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Sumario de hoje

Breve revisao da aula passada e discussoes iniciais

Mais sobre analise de invest.: Payback Desc. e TIR

Forcas de Mercado: Demanda e Oferta
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Programa da 12 parte
(12 parte com a Prof? Virginia e 22 parte com o Prof. Edmilson)

Mercados competitivos: Oferta e Demanda funcionando bem
Quatro falhas de Mercado: quando os Mercados n&o funcionam bem
Externalidades, Monopolios, Recursos Comuns e Bens Publicos
Visdo geral das técnicas de analise de investimento

e do Payback Descontado

e da Taxa Interna de Retorno (TIR)

Estimando as taxas de desconto (WACC) e o Fluxo de Caixa Livre
Casos de Especiais de VPL: Anuidades e Perpetuidades
Oferta e Demanda agregadas
Impactos das Politica Fiscal e da Politica Monetaria sobre os projetos
Avaliando Investimentos, exercicios e aplicagdes
Trabalho final em tdpico de Finangas ou Economia aplicado a Energia
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Algumas normas gerais e de avaliagao

Algumas normas que podem ajudar:
—> Perguntas a qualquer momento
—> Levante o brago para falar (abra o microfone e use o chat)
—> Participe nas discussoes

A avaliacdo sera composta da seguinte forma:
Participacéo em classe e eventuais exercicios em classe.....15%

Exercicios para casa e eventuais trabalhos em equipe.......... 25%
Avaliacao individual (Trabalho Final | 60%
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Na aula passada nés comentamos que o conceito de Economia
esta por tras da analise de qualquer projeto
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“A que precos devem ser vendidos os bens e 0s servu;os’? N
E em economia aplicada a energia...
Quanto precisa ser ofertado de infraestrutura energética?
Quais fontes de energia devem ser priorizadas?

Como deve ser o reajuste das tarifas cobradas aos
consumidores? Efc...

/
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Dez Prmmplos Basmos de Economla... os mais vistos:

> Como as pessoas tomam decisoes
As pessoas enfrentam tradeoffs/ escolhas (no free lunch; eficiéncia X eqidade)
O custo de uma coisa € 0 que vocé desiste para obté-la (custo de oportunidade)
As pessoas racionais pensam na margem (pequenos ajustes)
As pessoas reagem a incentivos (ex: multas, IPI, “cinto de seguranga”, pregos)

< Como as pessoas interagem
O comércio pode ser bom para todos
Os mercados sdo uma boa maneira de organizar a atividade econémica
As vezes os governos podem melhorar os resultados dos mercados (instituigdes)

< Como a economia como um todo funciona

O padréo de vida de um pais depende da sua capacidade de produzir bens e
servigos (PIB; produtividade)

O preco sobe quando o governo emite moeda

A sociedade enfrenta um fradeoff de curto prazo entre inflagdo e desemprego
(v6o da galinha)
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Sua vez... Tarefas para a aula de hoje...
(Enviar até as 14h da segunda-feira para meu e-mail
assunto “Tarefa 1 — PEN 5005” e seu nome)

d Trazer uma reportagem (de jornal, revista ou internet) e identificar
nela um ou mais dos 10 principios basicos da economia. Escrever um
paragrafo sobre essa identificacao e enviar a reportagem em anexo.
(Discutiremos em classe, por sorteio).
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Sumario de hoje

* Consideracdes iniciais

* Revisdo: técnicas de analise de invest. — continuacdo

* Forgas de Mercado: Demanda e Oferta
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Revisdo... Técnicas financeiras para analise de investimentos
(Também chamadas: “decisdes de orgcamentos”)

Decisdes de orcamentos...

v’ ...envolvem a analise de entradas e saidas de recursos de uma ou mais
alternativas de invest. para determinar sua viabilidade economico-
financeira

...Seus numeros que sao inseridos nesta analise sao estimados com
base em cenarios futuros esperados

... guardam uma importante relagcao com a taxa de juros basica da
economia (com a conjuntura econémica)
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Revisio... E por que se diz que na area de energia, e nas infraestruturas em
geral, a avaliacao de projetos de investimento ainda é mais critica?
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v' ... elevados montantes (todos ou muitos “ovos” numa mesma cesta)

Em energia os projetos envolvem...

v ...custos afundados ou custos irreversiveis (sunk costs ou stranded costs)

v' ... prazos longos de maturacgao dos projetos (‘tudo pode acontecer’)
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Revisao... Primeira Técnica: O Método do Payback

<  Osinvestimentos (ou os diferentes projetos) sao
comparados entre si em termos de quanto tempo se leva
para recuperar o investimento inicial, contabilizando de
seus retornos (entradas incrementais de caixa).

