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TAXA INTERNA DE RETORNO
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AULA O6G — TAXA INTERNA DE RETORNO

6.1 Taxa Interna de Retorno - TIR
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TIR — TAXA INTERNA DE RETORNO

Matematicamente, a Taxa Interna de Retorno € a taxa hipotética de desconto que anula o Valor
Presente Liquido;

Nao tem como finalidade a avaliacao da rentabilidade absoluta a um determinado custo de
capital; ao contrario, seu objetivo é encontrar uma taxa intrinseca de rendimento;

A TIR nao denota a taxa de retorno auferida em cada periodo, mas sim a rentabilidade média
ponderada geometricamente, segundo o critério de juros compostos.




EXEMPLO DE CALCULO
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UTILIZAGCAO DA TIR EM PROJETOS INDEPENDENTES

Aregra decisoria a ser seguida no método da TIR é: empreenda o projeto de investimento de
capital se a TIR exceder o custo de oportunidade do capital.

— Se TIR > custo de oportunidade - Aceita-se o projeto

— Se TIR < custo oportunidade capital - Rejeita-se o projeto.

TIR e VPL do projeto independente levam sempre as mesmas conclusoes de aceitacao ou
rejeicao

— TIR superior ao custo de oportunidade leva a VPL positivo

— TIR inferior ao custo de oportunidade leva a VPL negativo




AULA O6G — TAXA INTERNA DE RETORNO

6.2 TIR - Limitacoes




LIMITACOES DA TIR:

(1) MULTIPLAS SOLUCOES EM FLUXOS NAO CONVENCIONAIS

CF, CF, CF,

VPL=0 = CF, + + + -t
° (1+TIR)* (1+TIR)? (1+ TIR)®

Fluxo convencional: uma ou mais saidas de caixa seguidas de uma série de entradas

“TTHHTHTTT

Fluxo ndo convencional: fluxos positivos e negativos alternados

>

T T I I I — cada mudanca na direcao dos fluxos de caixa
1 T T do projeto pode resultar em mais uma TIR
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LIMITACOES DA TIR:

(2) TAXA DE RETORNO E A TAXA DE REINVESTIMENTO

A TIR esperada da decisao de investimento depende nao apenas dos fluxos de caixa
projetados, mas tambéem de que os mesmos possam ser reaplicados durante o prazo que se
estender o projeto

40.000 40.000 45.000 45.000 50.000

[ R A S

1 2 3 4 5

150.000 x (1+13,69%)° = 40.000x (1+13,69%)* +
+40.000x (1+13,69%)° + 45.000 x (1+13,69%)" +
+45.000 % (1+13,69%)" +50.000

150.000

O gue aconteceria se os fluxos de caixa do projeto fossem reinvestidos a taxa de renda fixa do
mercado?

O retorno do projeto seria maior ou menor?
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AULA O6G — TAXA INTERNA DE RETORNO

6.3 TIR Modificada




MTIR: TAXA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA

A TIR modificada é a taxa que iguala o investimento inicial projetado ao valor futuro dos fluxos

de caixa reinvestidos a taxas de renda fixa.

150.000x (1+ MTIR)° = 40.000x (1+RF)* +

40.900 40.(?00 45.900 45.000

50.
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150.000

40.000% (1+ RF,)® +
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50.000

#



MTIR: TAXA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA

40.000 40.000 45.000 45.000 50.000

I T

1 2 3 4 5

150.000
Supondo uma Taxa de Reinvestimento de 9,0%, qual a MTIR?

150.000 X (1 + TIRM)®
= 40.000 X (1 + 9%)* + 40.000 X (1 + 9%)3 + 45.000 Se Custo Oportunidade = 12%
X (1,09)% + 45.000 X (1,09)* + 50.000 X (1,09)°

TIR (13,7%) > 12%
150.000% (1 + TIRM)® = 56.463 + 51.801 + 53.465 + 49.050 + 50.000

= 260.779 MTIR (11,7%) < 12%
260.779 NAO E VIAVEL
5 _ _
(1 4+ TIRM)® = 150,000 — 1,7385

TIRM = 3/1,7385 — 1 = 11,7%a. a
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AULA O6G — TAXA INTERNA DE RETORNO

6.4 Comparacao TIR x VPL




CONFLITO ENTRE TIR E VPL

VPL de dois projetos (A e B), em funcao da taxa de desconto

Taxa de cruzamento
N

Dois métodos apresentam mesma conclusao

2.000 \ |
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CONFLITO ENTRE TIR E VPL

VPL pelo COK
150
120
90
60
30 | \
(30) }
10% 11% 12% 13% 14% 15% 16% 17% 18%
- PROJETO 01 == PROJETO 02 PROJETO 03
- PROJETO 04 == PROJETO 05 - PROJETO 06
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CONFLITO ENTRE TIR E VPL

Para contornar esses problemas, emprega-se o conceito da taxa incremental de Fisher

Para tanto, analisa-se o fluxo incremental relativo aos projetos.




PROJETOS MUTUAMENTE EXCLUSIVOS

CONFLITO TIR X VPL

Projetos Mutuamente Exclusivos sao aqueles que nao podem ser levados adiante simultaneamente

O objetivo final da andlise de investimento € encontrar a melhor alternativa de investimento ou captacéao
dadas as alternativas disponiveis

Considere 0s seguintes projetos mutuamente exclusivos e custo de capital de 12% a.a.

Projeto C Projeto D
CF, -500 -1.000
CF, 200 450
CF, 250 450
CF, 300 450
CF, 350 450
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PROJETOS MUTUAMENTE EXCLUSIVOS

CONFLITO TIR X VPL
Projeto C Projeto D
CF, -500 -1.000
CF; 200 450
CF, 250 450
CF; 300 450
CF, 350 450
VPL (12%a.a.) 313,8 366,8
TIR 36,4%a.a. 28,5%a.a.

O que fazer?

— TIR & expressa em termos relativos (%), nao absolutos;
— TIR nao leva em conta que Investimento D > C;

— Em termos de riqueza, VPL do Projeto D € melhor.
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FLUXO INCREMENTAL

Projeto C Projeto D D-C
CF, -500 -1.000 -500
CF, 200 450 250
CF, 250 450 200
CF, 300 450 150
CF, 350 450 100
VPL (12%a.a.) 313,8 366,83 53,0
TIR 36,4%a.a. 28,5%a.a. 17,8%a.a.

Agora ficou mais facil

— VPL incremental define a riqueza adicional que o investimento de maior escala (no caso
o D) acrescenta,;

— TIR incremental representa a taxa de retorno que torna 0s dois investimentos com
atratividade econdmica equivalente.
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GRAFICAMENTE

Projeto C Projeto D D-C

Investimento -500 -1.000 -500

VPL (12% a.a.) 313,8 366,8 53,0
TIR 36,4%a.a. 28,5%a.a. 17,8%a.a.

a

TIR incremental de Fisher
TIR de substituir o projeto D pelo projeto C

366,8
313,8

36,4%

o—=0 » K (custo do capital)
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