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RESUMO

Diante das dificul dades encontradas pelas empresas privadas na escolha de projetos cujo
intuito ¢ maximizar os lucros, através do estudo de viabilidade com base nas técnicas de
engenharia economica, 0 presente trabalho tem o objetivo de contribuir com o processo
decisorio mediante a utilizagdo de um modelo alternativo definido como Ponto de Equilibrio
do Investimento (PEI). Este modelo difere do payback period e do payback descontado por
encontrar 0 tempo minimo de recuperagdo do capital investido considerando o valor do
dinheiro no tempo e, também, os fluxos de caixa que ocorrem apds o ponto Minimo, huma
perspectiva futura. Neste enfoque, o PEI se torna o periodo de tempo efetivamente apropriado
gue ndo necessita do estabelecimento de uma data subjetiva como tempo maximo aceitavel e,
por este motivo, esta afirmado que ele aponta reparos aos métodos payback period € payback
descontado.

O modelo foi definido para projetos de investimento simples e convencionais mostrando
as diferengas existentes quando se analisa pelo modelo tradicional (classico) em comparagdo
ao modelo alternativo, ressalvando ainda que este ultimo confirma os resultados do Valor
Presente Liquido ¢ da Taxa Interna de Retorno mantendo uma estrutura logica onde as
interpretagdes ¢ 0s argumentos trazidos por aguele sio condizentes a realidade factual

contribuindo para uma decisio empresarial com a devida acuidade.

Palavras Chaves: Payback Period, Taxa Interna de Retorno e Valor Presente Liquido.



ABSTRACT

In view of the difficulties faced by private companies in choosing projects the objective
of which is to maximize profits, this paper aims, by means of a viability study based on the
techniques of economic engineering, to make a contribution to the decision-making process
by using an alternative model defined as the Point of Equilibrium of Investment (PEI). This
model differs from the payback period and from discounted payback on account of its finding
the minimum time to recover the capital invested, taking into consideration the value of
money in time, and, also, the cash flows which occur after the minimum point, when viewing
the future. Under this focus, the PEI becomes the period of effectively appropriate time which
does not need to have a subjective date established with a maximum acceptable date, and for
thisreason, it is claimed that it indicates improvements on the payback period and discounted
payback methods.

The model has been defined for simple and conventiona investment projects. It shows
the differences that exist when it is analyzed by the traditional (classical) method as compared
with the alternative model. Moreover, what is made clear is that the latter confirms the results
of the Net Present Value and the Internal Rate of Return and maintains a logical structurein
which the interpretations and arguments raised by the former match factual reality thus
contributing to entrepreneurial decision-making with due and accurate regard for all the issues

involved.

Key-words. Payback Period, Internal Rate of Return and Net Present Value.
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1. INTRODUCAO

O momento historico atual, marcado pelas dificuldades tanto na formagdo de
poupangas internaS quanto na captacdo de recursos do exterior, traz de volta a
importante questao ligada a escassez de recursos e, com ela, a densidade tematica da
avaliagdo econdmica pela necessidade de atitudes mais judiciosas quanto a alocagdo de
capitais.

Esse tipo de escassez ¢ inerente a maioria das empresas com uma missdao de
crescimento, de maneira que o entendimento de como funcionam as chamadas técnicas
de engenharia economica remete ao conhecimento necessario para que sejam utilizadas
como uma vantagem competitiva em atendimento ao objetivo de aumento de riqueza
das empresas.

Muitas sio as técnicas de engenharia econdémica usualmente empregadas na
formulagao de respostas acerca da conveniéncia quanto ao emprego de capitais em
certas e determinadas acdes econdmicas. Todavia algumas delas sujeitam-se a
reparos de carater interpretativo, sobretudo se considerarmos o fato de que agentes
decisores nem sempre dominam aguelas técnicas, sejam eles empresarios ou dirigentes

deingtitui¢des financeiras.

1.1 Descrigao do Problema

As empresas tém como papel fundamental para seu crescimento o planejamento
estratégico onde se define o futuro dos negocios a serem realizados. Nesta perspectiva sdo
tracados os planos de agdo, as metas a serem atingidas €, 0S objetivos a serem conquistados.
Elas buscam o0 que todas as empresas aimejam nos seus plangjamentos que ¢ aumentar o
excedente sobre 0s custos e despesas, ou sga, o lucro.

Neste contexto, observamos também que a forma mais cuidadosa e utilizada pelas
empresas, no momento de suas atividades empreendedoras, ¢ a tomada de decisdes acerca da
conveniéncia da aplicagdo de capitais, consubstanciadas em instrumentos apropriados como
Sdo os chamados projetos empresariais. Segundo Woiler e Mathias (1983, p.27) “projeto ¢ um
conjunto de informagdes internas e/ou externas a empresa, coletadas e processadas com o

objetivo de analisar-se (e eventualmente implantar-se) uma decisio de investimento”.
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No momento da tomada de decisio, um dos elementos importantes para o processo ¢ o
investimento, pois este se consagra numa dimensao superior no momento da escolha, porque
compromete um aporte de capital (um volume de recursos financeiro ato), requerendo uma
analise cuidadosa. Como exemplos vivos dentro das empresas encontram-Se 0S investimentos
em expansio e modernizagdo. Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p.252) salientam que as
empresas precisam dedicar uma aten¢do especial aos aspectos estratégicos de seus
investimentos, com enfoque para processos de avaliagdo, principalmente em “projetos de
longa maturagdo ou que comprometam grandes volumes de recursos”.

Esta analise ¢ geralmente realizada através das técnicas de engenharia econdmica
comumente utilizada no mercado onde se procura justifica-lo e decidir sobre a melhor forma
de investir o capital da empresa, diminuindo os riscos presentes nos projetos. Note-se que
normamente as decisdes de investimentos sdo tomadas com base em balangos globais de
resultados calcados em previsio de vendas e de custos dos produtos gerados pelos ativos (os
projetos de diversificagdo que se apodiam em criacdo e lancamento de novos produtos,
considerados como investimentos estratégicos), que nos leva a instrumentos gerenciais, como
0 Fuxo de Caixa, dos quais se utilizam os tradicionais instrumentos de Engenharia
Econdmica (VPL, PAYBACK e TIR)! que sio amplamente utilizados para definir a
viabilidade do investimento.