<  Se esses retornos (ou fluxos de caixa) forem iguais,
teremos:

Investimento Inicial
Payback =

Fluxo de Caixa Anual
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Revisio... Sua vez.. Exemplo Troca de Equamento

Calculo do Payback Simples
Investimento = 160.000
Fluxo De Caixa =51.000 anuais

FL CX FL CX ACUM
- 160.000 - 160.000
51.000 - 109.000
51.000 - 58.000
51.000 - 7.000
51.000 + 44.000
51.000 + 95.000
e PAYBACK esta entre anos. Como precisar?
INVESTIMENTO 160.000
PAYBACK = = = 3,1 anos

FLUXO DE CAIXA 51.000

Fonte: Marques et al, 2015. -
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Revisio... Pros e contras do método de

Pros:
< Facilidade de calculo e apelo intuitivo

< Leva em conta, até certo ponto, a época em que
os fluxos de caixa ocorrem

2 E visto como medida de risco, (gto mais tempo
para recuperar o invest. inicial, maior exposicao
ao risco)

< Técnica simples e complementar a decisdes
sofisticadas.

Fonte: Marques et al, 2015.
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Revisao... Pros e contras do metodo de Payback

Contras:

< Incapacidade de especificar o periodo em que de
fato recupera o custo de oportunidade (nao se
baseia em fluxos descontados)

< Nao oferece uma medida precisa se o projeto
acrescenta de fato valor aos acionistas (publicos ou

privados) ~

< Nao considera integralmente o fator tempo no
valor do dinheiro

< Nao reconhece os fluxos de caixa que ocorrem
apos o periodo de Payback

Fonte: Marques et al, 2015.
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Revisio..  Principio basico do Valor Presente:

Fluxos de caixa em diferentes periodos de tempo

nao podem ser nem comparados nem agregados.

Eles precisam ser trazidos ao mesmo ponto do tempo

antes que qualquer comparacao e/ou operagao

seja realizada.
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Revisio..  Principais Férmulas

Valor Futuro >  VF = VP (1 +r)"

VF (ou FC)
Valor Presente > VP =

(1+1)
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Revisdo... Calculando o VPL - Sua vez...

(Esse fluxo de caixa € também uma

‘anuidade”)

IT, =218

100 100

90,91-

82,64°

/5,13"

248.69 = somado VP.-II =VPL =7
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VPL é a diferenca entre o Valor Presente de todos os Fluxos
de Caixa do projeto e seu Investimento Inicial.

FC FC FC FC
R S R "
l 1 2 3 n
II,
: FC,
VPL = Z - Il
=1 (1 +r)
Obs: esta formula sé é valida para

VPL = Valor Presente Liquido

= Taxa de Desconto

Fluxos de Caixa parat de 1 a n
Investimento Inicial emt = 0

Investimento Inicial em t = 0.
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Revisdo.. COMO demdlr etre fazer ou 'hé‘;)xﬁm brojeto
com base no Valor Presente Liquido (VPL)?

Como vimos, o VPL € o resultado da diferenca entre o valor dos Fluxos de Caixa livres
trazidos ao periodo inicial e o valor do Investimento.

VPL = (Soma do VP FC) - IIo

VPL > 0

A empresa estaria obtendo um retorno maior que o retorno minimo
exigido -> aprovaria o projeto;

VPL = 0

A empresa estaria obtendo um retorno exatamente igual ao retorno
minimo exigido = seria indiferente em rela¢ao ao projeto;

VPL <0

A empresa estaria obtendo um retorno menor que o retorno minimo
exigido -> reprovaria o projeto.
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Novo & A mesma formula do VPL reescrita de um jeItO
mais “elegante”

Uma outra formula, mais genérica e elegante, considera o
investimento inicial um “Fluxo de Caixa” como os outros, sendo que

ele apenas se diferencia dos demais por ser negativo.

