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5.1 Métodos e o payback simples



FERRAMENTAS DE ANALISE DE PROJETOS QUE SERAO

ESTUDADOS

o Payback Simples: tempo necessario para que os fluxos de caixa acumulados recuperem o
Investimento inicial

0 Payback Descontado: tempo necessario para que o valor presente acumulado dos fluxos de
caixa recupere o investimento inicial.

o Valor Presente Liquido: valor presente dos fluxos liquidos de caixa futuros menos valor
presente do investimento inicial.

0 Taxa Interna de Retorno (e Modificada): taxa de desconto a qual o valor presente liquido é
igual a zero.

o Indice de Lucratividade

0 Opcoes Reais: aplicacao de opcdes financeiras a projetos.

#



PAYBACK SIMPLES: TEMPO NECESSARIO PARA QUE OS FLUXOS

DE CAIXA ACUMULADOS RECUPEREM O INVESTIMENTO INICIAL

Considere o seguinte fluxo:

+30

A

+20
‘ +10[

O valor recebido nos dois primeiros anos é

O critério de periodo de payback, na
tomada de decisdes de investimento, €
simples. Seleciona-se certo periodo de
corte, digamos dois anos. Todos o0s projetos
que tiverem periodos de payback de dois
anos ou menos serdo aceitos.

Igual ao valor do investimento original. Nesse

caso, dois anos € o periodo de payback.

#



PAYBACK SIMPLES — AVALIACAO

Considere 0s seguintes projetos:

Ano / Projeto A B C
0 -100 -100 -100
1 20 50 50
2 30 30 30
3 50 20 20
4 60 60 600
(Pae;rcl')c;?o de payback 3 3 3

Os trés projetos tém o mesmo periodo de payback de trés anos, mas néo sao igualmente
atraentes.

#



PAYBACK

PONTOS FORTES, FRACOS E USOS

Fraquezas Vantagens e usos
Ignora a distribuicao dos fluxos de caixa dentro do  Decisdes de investimento que envolvem montantes
periodo de payback relativamente pequeno. P.e.: Converséo do carro
Ignora todos os fluxos de caixa que ocorrem apos o para gas natural; troca do chuveiro elétrico por
momento de recuperacao do investimento aquecedor a gas

O payback forca os administradores a adotar
orientacao artificial de curto prazo, que pode
conduzir a decisb6es que nao sejam as melhores
aos acionistas

Facilidade na tomada de decisao

A medida que cresce a importancia da decis&o, ou seja, quando sdo considerados
projetos maiores, menos se uso o criterio de payback.
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5.2 Payback composto




METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

O valor de uma empresa e funcéo dos beneficios econémicos esperados de caixa, do risco
associado a esses resultados previstos e do retorno requerido pelos proprietarios de capital

Na avaliacdo econdémica de investimentos, o método de Fluxo de Caixa Descontado é o que
representa 0 maior rigor técnico e conceitual para expressar o valor econémico

Esta voltado para apuracao da riqueza absoluta do investimento, estando perfeitamente
consistente com o objetivo de maximizacao do valor da empresa




PAYBACK (TEMPO DE RECUPERACAO) DESCONTADO:

TEMPO NECESSARIO PARA QUE O VALOR PRESENTE ACUMULADO DOS FLUXOS DE
CAIXA RECUPERE O INVESTIMENTO INICIAL

Considerando-se -0 seguinte fluxo: “"“‘50/-(111.9‘3/{)23 -
e 45,45 (1Z]iO;QA2 (1+10%)"3
K A} \\ A ,
+50 +50 | ] - 1503
+20I R 4[ ------- ‘[
Descontando-se
a 10% a.a.
-100 -100
— 4 — /
VT e

O valor recebido nos dois primeiros anos é A soma dos trés anos é $101,80. O
iIgual ao valor do investimento original. periodo de payback descontado e
Nesse caso, dois anos é o periodo de ligeiramente inferior a trés anos.

payback.

#



PAyYBAck (TEMPO DE RECUPERACAO) DESCONTADO

A primeira vista, o payback descontado parece ser alternativa atraente, mas exame mais
atento mostrara que tem as mesmas deficiéncias basicas do payback:

- Exige que facamos escolha magica de periodo de corte arbitrario;

- Ignora todos os fluxos de caixa que ocorrem a partir dessa data.