Destes instrumentos citados, tomamos como foco 0 payback period ou Periodo de
Recuperacao do Capital, devidamente redefinido ante o que postula a literatura consultada,
como PEI — Ponto de Equilibrio do Investimento, onde verificamos atentamente ao seu uso
secundario no processo decisorio, por este apresentar falhas importantes quanto a concepgio

dos fundamentos econdmico-financeiros.

1.2 Justificativa

Considerando que 0 objetivo econdmico das empresas é maximizar seu valor de
mercado, pelo aumento de seus lucros e da riqueza de seus proprietarios (acionistas ou s6¢ios)
e que estes esperam que seus investimentos gerem resultados econdmicos e financeiros
compativeis com os riscos assumidos pelos negocios, cumpre aprofundar a analise dos

modelos tradicionais de Engenharia Econdmica norteadores das decisdes de investimento

! Entendam-se VPL (Valor Presente Liquido), PAYBACK (Periodo de Recuperagio do Capital) e TIR (Taxa

Interna de Retorno).
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(VPL, PAYBACK, TIR) utilizadas pel os gestores, visto estarmos cientes de que tais modelos
merecem indubitaveis reparos na sua construgdo (payback) e€/ou na sua interpretacao (critério

de decisio) simplista.

A questdo de ndo se considerar 0 valor do dinheiro no tempo ¢ uma das primordiais
falhas do payback apontada pelos autores, como também, o fato de ndo reconhecer os fluxos
de caixa que sio gerados apods o periodo de recuperagdo e ndo esclarecer por si qual o valor

minimo de payback exigido paraa aceitacio de projetos.

O Vaor Presente Liquido ¢ o indice deterministico mais confiavel entre os analistas de
negocios. Contador (1988, p.44) diz que o “VPL é um critério muito rigoroso e isento de

falhas técnicas”. Seu critério de fundamentagido consiste em obter trés tipos de resultados:

a) no caso do VPL>0, o investimento ¢ viavel, ou seja, os beneficios obtidos

com ageracao de caixa sdo suficientes para cobrir seus custos ;

b) no caso do VPL=0, o investimento ¢ indiferente porque os fluxos de caixa
renderam exatamente e, apenas e tao-somente, beneficios para recuperar o

capital investido;

c) no caso do VPL<O, o investimento ¢ inviavel significando que ha uma
escassez de beneficios obtidos com a geracdo de caixa ndo sendo
suficientes para cobrir seus custos.

Nesta visio, o analista escolhera sempre o projeto que com maior VPL positivo, ndo
obtendo informagdes mais precisas sobre o comportamento do projeto ao longo do tempo,
pois o visualiza numa data presente.

A Taxa Interna de Retorno, no seu critério de fundamentacéo, considera o investimento
viavel se esta for maior que uma taxa parametro de mercado (normalmente uma taxa de
aplicagdo). E a escolha do projeto sempre recaira no que tiver maior TIR.

Estes dois ultimos indices, apesar de ndo apresentarem desvios na sua constru¢io
tedrica (pois consideram o valor do dinheiro no tempo), merecem uma interpretagdo de valor
informacional mais agregado, que pode ser obtido com a analise do projeto, & medida que
ocorre o transcurso do tempo, ou sgja, numa visio futura; afinal, a informagéo ¢ um bem cada
Vez mais precioso dentro das empresas no processo de avaliagao e tomada de decisio.

A adesio macica aos modelos tradicionais ¢ explicada pelo mérito que estes
apresentam; como a simplicidade, a precisio matematica e a facilidade nos calculos,

notadamente hoje, por via do uso da informatica e, também, por serem aceitas por muitas
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ingtituicdes financeiras, comerciais ¢ de fomento (BNB, BNDES)Z. Mas estes possuem
também as desvantagens como o carater deterministico (ndo considerar as incertezas
associadas ao investimento) e suas tradugdes marcadamente numéricas conferindo aos
mesmos méritos essencialmente abstratos, embora teoricamente elegantes.

Observamos ainda que a freqiiéncia com que varias empresas se utilizam desse tipo de
estratégia para viabilizar seus negocios € também a forma como as mesmas estudam a
rentabilidade dos investimentos pelos indices citados, procuramos mostrar uma forma mais
conveniente de se fazer a analise usando um modelo matematico que dara as respostas destes

mesmos indices, com argumentos mais condizentes com arealidade factual.

1.3 Objetivos do Estudo

1.3.1 Objetivo Geral

Definir um modelo matematico para calcular o tempo de recuperagdo do capital
investido, considerando o valor do dinheiro no tempo, ressalvando sua equivaléncia com os
critérios tradicionais de analise de investimento (Vaor Presente Liquido ¢ Taxa Interna de
Retorno) sem as restrigdes dos modelos classicos de calculo do payback period que serdo
oportunamente mencionados e, também, demonstrar através daquele que as ferramentas de
analise podem ser mais esclarecedoras ¢ quando adequadamente manipuladas conduzem a

resultados consistentes e aceitaveis.

1.3.2 Objetivos Especificos

Para nortear o objetivo geral do trabalho ¢ necessario o desenvolvimento dos objetivos
especificos relacionados a seguir:
a) reexaminar os modelos classicos de analise de investimentos;
b) evidenciar as restrigdes existentes nos modelos classicos com maior énfase ao payback
period,
c) definir o modelo matematico para calcular o tempo de recuperagdo do capital
investido considerando o valor do dinheiro no tempo;

d) evidenciar suaequivaléncia com os critérios tradicionais.

