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Andlise da Taxa de Retorno:

Mdltiplas Alternativas
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Obijetivos

Selecionar as melhores alternativas com base na analise
incremental da taxa de retorno

Por que analise incremental?
Fluxos de Caixa Incrementais
Interpretacao

TIR incremental por meio de VP
TIR Incremental por meio do VA

Alternativas Multiplas



Por que Andlise Incremental é necessdria?
N

Quando existem duas ou mais alternativas (mutuamente
excludentes), qual escolher?

$

Meétodos VP e VA Meétodo Taxa de Retorno (TIR)




Tipos de Problemas

Independente
Escolha de uma alternativa nao afeta a escolha de outras.
Exemplo: selecionar todos os projetos com TIR >20%

Mutuamente Excludente
Escolha de uma alternativa inviabiliza as demais.
Exemplo: selecionar projeto com a TIR mais alta



Por que a andlise incremental é necessdria?
s

i A B
TMA = 10%
1 2

0 -$ 30.000 (t=0) -$50.000 (+=0)

1 -$ 15.000 $ 10.000

2 $ 20.000 $ 30.000

3 $ 40.000 $ 25.000

4 $ 5.000 - $ 2.000
VPL $ 5.782,02 $1.182,86

TIR 16,36% 11,33%




Por que a andlise incremental é necessdria?

t A B
TMA = 10%
1 2

o) -$ 30.000 (t=0) -$50.000 (t=0)

1 -$ 15.000 $ 10.000

2 $ 20.000 $ 30.000

3 $ 40.000 $ 25.000

4 $ 5.000 - $ 2.000
VPL $ 5.782,02 $1.182,86
TIR 16,36% 11,33%

AeBtém VP >0ei*>TMA (as duas sao possiveis)
A é melhor que B pelo Método VP e pelo TIR



Por que a andlise incremental é necessdria?

Projetos mutuamente exclusivos

CF, -500 -1000
CF, 200 450
CF, 250 450
CF, 300 450
CF, 350 450
VPL 313,8 366,8
TIR 36,4% 28,5%

O que fazer? VPL ou TIR? VPL escolho 2, TIR escolho 1



Comparacdo entre TIR e VPL

Taxade cruzamento
N
2.000
Se taxade desconto > taxa de cruzamento .
800 Dois métodos apresentam mesma conclusdo
1.000
T""(B’ + TIR(A)
500
/1
0 < Conflito!
500 v ' Y v
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%




Inconsisténcias

VP e TIR podem apontar solucdes diferentes
VP assume reinvestimento a TMA ou taxa de desconto

TIR assume reinvestimento a i* (TIR) ou i’ (TCR)



Exemplo
N

| = 50.000 | = 85.000
i* = 35% a.a. i* = 29% a.a.

Capital Préprio Disponivel = 90.000
TMA = 16%




Inconsisténcias
T

TIR pode apontar decisao diferente do VP, VA ou VF

<

Como utilizar a TIR para identificar a melhor alternativa
guando sao mutuamente excludentes?

Analise incremental do fluxo de caixa




Tabulagdo

A B B-—A
(B> A)
$ $
$ $
$ $
Encontrar TIR de R
(B-A)
P P




Tabulag¢do dos Fluxos Incrementais

N
Regras...

Se ciclos de vida diferentes = MMC

Maior investimento inicial € sempre a alternativa B

Ano Alternativa A Alternativa B Fluxo de Caixa
(1) ) Incremental

(3=2-1)




Exercicio 15.1

Uma empresa esta considerando a compra de uma furadeira de
bancada. A empresa tem a oportunidade de comprar uma maguina
seminova, por $ 15.000 ou uma nova por $ 21.000. Uma vez que a
nova € um modelo sofisticado, espera-se que 0 Seu custo
operacional seja de $ 7.000, por ano, enquanto a expectativa de
custo para a maguina usada é de $ 8.200 por ano. Espera-se que
cada maquina tenha uma vida util de 25 anos, com valor
recuperado de 5%. Tabule o fluxo de caixa incremental

