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METODOS EQUIVALENTES PARA AVALIACAO

ECONOMICA DE INVESTIMENTOS

Objetivo

: B

[dentificar alternativas de mvestimento
Escolher
dentre as varias opg0es existentes



METODOS EQUIVALENTES PARA AVALIACAO
ECONOMICA DE INVESTIMENTOS

Principios

a) Deve haver alternativas de investimentos, pois ndo havera porqué avaliar a
compra de determinado equipamento se nao houver condi¢cées de financiar o
mesmo.

b) Projetos de novos produtos ou inovacado tecnologica requerem estudos
detalhados de mercado, risco e captacao de recursos.

b) As alternativas devem ser expressas em dinheiro. Nao é possivel comparar
diretamente, por exemplo, 300 horas/ mensais de mao de obra com 500 kWh
de energia. Busca-se sempre um denominador comum, em termos
monetarios;

c) Serdo somente relevantes para a analise as diferencas entre as alternativas.
As caracteristicas idénticas das mesmas deverao ser desconsideradas:



METODOS EQUIVALENTES PARA AVALIACAO ECONOMICA

DE INVESTIMENTOS

Principios

d) Sempre devem ser considerados 0s juros sobre o capital empregado,
pois sempre existem oportunidades de empregar o dinheiro de
maneira que ele renda algum valor;

e) Geralmente, em estudos econdmicos, o passado nao € considerado.
Interessa apenas o presente e o futuro, pois o0 que ja foi gasto nao
podera ser recuperado.
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EXEMPLO DE ALTERNATIVAS DE INVESTIMENTOS:

« Expandir a planta ou construir uma nova fabrica;
« Comprar um carro a vista ou a prazo;
« Aplicar seu dinheiro na poupanca, em renda fixa ou em acoes;

« Efetuar transporte de materiais manualmente ou comprar uma
correia transportadora,;

e Construir uma rede de abastecimento de agua com tubos de menor
ou maior diametro.
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a. Reconhecimento da existéncia de um problema

A empresa ALFA n3ao consegue atender os pedidos no prazo.
b. Definicao do problema

* Necessidade de aumentar a capacidade de producao.
c. Procura de solug¢oes alternativas

 Comprar novos equipamentos.

d. Analise das alternativa

e Buscar informacodes relativas as alternativas definidas.
e. Sintese das alternativas

 Em termos de custos, produtividade, tecnologia, etc.

f. Avaliacao das alternativas

 Comparacao e escolha da alternativa mais conveniente.
g. Apresentacao dos resultados

e Relatorio final.




METODOS EQUIVALENTES PARA AVALIACAO ECONOMICA
DE INVESTIMENTOS

Na avaliacao de alternativas de investimento, deverao ser levados em
conta:

a. Critérios economicos:
Rentabilidade dos investimentos.

b. Critérios financeiros:
Disponibilidade de recursos.

c. Critérios imponderaveis:

Seguranca, status, beleza, localizacao, facilidade de manutencao, meio
ambiente, qualidade, entre outros.
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UMA MA ANALISE DE UMA BOA ALTERNATIVA
DE INVESTIMENTO E MELHOR DO QUE UMA BOA
ANALISE DE UMA MA ALTERNATIVA DE

INVESTIMENTO
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Comparacao de alternativas de investimento ‘

Antes de iniciar a analise e comparacao das
diferentes oportunidades de investimento
encontradas, deve-se determinar qual sera o
custo do capital atribuido a empresa.
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Este custo refere-se diretamente aos riscos que o investidor ira correr
ao optar por determinado investimento, e, consequentemente, ao
retorno que o mesmo ira esperar por tal acao.

IIﬂ'l'axa Minima de Atratividade (TMA)

A TMA pode ser definida como a taxa de desconto resultante de uma
politica definida pelos dirigentes da empresa. Esta taxa deve refletir o
custo de oportunidade dos investidores, que podem escolher entre
investir no projeto que esta sendo avaliado ou em outro projeto
similar empreendido por uma outra empresa.
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ECONOMICA DE INVESTIMENTOS

Taxa Minima de Atratividade (TMA)

taxa de juros praticada no mercado
+

incerteza dos valores de fluxo de caixa
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PRINCIPAIS METODOS DE AVALIACAO DE ALTERNATIVAS:

1. Método do valor presente liquido (VPL)
2. Método do valor anual uniforme equivalente (VAUE)
3. Método da taxa interna de retorno (TIR)

4. Método do tempo de recuperacao do capital (pay-back)
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METODO DO VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

O meétodo VPL calcula o valor presente liquido de um projeto
através da diferenca entre o valor presente das entradas

liquidas de caixa do projeto e o investimento inicial requerido
para iniciar o mesmo.