2 Banco do Nordeste do Brasil S. A e Banco Naciona de Desenvolvimento Econdmico e Social.

4
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1.4 Metodologia e Estrutura do Trabalho

Todas as ciéncias sdo caracterizadas pelo uso de métodos cientificos. O método ¢
definido como “o conjunto de atividades sistematicas e racionais que, com maior seguranga e
economia, permite alcangar o objetivo, tragando o caminho a ser seguido, detectando erros e
auxiliando as decisdes do pesquisador” (LAKATOS & MARCONI, 1991, p.83). As técnicas
de pesquisa representam os instrumentos e meios utilizados para o levantamento e registro dos
elementos necessarios a concepgao do trabalho.

Neste trabalho utilizamos a técnica de documentagdo direta ¢ indireta, através de
pesquisas bibliograficas, a partir de obras, teorias, sites da internet € modelos existentes onde
culminaremos na analise dos modelos tradicionais como instrumento de decisdes de
investimentos, juntamente com a construgio de um modelo matematico alternativo de
avaiagio.

A fim de atingir ao objetivo supracitado, desenvolvemos o tema aqui proposto da
seguinte forma:

Este primeiro capitulo trata da introducdo do trabalho, demonstrando o problema, os
objetivos geral e especificos que se desgja atingir, a justificativa, a metodologia e a estrutura
do trabalho.

O segundo capitulo aborda o referencial tedrico, uma demonstragao dos modelos
classicos (tradicionais) adotados pelos analistas; o Valor Presente Liquido, o payback period,
a Taxa Interna de Retorno, o payback descontado e a Taxa Interna de Retorno Modificada

O terceiro capitulo apresenta 0 modelo proposto e 0s questionamentos aos modelos
tradicionais de decisdes de investimentos mostrando as vantagens e desvantagens do modelo
tradicional em relagdo ao modelo alternativo.

O quarto capitulo traz a expansdo do modelo proposto para projetos de investimento
convencional na busca de mostrar que 0 modelo aternativo atende também a projetos com
este perfil.

O quinto capitulo mostra exemplos retirados da literatura para analise pelo modelo
alternativo fazendo alusio as diferenca de interpretagdes dos modelos em questao.

No ultimo capitulo Sio apresentadas as conclusdes deste trabalho, as limitagdes da
pesquisa e recomendagdes para futuras pesquisas. Ao final esta disponibilizada a bibliografia
pesqui sada.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo estd dedicado a uma revisdo literaria das técnicas de engenharia
econdmica descrevendo seus conceitos, forma de calculos e critérios de decisdes e/ou

fundamentagdes para analisar investimentos.

2.1 Principais Técnicas de Engenharia Econémica Para Analises de

Investimentos

Os modelos de Engenharia Economica para analises de investimentos sdo comumente
usados para justificar os investimentos realizados pelas empresas no objetivo de obter
informagdes sobre o retorno financeiro dos recursos aplicados. De acordo com Gitman (1997,
p.236) “as técnicas de analise de orcamentos de capital sdo utilizadas pelas empresas para a
selecdo de projetos que irdo aumentar a riqueza de seus proprietarios”.

Quando as empresas focalizam sua atengao sobre os problemas de analises econdmicas,
estas estao preocupadas na aceitagiao de um negocio que envolvera uma mudanga significativa
nos lucros esperados considerando, também, 0s riscos aos quais esses lucros estdo sujeitos. As
técnicas de Engenharia Econdmica foram desenvolvidas para dar suporte ao tomador de
decisio das empresas acerca do melhor negocio, ou seja, se 0 mesmo compensa, se ele deve
ser executado; em resumo, as técnicas suportam a decisdo de investir conforme citam
Clemente et al (1998, p.144):

A decisio de fazer investimento de capital ¢ a parte de um processo que
envolve a geragdo e a avaliagdo das diversas alternativas que atendam as
especificagdes dos investimentos.  ApoOs relacionadas as alternativas
variaveis tecnicamente, pesquisa-se quals Sio atrativas financeiramente.

Apesar das técnicas serem mais utilizadas quando tratamos de investimentos de
modernizagao e expansdo, substitui¢do de maquinas e equipamentos, implantagdo de novos
produtos, construgdo de uma nova filial etc., pesquisas recentes demonstram que estas
técnicas passaram a ser Utilizadas para justificar os investimentos em Tecnologia da
Informagio.

Segundo Peacock & Tanniru (2005, p.418)

As técnicas usadas variam desde os modelos quantitativos tradicionais,
como o valor presente liquido — VPL, a taxa interna de retorno — TIR e o
tempo de retorno ou pay-back, até aqueles que ligam os modelos
guantitativos com critérios qualitativos ou com intangiveis.
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A palavra “justificar” utilizada pelos autores acima, nada mais ¢ do que procurar
mostrar ao executor do negocio, normalmente os proprietarios, os acionistas, os diretores etc,
que investindo em Tecnologia da Informagio a empresa tera beneficios futuros.

Quando grandes volumes de recursos financeiros sio investidos, o decisor esta
realmente interessado nos retornos financeiros que estes irdo proporcionar a empresa,
principalmente quando ele tera de volta o capital inicialmente investido e quando ele passara a
ter beneficios futuros liquidos, ou seja, os lucros advindo dos negdcios.

Dentre os model os existentes, os mais conhecidos sio o Valor Presente Liquido — VPL,
a Taxa Interna de Retorno — TIR e 0 payback period — Pb onde 0s dois primeiros sio os mais
utilizados e o terceiro tendo sua utilizagdo sempre de forma acessoria, embora haja atualmente
asvariantes da TIR e do payback period, conforme evidenciamos abai xo.

Os autores Brigham & Houston (1999, p.380), fazem a seguinte referéncia sobre os

métodos usados para avaliacdo de investimento:

A ordenagdo de projetos e a decisdo sobre sua aceitagdo, para a inclusdo no
orcamento de capita envolve cinco métodos: (1) periodo de recuperagao do
capital investido, ou payback, (2) periodo de recuperagdo descontado, ou
payback descontado, (3) valor presente liquido (VPL), (4) taxa interna de
retorno (TIR), (5) taxainternade retorno modificada (TIRM).