Fe, P FG ... FG

t t t
1 2 3 n
FCo
" FC
L= Y
t
=0 (1 +r)
VPL = Valor Presente Liquido Obs: VPL em inglés & Net Present Value (NPV)
r = Taxa de Desconto
FC. = Fluxos de Caixa parat de O an
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Nov© Payback Descontado

< O meétodo do PAYBACK pode ser aprimorado quando incluimos o
conceito do valor do dinheiro no tempo. Isso € feito no método do
PAYBACK DESCONTADO que calcula o tempo de PAYBACK

ajustando os fluxos de caixa por uma taxa de desconto.

EXEMPLO
INVESTIMENTO = 160.000
FLUXOS DE CAIXA = 51.000 IGUAIS PARA 5 ANOS
TAXA DE DESCONTO = 15% AO ANO
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FL CX ANUAL FL CAIXA AJUSTADO (VP) FL CX ACUM AJUST
- 160.000 -160.000

51.000 44.348 - 115.652
51.000 38.563 - 77.089
51.000 33.533 - 43.556
51.000 29.159 - 14.397
51.000 25.356 + 10.959

* PAYBACK esta entre 4 e 5 anos, como podemos observar pelo fluxo
de caixa acumulado ajustado.

* PAYBACK =4 + (14.397 / 25.356 ) = 4,6 anos
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VPL é a diferencga entre o Valor Presente de todos os Fluxos
de Caixa do projeto e seu Investimento Inicial.

FC FC FC FC
I S S "
1 1 2 3 n
II,
: FC,
VPL = Z - Il
-1 (1 +r)
Obs: esta formula sé é valida para

Valor Presente Liquido
Taxa de Desconto

Fluxos de Caixa paratde 1 an
Investimento Inicial emt = 0

Investimento Inicial em t = 0.

<
©
r

"

IIO =
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Indo do VPL 3 TIR — Sua vez..

IT =218

0

90,91
82,64

(5,13"

r:10%,

r=10%

= 10%

= soma do VP

~II =VPL="?

PEN 5005 — Fundamentos de Finangas e Economia Aplicados a Energia

Profa. Virginia Parente




TIR € a taxa que iguala o VP de todos os Fluxos de Caixa futuros
com o Investimento Inicial resultando num VPL = 0.

ke, Fc, Fc, FC,
t t t
1 1 2 3 n
IT,
n n FC
VPL = ) i -Il,-0 = M A
S(1+r) =1(1+TIRY

TIR = Taxa Interna de Retorno

Taxa de desconto que satisfaz VPL = O, (r = TIR)
Fluxo de Caixa
Investimento Inicial emt = 0
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Critério de aceitacao do projeto pela TIR

2 SeaTIR > TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

A empresa estaria obtendo uma taxa de retorno maior que a taxa de
retorno minima exigida; aprovaria o projeto;

2 SeaTIR = TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

A empresa estaria obtendo uma taxa de retorno exatamente igual a taxa
de retorno minima exigida; seria indiferente em relagdo ao projeto;

2 SeaTIR < TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

A empresa estaria obtendo uma taxa de retorno menor que a taxa de
retorno minima exigida; reprovaria o projeto.

Fonte: Marques et al, 2015.
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Outra maneira mais “elegante” de escrever formula da TIR

TIR é a taxa que iguala o VP de todos os Fluxos de Caixa a zero
Quando VPL=0=> r=TIR
FC FC FC FC
2 1 2 3
t t t "
1 1 2 3 n
FC,
L FC 4 FCt
VPL = Y — =0 VPL = > =0
-0 (1+1) t=0( 1+ TIR)
AN
TIR = Taxa Interna de Retorno
r = Taxa de desconto que satisfaz VPL = O, (r = TIR)
FC. = Fluxo de Caixa
IT, = Investimento Inicialemt =0
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Conceltos |mportantes sobre Taxa Interna de Retorno