A taxa de desconto utilizada é a TMA da empresa.

T@ TMA (%)
I
1

W VPL = ?
[ =
2 3 4 0 1 2 3 4
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METODO DO VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)

Exemplo: Um investimento tem as seguintes caracteristicas:
- custo inicial = R$25.000,00
- vida util estimada =5 anos
- valor residual = $5.000,00
- receitas anuais = $6.500,00
- TMA da empresa: 12% ao ano

Veja se o investimento € interessante para a empresa.
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METODO DO VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

Solucao: 11.500

6.500 6.500 6.500 6.500

VPL (12%) =
‘ ‘ ‘ ‘ -25.000 + 6.500 (12%; 4) + 11.500 (12%; 5)

25.000

1 2 3 4 5  VPL(12%) = 1.268,18

Como VPL >0, o investimento:
- @ vantajoso (viavel) economicamente, e
- rende mais do que 12% ao ano!
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METODO DO VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)

Analise de alternativas com diferentes tempos de vida:

Quando as alternativas tém vidas uUteis diferentes, deve-se
considerar:

a. Um periodo de tempo igual ao menor multiplo comum das vidas;

b. Ou o tempo de vida do projeto como um todo, quando ele for
maior do que o anterior e multiplo das vidas.
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METODO DO VALOR PRESENTE LIQUIDO (VPL)

Exemplo:

ALTERNATIVA: “A” "B“

CUSTO INICIAL (S) 10.000,00 15.000,00

VIDA UTIL ESTIMADA 5 anos 10 anos

VALOR RESIDUAL (S) 2.000,00 1.000,00
CUSTO ANUAL DE OPERACAO ($) 1.755,00 1.052,00

TMA =12% a.a.

Solucao:
VPL (A) =-23.811,61
VPL (B) =-20.622,06

Deve-se optar pela alternativa B, que é a que requer menor desembolso.



METODOS EQUIVALENTES PARA AVALIACAO
ECONOMICA DE INVESTIMENTOS

METODO DO VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE (VAUE)

Todos os fluxos de caixa sao transformados, a uma certa
TMA, numa série uniforme equivalente.

A melhor alternativa sera aquela que apresentar:
- 0 maior beneficio anual, ou

- 0 menor custo anual.
Z

v VAUE
TMA (%) —

I W

of 1 2 3 a4 0 1 2 3 4
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METODO DO VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE (VAUE)

Exemplo anterior: Um investimento tem as seguintes caracteristicas:
- custo inicial = $25.000,00

- vida util estimada = 5 anos

- valor residual = $5.000,00

- receitas anuais = $6.500,00

- TMA da empresa: 12% ao ano

Veja se o investimento é interessante para a empresa.



METODOS EQUIVALENTES PARA AVALIACAO
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METODO DO VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE (VAUE)

Solucao:
11.500
6.500 6.500 6.500 6.500 VPL (12%) =
-25.000 + 6.500 (P/A; 12%; 4) + 11.500 (P/F; 12%: 5)
VPL (12%) = 1.268,18
0 12 3 4 5 VAUE (12%) = 1.268,18 (A/ P; 12%; 5)

VAUE (12%) = 351,81

Como VAUE > 0, o investimento:
- € vantajoso (viavel) economicamente, e
25 000 - rende mais do que 12% ao ano!
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METODO DO VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE (VAUE)
Exemplo:

Uma empresa deve escolher entre duas alternativas de investimento, “‘A” e "B".
A alternativa ‘A” exige um investimento inicial de $10.000,00 e tem custo anual
de operacao de $1.500,00. Ja a "B” exige um investimento inicial de
$12.000,00, mas tem um custo anual de operacao de $1.350,00. Sabendo-se
gque a TMA da empresa é de 10% ao ano e que ambas as alternativas durarao 5

anos, qual a opcao mais vantajosa para a empresa?
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METODO DO VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE (VAUE)
Solucao:

i : 10%0
Alternativa A: 0 1 2 3 4 & ] 0 L _
1500
10.000 4.137,97
Alternativa B 10%
1 2 3 4 5 0 1 2 3 4
1350
12.000 4.515, 50