A abordagem, neste capitul o, visa apresentar os conceitos referentes a estes métodos de
avaliagdo de investimento para tomada de decisdo, explicitar como se determina, através dos
calculos, cada critério de ordenacdo, avaliando a qualidade do desempenho de cada
ferramental em termos da identificacdo daqueles projetos que aumentam o valor das agdes da

empresa.

Desta forma, os mesmos dados do fluxo de caixa mostrados na Tabela 2.1 serdo
utilizados para demonstrar a aplicagao de todas as técnicas descritas acima. Considerar-se-a
ainda que o grau de risco dos projetos ¢ igual e que os valores esperados foram ajustados para

espelhar impostos, depreciacio e valores residuais.



Capitulo 2

Referencial Teorico

Tabela 2.1 - FLUXOS DE CAIXA LIQUIDOS ESPERADOS / (APOS TRIBUTOS) FCt (CFt*)

ANO PROJETO PROJETO
® c L
period ($1.000) ($ 1.000)
i 500 100
2 400 300
3 300 400
4 100 600

FONTE: BRIGHAM & HOUSTON (1999, p.380) — Adaptada.

2.2 Periodo de Recuperacgao do Capital Investido (Payback Period)

2.2.1 Conceito

Os conceitos de payback, periodo de recuperagdo do investimento, tempo de
recuperagio, prazo de retorno, etc, sdo tdo simplistas quanto suas fundamentagdes. Na
defini¢do de Contador (1988, p.43) “o payback é o indicador mais simples e conhecido.
Mostra 0 namero de periodos necessirios para recuperar os recursos despendidos na
implantagdo do projeto”.

Este procura, através de seu numero expresso em periodo (meses, anos, biénios,
triénios, etc), informar ao investidor quando ele possivelmente ira ter de volta o capital
investido, sendo de grande aceitagdo nos meios empresariais por fornecer uma idéia de
liquidez e por evidenciar, através dele, os riscos a que o projeto esta submetido.

De acordo com Woiler e Mathias (1983, p.174) “tempo de recuperagao ¢ o prazo de
tempo necessario para que os desembolsos sejam integralmente recuperados’. Observe que o
que os autores chamam de desembolsos outros chamam de capital inicia e que sempre o
interesse é o tempo.

Para Hirschfeld (1998, p.225) “prazo de retorno ¢ o intervalo de tempo necessario para
gue os beneficios advindos de um investimento possam cobrir seus custos, considerados a
uma adequada taxa de juros”. Aqui o autor ja traz aidéia de beneficios liquidos futuros.

Notamos, com base nas defini¢des citadas, a importancia da temporalidade, que também
pode ser encontrada nas defini¢des mais recentes como Gitman (1997, p.237) “o periodo de
payback ¢ o periodo de tempo exato necessario para a empresa recuperar seu investimento
inicid em um projeto, a partir das entradas de caixa’ e dos autores Brigham & Houston
(1999, p.381) que afirmam: “o periodo de recuperagdao do capital investido, ou payback,
definido como o0 nimero de anos que se espera ser necessario para recuperar o investimento

original”.
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E possivel verificar que a esséncia dessa ferramenta ¢ a determinacio do namero de
periodos necessarios para recuperar o capital inicial aplicado no investimento e comparar as
aternativas, tomando como base os respectivos periodos de recuperagio.

O tempo de recuperagdo do capital investido ou suas outrastitulagdes consiste, portanto,
na determinagdo de um prazo em que os custos do investimento se igualem aos beneficios

providos por este.

2.2.2 Procedimento Deterministico

Para se chegar ao prazo de tempo chamado de payback, somam-se os fluxos de caixa de
forma acumulada até a recuperagao total do investimento.

Tomando como base os fluxos de caixa a seguir:

500 400 300 100
0 1 2 3 4 anos

1000

Figura 2.1 — Fluxo de Caixa do Projeto C

FCL® acumulado = 500 + 400 + 300
FCL acumulado = 1200

Payback = Ano antes da recuperagao + Custo nao-recuperado

Fluxo de caixa do ano

Payback = 2+ % = 2,33anos

% Entenda-se 0 simbolo FCL como Fluxo de Caixa Liquido.
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100 300 400 600
0 1 2 3 4 anos

1000

Figura 2.2 — Fluxo de Caixa do Projeto L

FCL acumulado = 100+300+400+600
FCL acumulado = 1400

Payback = Ano antes da recuperagao + Custo nao-recuperado

Fluxo de caixa do ano

Payback = 3+ % = 3,33anos

2.2.3 Critério de Decisdo ou Fundamentacao

Segundo 0 método demonstrado, o critério de decisdo ou fundamentagdo para a
aceitacdo do investimento segue O seguinte raciocinio: quanto mais baixo for o prazo de
recuperagio, melhor. A aceitagdo toma como base o periodo payback maximo estabelecido
pela empresa. Se a empresa tivesse estabelecido um payback aceitavel de trés anos, o projeto
C seriaaceito e o projeto L descartado.

Nao ha uma outra interpretagdo sobre o método quanto ao assunto tomada de decisdo
com base no tempo, o critério é realmente simplista como descreve Contador (1988, p.43) que
a vantagem deste critério ¢ a sua simplicidade e calculo imediato. Os projetos Sio ordenados
segundo o0 nimero de periodos necessarios para recuperar os investimentos; quanto menor o
payback, tanto melhor o projeto.

As palavras de Woiler e Mathias (1983, p.175) nao diferem sobre o assunto, de acordo
com os autores, “a aplicacdo do método na empresa ¢ feito do seguinte modo: a empresa fixa
um prazo-limite para a recuperagdo das empresas de investimento e sdo aceitos os projetos
Ccujo tempo de recuperagio seja menor ou igual a este limite.” Nada diferente da interpretagdo

de Gitman (1997, p.238) “quando o payback ¢ usado em decisoes de aceitar-rejeitar, o critério
10
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de decisio é o seguinte: Se o periodo de payback for, menor do que o periodo de payback
aceitavel, aceita-se 0 projeto; se o periodo de payback for maior que o periodo de payback
aceitavel, rejeita-se 0 projeto.”