=

=

A TIR ¢ a taxa de retorno do investimento (que sera realizado)
em funcao dos Fluxos de Caixa projetados para o futuro

A TIR é também a taxa de desconto que torna o VPL de todos
os Fluxos de Caixa igual a zero

VPLFC =0

n

Z FCt -0
(1+TIR)! °

t=0

2 E ataxa de retorno intrinseca ao investimento =» ndo depende de
se aplicar uma determinada taxa de desconto.

2 E uma funcdo dos Fluxos de Caixa projetados e do tempo.
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Sua vez... Vamos resolver os seguintes exercicios propostos?!

1. Calcule o VPL e na sequéncia calcule a TIR de um projeto que tem 100
milh6es de investimento inicial, (pois os investidores compraram por 80 mi e
no mesmo instante gastaram mais 20 mi), se ele for vendido no periodo
seguinte por 145 mi, considerando uma taxa de desconto de 10%.

145
VPL = e _ IIo = 2
1 1
50 |° (1+r)
20 Eu sei que a TIR é a Taxa de desconto que faz o VPL ficar igual a zero,
logo eu igualo o VPL a zero e descubro a unica incognita que falta:
¢ mo:=o TIR = ?
(1+ TIR)
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Sua vez: Vamos resolver mais este pequeno desafio?

2. Qual o VPL e qual a TIR de um projeto de geracao em que os investidores
pagaram a vista 180 mi, e depois de obter um fluxo de caixa livre de 30 mi no
periodo seguinte com a venda da energia, venderam o proj. por 210 mil para

outros interessados? (Considere a taxa de desconto de 10% ao periodo).
210

301

1071
180
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Suavez: E este uItlmo é para nao esqueber 0 S|gn|f|cado da TIR...

3. Qual o VPL e qual a TIR de um projeto de geragcao em que os investidores
pagaram a vista 180 mil, e depois de obter um fluxo de caixa livre de 30 mil
por 2 periodos subsequentes ¢/ a venda da energia, venderam o proj. por 210
mil no segundo periodo? (Considere a taxa de desconto de 10% ao periodo).

i Ten (@erp
180

Obs: Deixe indicada a formula da TIR no seu exercicio a ser enviado e depois aprenda a
calcular através da funcdo apropriada da TIR no Excel ou numa calculadora financeira.
Da para baixar a calculadora financeira HP12-C na tela do seu notebook.
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Aula passada... Exercicio 2 — Hidrelétrica em Mo¢

ST s S ~"t,"'»~
s l 5= ¢

i o 2 i v et

ambﬂi'que — itens (a), (b) e (c)

3~ g S-f"\ :

Exercicio 2: Uma empresa que acabou de ganhar uma concessao para operar uma

hidrelétrica em Mogcambique, com a perspectiva de obter um fluxo de caixa livre (FCn)

de $100 MM ao ano nos proximos 30 anos, encomendou-lhe o seguinte estudo:

(a) Ela gostaria de saber qual é o Payback desse projeto, caso ela pague $ 500 MM de
investimento inicial pelo direito de operar essa hidrelétrica e de obter o fluxo de caixa
livre indicado.

(b) Ela gostaria de saber também qual é o Valor Presente Liquido (VPL) do projeto, se
os fluxos de caixa forem descontados as taxas de 3%, depois de 9% e depois de 15%,
considerando o investimento inicial de $ 500 MM, conforme indicado.

(c) Ela pede que vc represente, num unico grafico de barras, o Valor Presente (VP) dos
FCn descontados a 3%, a 9%, e a 15%. (No eixo vertical estara o VP dos FCn em
dolares, e, no eixo horizontal, o tempo em anos. Para cada ano havera trés barras,
conforme ilustrado em classe. Represente apenas da parte positiva desses trés fluxos,
ou seja, ndo inclua no seu grafico os “- $500” referentes ao invest. inicial). Use o Excel.
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Esta ilustracéo abaixo é apenas para |nd|car mais ou menos como deve ser a “cara” que do grafico do
item ‘c’ do exercicio da pagina anterior a ser gerado no Excel...