25

Total




Exercicio 15.2

Uma empresa pediu ao seu engenheiro que avaliasse dolis
diferentes tipos de transportadores para a linha de defumacao de
bacon. O tipo A tem um custo inicial de $ 70.000 e vida atil de 8
anos. O tipo B tem um custo inicial de $ 95.000 e expectativa de
vida de 12 anos. O custo operacional anual para o tipo A € de $
9.000, enquanto a previsao para o tipo B € de $ 7.000. Se os
valores recuperados sdo $ 5.000 e $ 10.000 para os tipos A e B,
respectivamente, tabule o fluxo incremental utilizando MMC

1-7

9-11




Anadlise Incremental

Alternativas mutuamente excludentes

Foco na diferenca entre Ae B



Anadlise Incremental

B-A
A B
0 -$30,000.00 -$50,000.00 -20,000.00
1 $15,000.00 $10,000.00 25,000.00
2 $20,000.00 $30,000.00 10,000.00
3 $40,000.00 $25,000.00 -15,000.00
4 $5,000.00 $2,000.00 -7,000.00




Anadlise Incremental

A B (B-A)
0 -$30.000.00 -$50,000.00 0 -20.,000.00
1 -$15,000.00 $10,000.00 1 25.000.00
2 $20,000.00 $30,000.00 2 10,000.00
3 $40,000.00 $25,000.00 3 -15,000.00
4 $5,000.00 4$2.000.00 4 -7,000.00

Investimento (B-A) representa ano a ano a diferenca entre A e B

(B-A) € o investimento “adicional” para ir de A para B



Anadlise Incremental

0 -20,000.00
1 25,000.00
2 10,000.00
3
|

-15,000.00
-7 ,000.00

Considerar o TIR ou VP para o investimento incremental?



Anadlise Incremental

VPL(10%) < 0

TIR nao foi encontrada

0 -20.,000.00
1 25,000.00
2 10,000.00
3 -15,000.00
4 -7 ,000.00

-$5,059.08




Analise Incremental

O Investimento Incremental mostrou um VP < 0 e a
TIR n3o foi encontrada

v'Rejeitar
v'"Movimentar-se de A para B n3o é lucrativo

v'Permaneca em A



Anadlise Incremental

6
0.1800 A B
t Inv. A Inv. B
1 2 o)
0 $40,000.00 $90,000.00 VP @ 18%
1 $100,000.00 $85,000.00
2 $100,000.00 $85.000.00 B tem VP do
3 -$135,000.00 -$85,000.00 custo menor e
1 $100,000.00 $85,000.00
: $100,000.00 $85,000.00 dev_e Sef
; $95,00000 | $74,000.00 preferido a A
Sums | $670.00000 | -$589.000.00
NPY's | $409210.18 | $38322147
#NUM! ANUM!




Anadlise Incremental

Ano A B (B-A)
0 -$40,000 | -$90,000 | -$50,000
1 -100,000 | -85,000 | 15,000
2 -100,000 | -85,000 | 15,000
3 -135,000 | -85,000 | 50,000
4 -100,000 | -85,000 | 15,000
5 -100,000 | -85,000 | 15,000
6 -95,000 | -74,000 | 21,000




Fluxo de Caixa Incremental

(B-A)
0 -$50,000
1 15,000
2 15,000
3 50,000
4 15,000
5 15,000
6 21,000

Questao?

Vale a pena gastar o valor
adicional de $ 50.000 frente
receitas incrementais?