= A umataxa de 10% a.a. alternativa mais interessante é a “A”.
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METODO DO VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE (VAUE)

Analise de alternativas com diferentes tempos de vida:

Quando as alternativas tém vidas uteis diferentes, deve-se supor
que:

a. A duracao da necessidade € indefinida ou igual a um multiplo
comum da vida das alternativas;

b. Tudo que é estimado para ocorrer no primeiro ciclo de vida do
projeto ira ocorrer também em todos os ciclos de vida
subsequentes.
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METODO DO VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE (VAUE)

Exemplo:

ALTERNATIVA: Equip. “A” Equip. "B“
CUSTO INICIAL (S) 11.000,00 14.000,00
VIDA UTIL ESTIMADA 6 anos 9 anos
VALOR RESIDUAL (S) 1.800,00 2.250,00
CUSTO ANUAL DE OPERACAO (S) 795,00 520,00
TMA (a.a.) 15% 15%

Qual a alternativa mais interessante para a empresa?
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METODO DO VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE (VAUE)

Solucao:
1.800
EQUIPAMENTO A 0 1 2 - 5 g 15% 1 2 ~ 5 ¢
11.000 795
,2:250 3.495 98
EQUIPAMENTO B 15%
0 1 2 .« 5 9 0O 1 2 ... 5 9
14.000

520
3.319,99

A uma TMA de 15% a.a., a melhor alternativa para a empresa é a “B”.
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METODO DO VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE (VAUE)

Solucao:
Para concluir isto, deve-se considerar que:

= O equipamento devera ser util durante 18 anos, 36 anos e assim por
diante, ou indefinidamente;

= Ao final de suas vidas Uteis, os equipamentos A e B serao substituidos por
outros com as mesmas caracteristicas de funcionamento, custo e vida util.
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METODO DA TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

O método da TIR requer o calculo de uma taxa que zera o VPL
dos fluxos de caixa do projeto de investimento avaliado.

Para o gestor determinar se o projeto € rentavel ou nao para a
empresa, deverao ser comparadas a TIR resultante do projeto

e a TMA desejada pela empresa.

> - TIR(%)
2 3 4 0 1 2 3 4
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METODO DA TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Exemplo: Um investimento tem as seguintes caracteristicas:
- custo inicial = $25.000,00
- vida util estimada =5 anos
- valor residual = $5.000,00
- receitas anuais = $6.500,00
- TMA da empresa = 12% a.a.

Veja se o investimento € interessante para a empresa.



CONSIDERACOES - TIR

Isoladamente, a TIR ndo tem qualquer significado pratico, ja que ndo indica
ualquer criagao de riqueza futura para o projeto de investimento em analise.
esta forma, a TIR precisa ser comparada a TMA. Alem disso, a TIR

somente deve ser recomendada quando o fluxo de caixa em analise apresentar

o0s Investimentos antecedendo os resultados positivos, ou seja, fluxo de caixa
convencional. Nestas condigoes, existe a garantia matematica da existéncia de
uma TIR, o que ndao ocorre em fluxos de caixa nao convencionais. Assim
sendo, para que o fluxo de caixa seja considerado viavel, ha a necessidade da
TIR ser maior que a TMA, cuja composicao depende de varios fatores
Inerentes aos investidores, principalmente os riscos envolvidos e percebidos.

Cabe ressaltar que fluxos de_caixas nao convencionais podem nao produzir
uma TIR ou mesmo produzir uma ou mais TIR, o que invalida a analise
econdmica.

QOutrossim, a TIR, isoladamente, ndo e uma medida de atratividade do
Investimento, ndo podendo ser usada diretamente como critério de selecao,
ordenacao ou viabilidade de oportunidades de investimentos, a ndo ser em
casos especificos de projetos convencionais com mesmos investimentos,
horizontes de tempos e taXas minimas de oportunidades. (Cury, 1999)