VP dos FCn
VP dos FCn desc. a 15%

((jbzsrfésamsaoi/g (barras mais claras)
$ escuras)
100
75
50
25
0 1 2 3 . 29 30 anos

Obs: Caso ndo saiba, aproveite a oportunidade para aprender a usar o Excel na preparagéo do grafico.
Nele devem constar todos os FCn dos 30 anos inclusive aqueles que aqui, para economizar
espaco, foram indicados por “
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Novo! CONTINUA(}AO Exercmo da H|dreletr|ca em Mogamblque

(d) A Empresa pede também que vc represente os Valores Presentes (VP) dos Fluxos de
Caixa (FCn) positivos em 3 graficos de pizza (uma pizza para cada tx de desc., sem o ITo).

(e) Ela gostaria de saber ainda qual € o VP do somatdrio dos 3 primeiros FCn como
percentagem do Valor Presente total, (ndo é do VPL, é do VP dos fluxos positivos) e,
também, dos 3 ultimos FCn como porcentagem do VP total, em cada uma das trés pizzas
(ou seja, quando os fluxos de caixa forem descontados as taxas de 3%, 9% e 15%).
(Desconsidere o investimento inicial, some os 3 primeiros fluxos e veja quanto ele
representa do VP total. Repita o procedimento para os 3 ultimos fluxos).

(f) Ela solicita que vc calcule o Payback Descontado para cada uma das taxas de
desconto (o primeiro Payback calculado a 3%, o segundo a 9% e o terceiro a 15%).

(g) Ela tbm quer que vc calcule a TIR. Considere que a taxa minima de atratividade € de
9% e faca sua analise se o projeto deve ser aceito ou rejeitado.

(h) Analise o que ocorre se, apds o investimento inicial tiver sido realizado, houver um
problema que leve a um atraso de dois anos para o recebimento dos FCn. Calcule qual
impacto esse atraso tera sobre VPL, comparando com o VPL sem atraso. Verifique se
esse impacto varia em fun¢éo da taxa de desconto, e em que taxa ele € mais significativo.
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Sumario de hoje

* Consideracdes iniciais

* Revisdo: técnicas de analise de invest. — continuacdo
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O toplco “Forgas d'a Mercado”esta mais Ilgado a0s se:gumtes Pr.lcnmplos

Como as pessoas tomam decisoes
1. As pessoas enfrentam dilemas/tradeoffs (no free lunch; eficiéncia X eqtiidade)
2. O custo de uma coisa € o que vocé desiste para obté-la (custo de oportunidade)
3. As pessoas racionais pensam na margem (pequenos ajustes)
ﬂ 4. As pessoas reagem a incentivos (ex: cinto de seguranga, prego, IPI, IOF, TUST, TUSD)

Como as pessoas interagem
ﬁ 5. O comércio pode ser bom para todos
ﬁ 6. Os mercados s&o uma boa maneira de organizar a atividade econémica
7. As vezes os governos podem melhorar os resultados dos mercados

Como a economia como um todo funciona

8. O padrao de vida de um pais depende da sua capacidade de produzir bens e
servicos (PIB; produtividade)

9. O preco sobe quando o governo emite moeda

10. A sociedade enfrenta um tradeoff de curto prazo entre inflacdo e desemprego
(v6o da galinha)
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Preco

$3.00

2.50

-:L.A_decrease 2.00
I price .. . \i

1.50

1.00

0.50

Fonte: Mankiw, 2016.
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Demanda individual de Catherine

I A (R NN AR N N M N
(0 s s e s o e o s b e i e s i 4 .
—— Quantidade

2. ...increases quantity
of cones demanded.
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Demanda de Mercado = Soma das Demandas Individuais

Catherine's Demand + Nicholas's Demand - Market Demand
Preco Preco
$3.00 $3.00
2.50 2.50
2.00 2.00 _
1.50 1.50
1.00 1.00
DCatherine :
0.50 0.50
| I I S T TR I R N A I I | l 1 T T I O
01 23 456 78 9101112 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
Quantidade Quantidade Quantidade
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Mudancas na Curva de Demanda