Calcular o TIR do fluxo
iIncremental



Anadlise Incremental

Guess 1.-----—- -

0.0%

35.95%

Guess A--——--- -

0.0%

35.95%

Guess J------ >

F(t) Amounts
1 Cash Flow (t) PY Increment Cumulative CF(t)
0 4$50,000.00 -$50,000.00 -$50,000.00
1 $15,000.00 $12,711.86 -$35,000.00
2 $15,000.00 $10,772.77 _$20,000.00
3 $50,000.00 $30,431.54 $30,000.00
14 $15,000.00 $7,736.83 $45,000.00
5 $15,000.00 $6,556.64 $60,000.00
6 21,000.00 $7,779.06 $51,000.00

Usando Excel:
TIR = 35.95%.

TIR > TMA,
entao vale a
pena B




Anadlise Incremental

> Ai* g 0= 35,95% > TMA = 18%
» Aceitar o incremento e escolher B
>VP(18%) também aponta para B
>B € 0 ganhador



Interpretacdo da Taxa de Retorno

e O Ai* . .enta € @ taxa de retorno necessaria para
ir de um projeto para outro.

oSe Ai*. rental < TMA 0 incremento é rejeitado

oSe Ai* . emental > TMA 0 incremento € aceito



Alternativas Multiplas

Problemas de Receita-Custos...
Calcular i* para cada alternativa
Descartar alternativas onde i* < TMA

Compare as restantes na forma de fluxo incremental

Sei* >TMA
Preferir a alternativa associada ao investimento mais alto



Alternativas Multiplas
N

TMA = 15%
i*A — 120/0
% = 21%

Eliminar alternativas onde i* < TMA




Projetos Independentes

Se os projetos sdo independentes, ndo fazer andlise
incremental

Regra:
Aceitar todos os projetos cuja i* > TMA
Respeitar as limitacdoes do org¢amento



Projetos Independentes
B

TMA = 10%
i*A — 120/0
i*B — 90/0
i*C — 230/0

Seleciona A e C




Por que a andlise incremental é necessdria?

Projetos mutuamente exclusivos

CF, -500 -1000
CF, 200 450
CF, 250 450
CF, 300 450
CF, 350 450
VPL 313,8 366,8
TIR 36,4% 28,5%

O que fazer? VPL ou TIR? VPL escolho 2, TIR escolho 1



Analise Incremental

CF, -500 -1000 -500
CF, 200 450 250
CF, 250 450 200
CF, 300 450 150
CF, 350 450 100
VPL 313,8 366,8 53
TIR 36,4% 28,5% 17,8%

VPL incremental define a riqueza adicional que o investimento
de maior escala (P,) acrescenta

TIR incremental representa a taxa de retorno que torna os dois
investimentos com atratividade econdmica equivalente.



CF,
CF,
CF,
CF,
CF,
VPL
TIR

-500
200
250
300
350

313,8
36,4%

-1000
450
450
450
450

366,8

28,5%

-500
250
200
150
100

53
17,8%

366.8
3138

" TIRincremental de Fisher
TIR de substituir o projeto D pelo projeto C

= K (custo do capital)



Exercicio 15.3

Calcule a TIR incremental dos fluxos de caixa dos projetos
abaixo. R. 11,93%

Investimento Inicial 100.000 15.000
Fluxo de caixa livre 20.000 5.000
Valor Residual 10.000 10.000

Vida Util 10 anos 10 anos




Exercicio 15.4

Os acionistas da empresa em que vocé trabalha
disponibilizaram $450.000 para novos investimentos. Vocé
pode investir em trés projetos apresentados na tabela.
Considerando o custo de oportunidade de 10% ao ano, em qual
ou (quais) projetos voceés investiria? R. 1 e 2

0 (180.000) (240.000) (400.000)
] 70.000 90.000 200.000
2 85.000 90.000 200.000
3 100.000 90.000 200.000
4 115.000 90.000 130.000
5 130.000 90.000 130.000
6 145.000 90.000 130.000
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AVALIACAO DA TAXA DE RETORNO
POR MEIO DO VP E VA



Andlise do TIR incremental por meio do VP

Quando existem multiplas taxas, sempre preferir analise do VP
ou VAao TIR

Discutimos o critério para fazer escolhas entre alternativas
mutuamente excludentes utilizando TIR incremental



Andlise do TIR incremental por meio do VP

1. Ordenar as alternativas de acordo com o investimento ou custo
inicial (t=0). A de maior valor deve sempre estar em B.

2. Elabore o fluxo de caixa utilizando MMC, supondo
reinvestimento ao final da vida util de cada alternativa

3. Conte o numero de mudancas de sinal da série de fluxos de
caixa incrementais, para identificar a existéncia de taxas de

retorno multiplas.

