qual dos dois projetos a seguir vocé selecionaria? Considere uma TMA de 10% ao

ano. Avalie pelo VPL, TIR, TIR modificada (considerando uma taxa de reinvesti-
mento de 7,5% ao ano), payback ¢ payback descontado.
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Ano 0 1 2 3 4 5 6
Projeto A -800 350 150 100 120 125 50
Projeto B -1000 500 200 150 50 50 50

10 Uma rede de restaurante decidiu investir R$700.000,00 na abertura de uma nova fili-

11

12

13

14

al. Para tal, optou-se por usar 25% do investimento sob forma de financiamento. Sa-
bendo-se que o valor das prestacdes a serem pagas em 10 anos ¢ de R$30.972,23 (Ta-
bela Price) e que o valor residual é de R$600.000,00, qual é o valor da taxa de juros
cobrada?

Faca o fluxo de caixa do exercicio anterior, seguindo as informacdes extras a seguir:

Receita bruta anual: R$511.920,00

Capital de giro: R$10.000,00

Gastos com funcionarios: R$ 125.263,34

CPV: 46% sobre receita liquida

ICMS: 18% sobre receita bruta anual
Tributacdo simples: 7% sobre receita bruta anual
Depreciagio: R$10.000,00/ano

Dadas as informagdes a seguir, calcule o valor das prestagcdes da operacio de financia-
mento pela Tabela Price, sistema de amortizagio constante e sistema americano de

amortizagio.
Horizonte de planejamento Anos 5
PIS/Cofins % sobre a rec. bruta 3,65%
ICMS % sobre a rec. bruta 12,00%
CPV % da rec. bruta 73,00%
Aluguel R$/ano 480.000
Despesas fixas R$/ano 480.000
Depreciacao fixa R$/ano 300.000
Investimento inicial R$ 2.000.000
Valor residual R$ 1.000.000
Capital de giro R$ 1.000.000
Taxa minima de atratividade % 10%
Imposto de renda % sobre lucro lig. 349%
Taxa de juros % a.a. 20%

Considerando o exercicio anterior, faca uma analise de sensibilidade em relacio a taxa

de juros e apresente a melhor op¢io de investimento.

Uma empresa que presta servicos de impressio deseja realizar um investimento de
R$200.000,00 para comprar duas novas impressoras, com vida til de 10 anos e de-
preciacio de 90%. Sabendo-se que o preco de impressio para cada folha é de R$8,00 e
que a demanda é estimada em 20 mil folhas impressas por ano, a empresa tem as se-
guintes op¢des de investimento:
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a) comprar as impressoras sem financiamento;
b) financiamento de até 40% do investimento, a uma taxa de juros de 10% a.a.;
¢) financiamento de até 50% do investimento, a uma taxa de juros de 12% a..a;
d) financiamento de até 60% do investimento, a uma taxa de juros de 18% a.a.

Construa o fluxo de caixa para os quatro cenarios, analisando a sensibilidade deles
em rela¢io a taxa de desconto e diga qual é a melhor op¢ao de investimento baseado
nos conceitos de TIR e VPL.

15 Analise se o investimento de uma fibrica de sapatos ¢ vidvel ou nio, sabendo que cada
par de sapatos custa R$166,00 e que a demanda é estimada em 500 pares mensais. Utili-
ze os dados a seguir para construir o fluxo de caixa e calcular o VPL, a TIR e o payback
e CAPEX: R$73.307,42
e Capital de giro: R$32.178,00
e CPV: R$21,08/par
e Depreciagido: R$1.309,59
e IR pessoa juridica: 0,42% sob faturamento mensal
e PIS/Pasep: 0,30% sob faturamento mensal
e Contribui¢io Social: 0,42% sob faturamento mensal
e Cofins : 1,25% sob faturamento mensal
e Contribui¢des previdenciarias: 3,57% sob faturamento mensal
e ICMS: 3,07% sob faturamento mensal
e 60% do capital é financiado (Método Tabela Price)

e Horizonte de planejamento: 24 meses
e TJLP: 0,75% a.m.
e [IOF: 0,12% a.m.
e Taxa de juros: 0,42% a.m.
e TMA: 5% a.m.
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