Prego
Aumento na
Demanda |
Reducéo na
Demanda
Demand
curve, D,
Demand
curve, Dy
Demand curve, Dy
0 o
Quantidade
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Variaveis que influenciam a demanda (compradores

Variavel Uma mudanca nesta variavel causa:
Preco Movimento ao longo da curva de demanda
Renda Deslocamento da curva

Preco dos bens relacionados  Deslocamento da curva

Gostos Deslocamento da curva

Expectativas Deslocamento da curva

Numero de compradores Deslocamento da curva
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Prego do m3 Quantidade
de Gas de m3 de Gas Preco do
m?3 de Gas
$0.00 0 6T
0.50 0
1.00 1
2.50
1.50 2 1. An —T
2.00 3 increase
2.50 1 in price ... 2:00
3.00 5 -
1.00
0.50
[ | |

. r 1 1 4 1 |
0O 1 2 3_|_:1 5 6 7 8 9 1011L Quantidade

2. ... increases quantity of cones supplied.
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A Oferta de Mercado é a soma das Ofertas Individuais

Ben's Supply + Jerry's Supply — Market Supply
| Preco
SBen
$3.00
S
2 50 Market

NI Y T Y [ I Y O A B ||||||§|||||
Y e el s s . e G e s i b 4 Y e o s et s e s

Quantidade Quantidade Quantidade

Fonte: Mankiw, 2016.
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Deslocamentos da Curva de Oferta

prego Supply curve, S
Supply
curve, S;

Supply
curve, S,

Aumento
na Oferta

0 .
Fonte: Mankiw, 2016. Quantidade
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Variaveis que influenciam os ofertantes (produtores ou vendedores)

Variavel Uma mudanca nesta variavel causa:
Preco Movimento ao longo da curva de oferta
Preco dos insumos Deslocamento da curva
Tecnologia Deslocamento da curva
Expectativas Deslocamento da curva
Numero de vendedores Deslocamento da curva
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Equilibrio entre oferta e demanda

Preco

Oferta

_~ Equilibrium price /— Equilibrium
$2.00 ....................................................

Equilibrium Demand

E/quantity
[~ | [ |

[ A I N |
L R Gy f—ry——
Quantidade

Fonte: Mankiw, 2012.
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Mercados fora do equilibrio

(a) Excesso de Oferta (b) Excesso de Demanda

i | Oferta do Oferta
Excesso Gas

$2.00 |eeeerrsserserserinssnsnsnsansens S :
L.50 |erereereereerenerens ...............
Escassez
Demand Demand
0 4 7 1:0 . 0 4 7 1:0
. Quantidade _ , Quantidade
Quantidade Quantidade Quantidade Quantidade
Demandada Ofertada Ofertada Demandada

Fonte: Mankiw, 2012.
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1. Analisar se 0 acontecimento desloca a curva de oferta ou a
curva de demanda (ou ambas®)

2. Analisar em qual direcao a curva se desloca

3. Usar o diagrama de oferta e demanda para ver como o
deslocamento altera o preco e a quantidade de equilibrio, e a

0 que ocorre com a receita (se possivel)

* Quase nunca ocorre isso
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Sua vez... Tarefas para a proxima aula
(Enviar até as 14h da préxima segunda-feira para meu e-mail
com o assunto “Tarefa 2 - PEN5005” e seu nome)

2  Resolver os novos exercicios assinalados da analise de projetos referentes a
Hidrelétrica em Mogambique.

Resolver os exercicios propostos nos slides sobre VPL e TIR com poucos FC livres.

O

<  LeroCap. 4 (Forgas de Mercado). Resolver os exercicios assinalados em classe:
1 e 4 de Questdes para Discusséo, e 1 e 3 de Problemas e Aplicagdes.

2  Selecionar um artigo académico (em inglés ou portugués) que aborde questdes
ligadas a:
(a) payback por fontes de energia; ou
(b) oferta e demanda por energia.
Escrever um paragrafo resumindo o objetivo e a concluséo do artigo escolhido e
envia-lo em anexo ao seu paragrafo. (Discutiremos em classe, por sorteio).

BONS ESTUDOS! BOA DIVERSAQ!
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