- Embora o payback descontado pareca-se um pouco com o VPL, ele € apenas a
combinacao pobre entre o critério do payback e o VPL.
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5.3 Valor Presente Liquido




>~ VPL (VALOR PRESENTE LIQUIDO) : VALOR PRESENTE DOS FLUXOS LiQUIDOS DE

CAIXA FUTUROS MENOS VALOR PRESENTE DO INVESTIMENTO INICIAL

Mede o valor presente dos fluxos de caixa gerados pelo projeto ao longo da sua vida util

E calculado com base em um custo de oportunidade pré-definido

[
VPO | 'y
™ FV2
0 1 2 3 n i : constante
p— FV3 periodos : idénticos
| T y Fvn
‘ FV1 """"""" I ................................. A
-I ..................... \ 4
PV, . (FV)) = FV,  (FVy)
VPL =

A+ TA+D a2 asie™
FV,
HGENE

M



VPL: CALCULO PASSO A PASSO

VPo

VP3
vPn || VPL

VP1

VPL = VP, + (VPy) + VP, + (VP3) + ... + (VP,)

“VPL' é uma funcao de “i”




VPL —EXEMPLO 1 (1= 10% A.P.)

CF,=$150 CF,=$150 CF,=$150 CF,=$150 CF,=$150 CF,=$150 CF,=$150 CF4=$150

S I A N ) AR N

1 2 3 4 5 6 7 8

VPL = CF, + PV, + PV, + PV, + PV, + PV, + PV, + PV, + PV,

VPL=CF,+-——1 ¢ ¢ . Ch
S (1+Dr (14D (1+10)3 (1+1)8
v CFg = $500 150 150 150 150
VPL=—500+

+ — -+ +
(1 +10%)* (1+10%)° (1,1)° (1,1)8
VPL=—-500+ 1364+ 12404+ 1127 +1025+ 93,11+ 847 L7704+ 70,0

VPL = 300,2

M



VALOR PRESENTE LIQUIDO

REGRA DECISORIA:

Se o VPL for positivo, o projeto deve ser aceito

Se o VPL for negativo, o projeto deve ser rejeitado.
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5.4 VPL - sensibilidade




METODO DO FLUXO DE CAIXA DESCONTADO

Por se trabalhar com valores esperados, algumas analises de sensibilidades devem ser
incorporadas nos calculos, tornando os resultados mais representativos do efetivo valor
da empresa




EXERCICIO

Determinada industria esta avaliando a compra de uma magquina por $130.000. A maquina tem
vida util de 6 anos e valor residual de $15.000 ao final deste periodo. A empresa estima, ainda,
um custo anual operacional e de manutencao de 40.000 no primeiro ano, crescendo esse gasto
15% a.a. Segundo avaliacdo da empresa, sao esperados beneficios liquidos de caixa gerados
pela maquina de $105.000 no primeiro ano, decrescendo esse beneficio 8% a.a. Considerando
gque a taxa minima de atratividade do investimento é de 12% a.a., demonstrar se é
economicamente interessante a compra desta maquina, calculando o VPL.

ANO O ANO 1 ANO 2 ANO 3 ANO 4 ANO 5 ANO 6
Investimento (130.000)
Receita 105.000 96.600 88.872 81.762 75.221 69.204
Despesas (40.000) (46.000) (52.900) (60.835) (69.960) (80.454)
Valor Residual 15.000
Fluxo de Caixa (130.000) 65.000 50.600 35.972 20.927 5.261 3.749

M



EXERCICIO

12i
65.000 130.000 CHS

50.600
G CFO _ 12.162
35.972 65.000 G CFj
20.927 50.600 G CF]
£ 261 35.972 G CFj ) )
3.749 20.927 G CFj E VIAVEL
T T 5.261 G CFj
3.749 G CFj

1 2 3 4 5 6
CF CF. CF CF
A
A+D° T (A+D A+D2 (A+1)3
CF, CF4 CF,
oty S S
A+D* (A +D5 A +1)8
130.000 65.000 50.600 35972

= + + +
(1+12%)°  (1+12%)* (1+12%)% (1+ 12%)3
20.927 5261  3.749

* (14 129%)4 + (1,12)° * (1,12)¢

VPL = —130.000 + 58.036 + 40.338 + 25.604 + 13.300 + 2.985
+ 1.889 = 12.162

M

VPL =

v

130.000

VPL
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