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FSALO Agenda FSALO

= Plantao de duvidas da Prova I:
v'Resolucdo da Atividade 1;

v'Perguntas.
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Proval

Data: 02/10/2023 (segunda-feira);
Horario: 8h — 10h;

Principais conteudos: fundamentos do orcamento de capital; payback
simples e descontado; VPL; VAEU; e CAUE;

Sugestao de estudo: slides; exercicios de fixacao; atividades; e leituras
complementares;

Calculadora: HP 12C, cientifica ou normal fisicas.
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ESALQ Atividade 1

1. Dois projetos mutuamente excludentes estao sendo avaliados pelo
gestores financeiros de uma firma. Seus fluxos de caixa liquidos anuais ao
longo de seus ciclos de vida sao os seguintes:

Projeto A Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3
FCL (RS) -50.000 27.500 27.500 27.500

Projeto B Ano O Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

FCL (RS) -70.000 25.000 | 25.000 | 25.000 | 25.000 | 25.000




Atividade 1

ESALQ ESALQ

Sabendo que a taxa minima de atratividade de ambos os projetos é de 15%
ao ano, qual alternativa de investimento deve ser selecionada segundo o
critério do VPL?

Sugestao de resolucgao (facilita os calculos):
19) Obtenha os VPLs dos projetos com suas duracoes originais;

29) Calcule MMC dos ciclos de vida dos projetos e o niumero de vezes que
cada ciclo vai se repedir se o MMC for considerado como a nova duracao dos
dois projetos;

3% Mensure os VPLs dos projetos usando o MMC como ciclo de vida. Para
tanto, traga a valor presente os VPLs de cada ciclo de vida que ira se repetir.
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Atividade 1 — 1°Passo

ESALQ ESALQ

" Projeto A:

VPL — z FCL;
B L (1 + TMA)t

1—(1+0,15)"3
VPL = —50.000 + 27.500 X XE ~ R$ 12.788,7




Atividade 1 — 1°Passo

ESALQ ESALQ

= Projeto B:

VPL — z FCL;
B L (1 + TMA)t

1—(1+0,15)"5
VPL = —70.000 + 25.000 X X ~ R$ 13.803,9
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Atividade 1 — 2% Passo

" Minimo multiplo comum entre os ciclos:
MMC (3e5)=15

" Projeto A:
Numero de ciclos=15/3 =5

" Projeto B:
Numero de ciclos=15/5=13
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Atividade 1 — 3%Passo

" Projeto A:

12.788,7 12.788,7 12.788,7 12.788,7 12.788,7

Ciclo1 Ciclo 2 Ciclo 3 Ciclo 4 Ciclo 5



Atividade 1 — 3%Passo

ESALQ ESALQ

" Projeto A:

12.788,7 12.788,7 12.788,7 12.788,7

VPL = 12.788,7
T A F015° (110155  (1+015)° ' (1+015)12

VPL = R$ 32.752,0
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Atividade 1 — 3%Passo

" Projeto B:
13.803,9 13.803,9 13.803,9
0 5 %0 15

Y A Y Y
Ciclo1 Ciclo 2 Ciclo 3
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Atividade 1 — 3%Passo

= Projeto B:

13.803,9 13.803,9

VPL = 13.803.9
T A F015)° T (1 +015)m0

VPL = R$ 24.079,0
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Atividade 1

= Conclusao:

O projeto A deve ser selecionado, pois apresenta VPL maior do que o
projeto B, quando consideramos que ambos tém a mesma duracao (15

anos).
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Atividade 1

»Resolucdao no Excel, considerando a abordagem original do MMC
(projetar e trazer a valor presente todos os fluxos de caixa ao longo
do MMC).
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Atividade 1

ESALQ ESALQ

2. Uma empresa esta considerando um novo projeto de expansao com
vida util de cinco anos, que exige um investimento inicial em ativos
imobilizados de RS 3,8 milhGes. Esses ativos serdo depreciados
linearmente até zero ao longo de suas vidas uteis (fiscais e econdmicas) de
cinco anos. Apds cinco anos, o valor residual desses ativos é de RS
300.000. Além de ativos imobilizados, o projeto demandara um
investimento inicial em capital de giro de RS 250.000 (ndo financiado por
passivo de funcionamento). Estima-se que o projeto gerara RS 2 milhdes
de receitas anuais, com custos operacionais anuais (exceto depreciacao)
de RS 800.000. A aliquota de IR e CSLL é de 34%. Supondo que o retorno
exigido sobre esse investimento seja de 10% a.a., o projeto é viavel do
ponto de vista econdmico?
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Atividade 1

ESALQ ESALQ

" Ano 0 (Inicio do projeto):
FCL = FCO — I = FCO — CAPEX — ICG

FCL = 0 — 3.800.000 — 250.000 = R$ —4.050.000
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Atividade 1

= Ano 1 até o ano 4:

Receita Liquida (RS) 2.000.000
(-) Custos e Despesas Operacionais (Sem Depr./Amor.) —~800.000
(-) Depreciacao (3.800.000 / 5) ~760.000
(=) EBIT 440.000

FCO = LOL + DND = EBIT X (1 — IR/CSLL) + Depr.
FCO = 440.000 x (1 —0,34) + 760.000 = R$ 1.050.400
Como nao ha CAPEX/ICG: FCO = FCL
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£S ALQ Atividade 1 £S AL@.