Podemos perceber que a interpretacdo do tempo de recuperagdo do capital investido é
simples e traz para o investidor umaidéia de liquidez e seguranga, pois quanto mais rapido for
restituido o capital menos arriscado se torna o projeto.

De maneira objetiva, vamos demonstrar as deficiéncias encontradas na forma de se
calcular este indicador econdémico-financeiro para selecionar projetos; pois, por conta destas
deficiéncias, o indicador tem sido utilizado como secundario no momento da sele¢do dos
projetos.

Segundo Contador (1988, p.43)

Todavia, o indicador payback apresenta, pelo menos, quatro imperfeicdes
Sérias. Em primeiro lugar, ndo considera o valor ou custo de recursos no
tempo. A simples soma temporal das parcelas ndo atualizadas de fluxo
liquido positivo ignora que um cruzeiro hoje vale mais do que um cruzeiro
amanhi. Ou seja, o indicador ndo atualiza os fluxos futuros. Além disto,
ignora os fluxos previstos apos o periodo de payback.

A segunda desvantagem ¢ que o critério ndo esclarece por si qual o valor
minimo de payback exigido para a aceitagdo de projetos. Sabe-Se apenas
gue, quanto menor o payback, maior a atratividade do projeto, mas isto é o
maximo de informagdo que o indicador oferece. A terceira imperfeicdo do
payback ¢ o fato de ignorar os problemas de escala. Finalmente, se o projeto
tem um perfil menos convencional, por exemplo, com mais de uma mudanca
de sinal, o critério é falho e ndo tem condigdes de auxiliar o processo
decisorio.
A questdao de ndo se considerar o valor do dinheiro no tempo ¢ uma das primordiais
falhas do payback entre os autores, como também, o fato de ndo reconhecer os fluxos de caixa
que sdo gerados ap6s o periodo de recuperagio.

De acordo com Gitman (1997, p.328)

A principa deficiéncia do payback é a sua incapacidade de especificar qual é
0 periodo apropriado, tendo em vista o objetivo de maximizagdo da riqueza
do acionista, pois ndo se baseia em fluxos de caixa descontados para
verificar se eles adicionam valor a empresa.

Ao contrario, o periodo payback apropriado € simplesmente um periodo de
tempo maximo aceitavel, determinado subjetivamente, como o momento em
gue o fluxo de caixa do projeto alcanga seu “ponto de equilibrio” (isto &,
quando as entradas do caixa se igualam ao investimento inicia). Uma
segunda deficiéncia ¢ que essa abordagem falha ao deixar de considerar
integralmente o fator tempo no vaor do dinheiro.

Ao medir arapidez com que a empresa recupera seu investimento inicial, ela
leva em consideragdo apenas implicitamente a época de ocorréncia dos
fluxos de caixa. A terceira deficiéncia ¢ que ndo reconhecem os fluxos de
caixa que ocorrem apods o periodo de payback.

11



Capitulo 2 Referencial Teorico

Estas evidéncias também podem ser encontradas nas palavras de Brigham & Houston

(1999, p.382) conforme podemos verificar nos relatos abaixo:

[...] No entanto, o payback regular ndo leva em consideragdo o custo do
capital — nenhum dos custos, de terceiros ou de capital proprio utilizado para
implantar o projeto, entdo refletidos nos fluxos de caixa ou nos calculos.
Uma deficiéncia importante dos métodos de payback ou payback descontado
¢ que eles ignoram os fluxos de caixa pagos ou recebidos ap6s o periodo de
recuperacio.

Apesar dessas limitagdes, o payback continua sendo muito utilizado pelas empresas
como um indicador na selecdo de projetos devido ao seu carater simplista tanto nos calculos
guanto na interpretagdo, embora de forma secundaria, pois aquelas podem levar o decisor a
optar por um projeto menos rentavel que outro.

Tomando como base a tabela abaixo, podemos perceber que 0 payback dos projetos A
e B sio iguais, exatamente trés anos. Para o decisor, de acordo com o indicador, os projetos
sdo indiferentes. Se este for analisar o VPL dos projetos, verificara que o VPL do projeto B ¢
maior que o do projeto A; isto acontece porque os fluxos de caixa de maiores valores ocorrem
mais cedo no projeto B. Este ¢ um dos motivos que os autores afirmam ser o indicador
payback inferior ao VPL. Conforme Ross et al (1995, p.123) “o enfoque do VPL desconta
fluxos de caixa adequadamente”.

Tabela 2.2 — FLUXOS DE CAIXA ESPERADOS DO PROJETO ($) A-C

ANO PROJETO PROJETO PROJETO

@ A B C

0 (100) (100) (100)

/ 20 50 50

2 30 30 30

3 50 20 20

4 60 60 200
Periodo de Payback 3 3 3

FONTE: ROSS (1995, p.123) — Adaptada.

Um outro questionamento ¢é verificado quando se comparam os projetos B ¢ C. O
projeto C seria preferivel ao projeta B porque promete um maior valor no ano 4 ($ 200).
Observemos ainda que os projetos tém o mesmo payback e que seriam indiferentes na escolha
do decisor. O fato de o indicador payback desconsiderar os fluxos de caixa que ocorrem apos
0 periodo de recuperagdo (trés anos) o torna novamente inferior ao VPL, que considera todos

os fluxos de caixa do projeto fazendo com que esta deficiéncia inexista neste enfoque.
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Ross et a (1995, p.125) cita que as grandes empresas fregiientemente usam o payback
guando os projetos sio de pequeno porte, como por exemplo: construir um pequeno deposito;
pagar o conserto do motor de um caminhao; ou seja, decisdes de curto prazo, cujo decisor faz
parte de um nivel administrativo inferior. Mas quando se trata de projetos de grande porte, o
VPL passa a ser usado com mais fregiiéncia. E o caso de decisdes que envolvem maiores
desembolsos, como por exemplo: construir uma fabrica, comprar uma maquina de grande
porte; adquirir uma empresa. Por outro lado, este indicador se faz muito presente nas

instituigdes financeiras privadas por ser utilizado como um critério de risco.