4, Monte a equacao VP para os incrementos e determine Aip_4

5. Selecione a melhor alternativa
ME—A <TMA Selecione A

Aip_, =2 TMA Selecione B, o investimento extra se justifica



Exercicio 16.1

Em 2000 a GTE e a Bell Atlantic fundiram-se para formar uma gigantesca
corporacao de telecomunicacao chamada Verizon, o que exigiu
compatibilizacao de equipamentos. Um item tinha dois fornecedores -
uma empresa norte americana A e uma empresa asiatica B.
Aproximadamente 3.000 unidades desse equipamento eram
necessarias. As estimativas correspondentes aos fornecedores A e B sao
apresentadas abaixo.

Custo Inicial -8.000 -13.000

Custos Anuais -3.500 -1.600
Valor Recuperado 0 2000
Vida Util (em anos) 10 5

Determine qual fornecedor deve ser selecionado, se a TMA é de 15% ao ano.



Taxa de Breakeven ou Intersecgdio de Fisher
_41 |

ik
(B-A)

taxa na qual as duas alternativas sao
economicamente equivalentes.



VPL

Taxa de Breakeven

(e EEm

0.00 +—+

NPV PLOT-INC. C.F.

Q
-500060 1>
-10000.00 +
-15000.00 +

-20000.00 +

lllllllllllloka

-25000.00 +

NPV/(i%)

-30000.00 +

-35000.00 +

-40000.00

-45000.00 +

-50000.00

Q 0 Q Q Q Q Q 0 QO
&) ) i) A Q
Q- '\r '\"» '\rq/ N '\r N '\r N '\r '\« Vv

n
T

i*(B-A); alternativas sao
idénticas a esta taxa

Disc. Rates




i* g.a) = 12.65% e TMA=15%

e Se TMA < 12.65%

e Justifica investimento extra. Escolhe B
e Se TMA > 12.65%

e Nao justifica investimento extra. Escolhe A
*Se TMA = 12.65%

e Equivalentes



VP dos fluxos incrementais X Al

Breakeven Ai
1800 - is 12.65%
For MARR For MARR
1600 -+t in this range, ==t in this range, ——s= B k d F I
e s reaKkeven aos riuxos
1400 + .
o de Caixa
w1000 <+
‘
z %
2 800 - Interest rate,
',5, 10 11 12 13 14 15 16
w o0 + 1 1 : L L L 1
= ] 1] ' 1] 1 1] 1
5 ——
g 400 +— —
g @ 25000+
% 200 -+ ; A
E [ ! I | 1 8 o= 26.(“)"‘" *
0 "'_L T T T T T T N ¥ T L ﬁ
6 7 g§ 9 10 11 12 14 15 16 Ai% =
-200 -+ o —27.000+
o i
—400 + =1 '
§ —28.000+
—600 + 35
Vendor B Vendor A - 29,0004~
~ 800 - =z R
-9
— 30,000+




Exercicio 16.2

Um Banco deve escolher entre dois sistemas de software destinados a
atender a um novo servico de operagdes bancdrias e empréstimo
online para viajantes em navios de cruzeiros e militares em dguas
internacionais. As estimativas do investimento inicial, receita anual
liquida e valor recuperado (valor de venda do sistema para outros
bancos) estdo na tabela abaixo. O Banco utiliza uma TMA de 30%
para seus préprios negoécios quando sdo considerados de risco.

e Desenvolva a andlise ROR

Investimento Inicial -12.000 -18.000 incremental
Renda Liquida Estimada  5.000 T - Deceele es greiiizes cle
Valor Recuperado 2.500 3.000 VP errl relngo. a i e dos
fluxos incrementais
Vida estimada (anos) 8 8

* Qual alternativa deve
escolher?