= Ano 5:

FCL = FCO + VRL + IGC

FCL = FCO + VR Bruto X (1 — IR/CSLL) + IGC

FCL = 1.050.400 + 300.000 x (1 — 0,34) + 250.000
FCL = R$ 1.498.400
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Atividade 1

ESALQ ESALQ

= Valor Presente Liquido:

1—(1+0,1)"* 1.498.400

VPL = —4.050.000 + 1.050.400 X
T 0,1 T a+01)5

VPL = R$ 210.015,2
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Atividade 1

ESALQ ESALQ

= Valor Anual Uniforme Equivalente:

TMA

VAUE = VPL X
1—(1+ TMA)™

)

VAUE = 210.015,2 X =~ R$ 55.401,5

1—(1+0,1)5"
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ESALQ Atividade 1 ESAL Q

= Conclusao:

Sim. O projeto é vidvel economicamente, uma vez que cria valor (VPL/VAEU
> 0).

Mais especificamente, RS 210.015,2 é o lucro econémico do projeto, isto €,
guanto ele gera de retorno monetario total acima da TMA, que é de 10% ao
ano. Se assumissemos que os FCLs do projeto se comportam como uma
SUP, com valor presente de RS 210.015,2, seu FCL periodico seria de
R$ 55.401,5 (VAUE).
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Atividade 1

ESALQ ESALQ

3. Vocé esta analisando duas maquinas diferentes para produzir
determinado produto. A maquina A custa RS 50.000; tem vida util
econOmica de 4 anos; custos e despesas operacionais antes de impostos
de RS 30.000 anuais; e valor residual bruto de RS 15.000. A maquina B
custa RS 120.000; tem vida util econémica de 5 anos; custos e despesas
operacionais antes de impostos de RS 11.000 anuais; e valor residual
bruto de RS 38.000. Ambas as maquinas tém vidas Uteis de 5 anos para
fins fiscais. Se a aliquota de IR e CSLL é de 34% e o retorno exigido € 10%
a.a., qual é o custo anual uniforme equivalente (CAUE) de cada maquina?
Qual deve ser a maquina escolhida para a tarefa?
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£S AL@. Atividade 1 £S AL@.

= Ano 0 (Inicio do projeto):

(1) Maquina A:

FCL = FCO — CAPEX — IGC
FCL = 0 — CAPEX — 0 =R$ —50.000
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Atividade 1

= Aho 1 até o ano 3:

(1) Maquina A:
FCL = FCO = COL + BF(Depr.)

FCL = FCO = COB x (1 — IR/CSLL) + Depr.x IR/CSLL

50.000
FCL = —30.000 X (1 —0,34) + . X 0,34 = R$ — 16.400
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Atividade 1

= Ano 4.
(1) Maquina A:

FCL = FCO + VRL
FCL = FCO + VR Bruto — (VR Bruto — Valor Contabil) x IR/CSLL

Sendo que:
FCO = R$ — 16.400; VR Bruto = R$ 15.000; Valor Contabil =?
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£S AL@. Atividade 1 £S ALQ

= Ano 4:
(1) Maquina A:
Valor Contabil = (VUF — VUE) X Depr.

50.000

Valor Contabil = (5 — 4) X o = R$ 10.000
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Atividade 1

= Ano 4:

(1) Maquina A:

FCL = FCO + VRL

FCL = FCO + VR Bruto — (VR Bruto — Valor Contabil) x IR/CSLL
FCL = —16.400 + 15.000 — (15.000 — 10.000) x 0,34

FCL = R$ — 3.100
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FSALO Atividade 1 FSALO

= Valor Presente Liquido:

(1) Maquina A:

1—(140,1)"3 —3.100

PL = —50. — 16.400 X
\Y% 50.000 01 +(1_|_0’1)4

VPL = —R$92.901,7
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£S AL@. Atividade 1 £S AL@.

= Custo Anual Uniforme Equivalente:

(1) Maquina A:
CAUE = VPL X TMA
B 1-(1+ TMA) ™
0,1
CAUE = —92.901,7 X ~ —R$29.307,8

1—(1+0,1)*
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£S AL@. Atividade 1 £S AL@.

" Ano 0 (Inicio do projeto):

(11) Maquina B:

FCL = FCO — CAPEX — IGC
FCL = 0 — CAPEX — 0 =R$ —120.000
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Atividade 1

= Ano 1 até o ano 4:

(1) Maquina B:

FCL = FCO = COL + BF(Depr.)

FCL = FCO = COB X (1 —IR/CSLL) + Depr.x IR/CSLL

120.000
FCL = —11.000 x (1 — 0,34) + % 0,34 = R$ 900
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Atividade 1

ESALQ ESALQ

= Ano 5:

(11) Maquina B:

FCL = FCO + VRL

FCL = FCO + VR Bruto X (1 —IR/CSLL)
FCL =900 + 38.000 x (1 — 0,34)

FCL = 25.980




£S AL@. Atividade 1 £S ALQ

= Valor Presente Liquido:
(1) Maquina B:
1-(1+01)"* 25.980

PL = —120.000 + 900 X
v 0.000 + 0,1 * (1+0,1)°

VPL = —R$101.015,6
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£S AL@. Atividade 1 £S ALQ

= Custo Anual Uniforme Equivalente:

(11) Maquina B:
CAUE = VPL X MA
B 1—(1+4+TMA)™
0,1
CAUE = —101.015,6 x ~ —R$ 26.647,7

1—(1+0,1)5 "
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Atividade 1

ESALQ ESALQ

= Conclusao:

A maquina B deve ser a escolhida, visto que apresenta menor CAUE
(em modulo).