2.3 Valor Presente Liquido (VPL)

2.3.1 Conceito

A metodologia do Valor Presente Liquido foi sendo utilizada pelos analistas a medida
gue foram sendo identificadas falhas no método payback e em outros métodos de decisdes de
investimento; onde se iniciou a procura por melhores formas de avaliagao de projetos.
Segundo Contador (1988, p.44) “o indicador do VPL ¢ um critério mais rigoroso e isento de
falhas técnicas, correspondendo a soma algébrica dos valores do fluxo de um projeto,
atualizado a taxa ou taxas adequadas de desconto”.

Para Hirschfeld (1998, p.80) “O Método do Valor Presente Liquido também chamado
Método do Valor Futuro Liquido tem como finalidade determinar um valor no instante
considerado inicial, a partir de um fluxo de caixa formado de uma Série de receitas e
dispéndios”.

Os primeiros conceitos de VPL se preocuparam com a importancia do fluxo de caixa e
com a taxa de desconto. Na Década de 1990, os conceitos foram ficando mais rebuscados,

conforme podemos verificar quando Gitman (1997, p.329) cita que:

Vaor Presente Liquido é uma técnica sofisticada de analise de or¢amento de
capital, obtida subtraindo-se o investimento inicia de um projeto do valor
presente das entradas e saidas de caixa, descontadas a uma taxa igual ao
custo de capital da empresa.

Enfatiza o conceito acima, a questiao do valor presente entendida como sendo os valores
dos fluxos de caixa a valores de hoje e também a preocupagido do autor de colocar em foco o
mérito da taxa de desconto, custo de oportunidade ou ainda custo do capital que serve de
parametro para a decisdo de investir, uma vez que se traduz na taxa de aplicacao.

Estas evidéncias também podem ser encontradas nas palavras de Brigham & Houston

(1999, p.383) quando citam que “o método de ordenagdo de propostas de investimento pelo
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uso do VPL, ¢ igual ao valor presente dos fluxos de caixa liquidos descontados ao custo
marginal do capital”.

Com outras palavras, Helfert (2000, p.195) fala que o Valor Presente Liquido ¢ uma
ponderacao das compensagdes dos fluxos de caixa entre dispéndios para investimento,
beneficios futuros e valores finais em termos de valor presente equival ente.

Os conceitos acima, apesar das linguagens simples e/ou rebuscadas, tragam as mesmas
idéias. Podemos entdo concluir que o VPL traz a valores de hoje, valores que estido sendo

esperados para um futuro a uma taxa de aplicagao.

2.3.2 Procedimento Deterministico

Obter-se-a o Valor Presente Liquido de um investimento da seguinte forma: (1)
encontra-se o valor presente de cada fluxo de caixa incluindo tanto receitas como dispéndios,
descontados a uma taxa de aplicagdo no mercado ou custo de capital, (2) em seguida, subtrai-
se o investimento inicial do somatério dos fluxos de caixa.

Tomando como base os fluxos de caixa a seguir e, definindo um custo de capital de

10% a.a., temos:

500 400 300 100
0 1 2 3 4 anos

1000

Figura 2.3 — Fluxo de Caixa do Projeto C

500 400 300 100

+ + +
(L10) " (L100 (1108° (L10)’
FCL descontado = 1.078,82

FCL descontado =

VPL =1.078,82 - 1.000 = 78,82
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100 300 400 600
0 1 2 3 4 anos

1000

Figura 2.4 — Fluxo de Caixa do Projeto L

100 N 300 N 400 N 600
(L10) (110 (110"  (1.10)’
FCL descontado = 1.049,18

VPL =1.049,18 — 1.000 = 49,18

FCL descontado =

2.3.3 Critério de Decisdo ou Fundamentagao

Segundo 0 método demonstrado, o critério de decisdo ou fundamentagdo para a
aceitacdo do investimento segue o seguinte raciocinio: para um VPL zero significa que os
fluxos de caixa renderam exatamente, apenas e tiao-somente, beneficios para recuperar o
capital investido e proporcionar a taxa de retorno requerida do referido capital. JA um VPL
positivo, ou sgja, maior que zero, significa que os beneficios obtidos com a geragdo de caixa
Sdo suficientes para cobrir Seus custos e ainda prover o retorno exigido aos acionistas. E
ainda, um VPL negativo, ou sga menor que zero, significa que ha uma escassez de beneficios
obtidos com a geragdo de caixa ndo sendo suficientes para cobrir seus custos.

Numa visio bem simplista e deterministica do indice, Hirschfeld (1998, p. 85) descreve
gue, no caso de selegdo da melhor alternativa, o VPL diz que devemos escolher a alternativa
gue apresentar o maior Valor Presente Liquido, ou seja, o maior valor algébrico, da soma de
todos os val ores presentes.

O Vador Presente Liquido como fora dito por Contador (1988, p.44) ¢ um critério isento
de falhas. Melhor enfocando, isentos de falhas matematicas, pois este considera o valor do
dinheiro no tempo sem cair nas contradi¢oes de outros indicadores. Ross et a (1995, p.123)
cita que os méritos no uso do VPL estao concentrados em trés atributos chaves: utilizar fluxos

de caixa, usar todos os fluxos de caixa do projeto e descontar os fluxos de caixa corretamente.

15



Capitulo 2 Referencial Teorico

O autor procura enfocar o fluxo de caixa como um instrumento ideal, porque este representa
entradas e saidas de recursos financeiros diferentemente do lucro, que ¢ uma medida contabil,
contendo no seu valor ndo s6 movimentagdes financeiras como econdmicas.