Avaliagcdo da Taxa de Retorno usando VA

TIR exige periodos de vida iguais

Quando vidas diferentes, estabelecer o VA para
cada alternativa

Resolver 0 = VA; — VA, para o valor i* Ai*



Exercicio 16.3

Compare as alternativas dos fornecedores A e B da Verizon
utilizando o método da TIR incremental baseado no valor anual VA,

com a TMA de 15% ao ano.

Custo Inicial -8.000 -13.000
Custos Anuais -3.500 -1.600
Valor Recuperado 0 2000

Vida Util (em anos) 10 5




48

TIR INCREMENTAL PARA  ALTERNATIVAS
MULTIPLAS E MUTUAMENTE EXCLUDENTES



Procedimento

1. Ordenar as alternativas da menor para maior.
Computar os fluxos de caixa de cada alternativa com
ciclos de vida iguais

2. Alternativas que envolvem receita...

1. Calcule i* para a primeira alternativa e compare
com “Ndo Fazer Nada”. Se i* < TMA, elimine a
alternativa e passe adiante. Repita até que i*>

TMA (defensora)

2. Alternativa seguinte serd a desafiante. Compare
novamente...



Procedimento

3. Determine o fluxo de caixa incremental entre
desafiante e defensora. Crie o TIR

4. Calcule Ai* para série incremental do fluxo de caixa
usando VP, VA ou VF

5. Se Ai* > TMA, desafiante passa a ser a defensora e @
antiga defensora é eliminada. Se Ai* < TMA, a
desafiante é eliminada e a defensora ataca a préxima
alternativa



Exercicio 16.4

A empresa quer construir uma instalacdo de armazenamento de
pecas de reposicdo. Um engenheiro de fdbrica identificou quatro
diferentes opgbes de localizagdo. Os valores estdo detalhados na
tabela. Se o TMA é de 10%, utilize a andlise ROR incremental para
selecionar a melhor localizagdo do ponto de vista econdmico.

Custo Inicial -200.000 -275.000 -190.000 -350.000
Fluxo de caixa anual +22.000 +35.000 +19.500 +42.000
Ciclo de Vida em anos 30 30 30 30




Exercicio 16.5

Quando uma mancha de petréleo derramado no mar por um petroleiro, se
desloca para a praia, ocorrem grandes prejuizos para a vida aqudtica e
terrestre. Engenheiros ambientais, advogados, empresas de transporte de
petréleo etc. desenvolveram um plano para alocar em diferentes partes do
mundo um equipamento para limpar residuos de petréleo bruto de penas
de pdssaros. Os custos das mdaquinas estdo disponibilizados abaixo. A TMA
é de 13,5%. Utilize uma andlise por computador e uma andlise da ROR
incremental para determinar qual fabricante oferece a melhor alternativa.

Custo de Aquisi¢cdo -5.000 -6500 -10.000 -15.000

Custo Operacional -3500 -3200 -3.000 -1.400
Anual

Valor Recuperado +500 +900 +700 +1.000

Ciclo de Vida (anos) 8 8 8 8




s
E-solve Software: faz analise PV, PA e TIR



Conclusdo

o\/P e VA devem ser os méetodos preferidos para
avaliar alternativas

eTIR pode ser usada com alguns cuidados
eSe TIR, fazer analise incremental

eComparacao par a par



Obijetivos

Selecionar as melhores alternativas — mutuamente
excludentes — com base na analise incremental da taxa de
retorno

Por que analise incremental?
Fluxos de Caixa Incrementais
Interpretacao

ROR incremental por meio de VP

ROR Incremental por meio do VA

ol e By [

Alternativas Multiplas