A preferéncia dos decisores quanto a0 VPL, esta ligada ao fato de que neste indicador
aqueles podem ver o aumento de valor, ou sgja, 0s acréscimos de beneficios que o projeto
trard para a empresa ¢ os acionistas, embora ndo saibam interpreta-lo claramente. Tém em
mente que, se 0 valor ¢ positivo, existe uma rentabilidade para a empresa, uma vez que podem
utilizar uma taxa de mercado como parametro; mas ndo sabem trabalhar o projeto para

maximizar este valor.

2.4 Taxa Interna de Retorno

2.4.1 Conceito

Outro método considerado para analise de investimento ¢ a TIR, ou seja, a Taxa Interna
de Retorno que se traduz em uma taxa implicita ao projeto de investimento. Segundo
Contador (1988, p.48) por definigio, “a Taxa Interna de Retorno (TIR) é aquela taxa de juros
que iguala a zero o valor presente liquido de um projeto”. Para Woiler e Mathias (1983,
p.177) “a taxa interna de retorno é a taxa de desconto que torna nulo o valor atual liquido4 do
investimento” e Hirschfeld (1998, p.173) cita que “a taxa de juros que torna nulo o valor
presente liquido ¢ a taxa de retorno”.

Astrés defini¢cdes acima explanam que a TIR ¢ uma taxa de desconto que faz com que o
VPL de uma oportunidade de investimento se iguale a zero (ja que o valor presente das
entradas de caixa ¢ igual ao investimento inicial). Gitman (1997, p.330) define que “Taxa
Interna de Retorno ¢ a taxa de desconto que iguala o valor presente das entradas de caixa ao
investimento inicial referente aum projeto”.

O método exposto utiliza as concepgdes de valor presente, mas procura evitar a escolha
discricionaria da taxa de juros na avaliagdo de uma proposta de investimento. Assim, “A TIR
¢ definida como a taxa de desconto que iguala o valor presente das entradas de caixa
esperadas de um projeto ao valor presente dos custos esperados do projeto” (BRIGHAM &
HOUSTON, 1999, p.384).

A partir do momento em que se estabelece 0 “Principio do Equilibrio”, a Taxa Interna

de Retorno surge com a finalidade de garantir uma avaliagido de investimento voltada para as

* Valor Atual Liquido ¢ o mesmo que Valor Presente Liquido.
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regras do mercado financeiro, pois esta devera ser comparada a taxa de aplicagdo, a qual seria
investido o capital caso o projeto nao fosse empreendido.

Ademais, verifica-se também que ndo ha divergéncia quanto ao conceito de Taxa
Interna de Retorno, embora as descrigdes sejam um pouco diferenciadas nas colocagdes das

palavras, em suma, €las sempre trazem a mesma idéia.

2.4.2 Procedimento Deterministico

Cumprindo a risca sua definigdo, a TIR pode ser obtida igualando-se o0 Valor Presente
Liquido a zero.

Neste topico, para a TIR, demonstraremos aqui a equacio que traduz a solucdo desta,
mas ndo os calculos completos “[...] uma vez que os fluxos de caixa ndo sdo constantes, como
geramente é o caso na elabora¢do do or¢amento de capital”’. (BRIGHAM & HOUSTON,
1999, p.385).

Para se chegar aos valores expressos, felizmente temos as cal culadoras financeiras; pois
para resolver as equacdes apresentadas abaixo, tem-Se 0 caminho conhecido como 0 método
de tentativa e erro.

O método de tentativa e erro se resume em tentar uma taxa de desconto ¢ usa-la paraver
Sse a eguagdo se iguala a zero. Em caso de erro, segue-se tentando taxas diferentes até
encontrar uma que force a equagao a se igualar a zero.

Tomando como base os fluxos de caixa a seguir:

500 400 300 100
0 1 2 3 4 anos

1000

Figura 2.5 — Fluxo de Caixa do Projeto C
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VPL=0

500 . 400 . 300 . 100 10000
(@+7IR) (@+TIRY (@Q+TIR} (1+TIR)
TIR = 14,5%

100 300 400 600
0 1 2 3 4 anos
1000
Figura 2.6 — Fluxo de Caixa do Projeto L

VPL=0

100 300 . 400 . 600 10000
(@+7IR) (@+TIRY (@Q+TIR} (1+TIR)
TIR = 118%

2.4.3 Critério de Decisdo ou Fundamentagao

Segundo 0 método descrito, o critério de decisdo ou fundamentagdo quanto a TIR cita o
seguinte: sea TIR é maior que a taxa minima de atratividade, entdo o projeto € aceito; pois tal
critério significa que a empresa apos pagar o capital financiado para o projeto fica com uma
sobra que deve aumentar o valor de mercado da empresa. Se a TIR ¢ menor que a taxa de
atratividade, o projeto ¢ recusado, poisimpde um custo sobre a atual empresa.

Embora a TIR represente um indicador que chega mais proximo ao VPL por utilizar
todos os fluxos de caixa do projeto, este possui desvantagens como critério de selecdo de
proj etos principalmente quando comparados aos resultados do VPL.

Os autores como Contador (1988), Ross et a (1995), Brigham & Houston (1999),
Helfert (2000) afirmam agumas limitagdes da TIR, onde vamos sintetizar abaixo:
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e quando ocorre diferencas de escala, ou seja, diferencas no tamanho do
investimento em projetos mutuamente excludentes’, o resultado da TIR se
conflitacom o do VPL;

e guando ocorre diferencas na época de ocorréncia dos fluxos de caixa em projetos
mutuamente excludentes, o resultado da TIR se conflitacom o do VPL;

¢ quando os fluxos de caixa do projeto Sio nao-convencionais, ou sga, apresentam
mais de uma mudanga de sinal, o resultado da TIR ¢é inconsistente porque neste
caso ¢ possivel termos varias taxas de retorno (TIRs multiplas) ou auséncia de
TIR.

Os dois primeiros topicos acontecem porque o VPL pressupde que as entradas de caixa
Sdo reinvestidas a uma taxa de mercado que representa o custo do capital da empresa e a TIR
pressupde que o reinvestimento ocorre a uma taxa implicita ao projeto, a propria TIR. Neste
contexto pode haver projetos com a TIR mais elevada, mas nao significando que este tenha o
maior VPL. Em casos especificos como estes, Ross (1995, p.129) afirma que é melhor se
calcular o VPL e adota-lo como critério para selecionar o projeto, principalmente no terceiro
ponto em que nenhum critério de TIR funcionara.

Diante destes questionamentos, percebe-se a superioridade do VPL com relagdo a TIR,
embora o conteido tedrico de ambos seja atrativo para os administradores. Segundo Brigham
& Houston (1999, p.387) a TIR mede a rentabilidade, s6 que em termos de taxa de retorno
percentua para que possa ser comparada a uma taxa de mercado e por este motivo muitos

tomadores de decisio a prefere em lugar do VPL que ¢ apresentado em valores monetarios.

2.5 Payback Descontado (PBd)

2.5.1 Conceito

Alguns estudiosos da area desenvolveram 0 que chamam de versio aperfeigoada do
indice, o payback descontado, que ¢ uma das primeiras tentativas de se corrigir os
inconvenientes do payback tradicional. Ross et a (1995, p.125) ressava que alguns
executivos usam essa variante do payback porque estdo cientes das deficiéncias do enfoque

deste. De acordo com Contador (1988, p.43) o0 payback descontado surgiu de uma tentativa de

® Sdo chamados de projetos mutuamente excludentes quando a escolha de um implica na desisténcia do outro, ou
sgja, ndo se pode implantar os dois projetos ao mesmo tempo tendo que se escolher apenas um.
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se corrigir as imperfeigcdes existentes no payback period norma como sendo uma versio
aperfeigoada do indicador.

Segundo Woiler e Mathias (1983, p.177) “este indicador tem a mesma definicdo do
tempo de recuperagdo do capital simples, com a unica diferenca de que seu calculo é feito
com os valores do fluxo de caixa descontados a uma dada taxa”.

O payback descontado consiste em considerar um custo de capital para o0 projeto, em
outras palavras, ele desconta os fluxos de caixa de um projeto aplicando uma taxa minima
atrativa. Segundo Brigham & Houston (1999, p.382)

Algumas empresas utilizam uma variante do payback regular, o payback
descontado, semelhante a0 periodo de recuperagdo regular, exceto que os
fluxos de caixa esperados sio descontados pelo custo do capital do projeto.
Assim, o payback descontado é definido como o numero de anos necessarios
pararecuperar o investimento, com fluxos de caixa liquidos descontados.

Poderiamos, entdo, concluir o PBd como um método de analise de investimento que se
define como o periodo de tempo que se necessita para o valor atual dos fluxos de caixa seja

igual ao desembolso inicial.

2.5.2 Procedimento Deterministico

Para se chegar ao prazo de tempo chamado de payback descontado, somam-se os fluxos
de caixa descontados de forma acumulada até a recuperacao total do investimento inicial.

Supondo que ambos 0s proj etos abaixo tém um custo de capital de 10% a.a., temos:

68,30 < a
225 4
< A
331« A
455 «—4 500 400 300 100
A A A
0 1 2 3 4 anos
1000

Figura 2.7 — Fluxo de Caixa do Projeto C
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FCL descontado acumulado = 455+331+225
FCL descontado acumulado = 1.011

Payback = Ano antes da recuperagao + Custo nao-recuperado

Fluxo de caixa do ano
Payback = 2+214/225 = 2,95 anos

410 < 2
301
< A

248 A

91%} 100 300 400 600

A A A
0 1 2 3 4 anos
1000

Figura 2.8 — Fluxo de Caixa do Projeto L

FCL descontado acumulado = 91+248+301+410
FCL descontado acumulado = 1.050

Payback = Ano antes da recuperagao + Custo nao-recuperado

Fluxo de caixa do ano
Payback = 3+360/410 = 3,88 anos

2.5.3 Critérios de Decisao ou Fundamentacéao

Segundo 0 método demonstrado, o critério de decisdo ou fundamentagdo para a
aceitacdao do investimento segue 0 mesmo raciocinio do payback regular: quanto mais baixo
for o prazo de recuperagdo, melhor. A aceitagdo toma como base o periodo payback maximo
estabelecido pela empresa. Se a empresa tivesse estabelecido um payback aceitavel de trés
anos, o projeto C seria aceito e o projeto L descartado.

Devido as deficiéncias do payback surgiu 0 payback descontado como uma primeira
tentativa de se considerar o valor do dinheiro no tempo atribuindo a este uma superioridade ao
payback period. Observem que no seu procedimento deterministico precisamos considerar
uma taxa de desconto conforme se faz no VPL e por este motivo o payback descontado tem se
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tornado mais atrativo para os tomadores de decisio, pois assim, estes podem usar um
parametro do mercado de capital que ¢ a taxa e que alguns autores e usuarios consideram um
mérito do indicador.

Ross et a (1995, p.125) cita que 0 payback descontado possui as mesmas definigdes
basicas do payback e, da mesma forma que este, o payback descontado exige que sga
realizada uma escolha um tanto magica de um periodo maximo arbitrario ¢ também ignora
todos os fluxos de caixa que ocorrem a partir deste ponto. Embora o payback descontado se
assemelhe um pouco ao VPL, trata-se de um meio termo muito pobre entre o payback e o
VPL.

2.6 Taxa Interna de Retorno Modificada

2.6.1 Conceito

Quando apresentamos as defini¢oes do método da Taxa Interna de Retorno, verificamos
que esta requer o calculo para encontrar uma taxa que zera o valor presente dos fluxos de
caixa. A metodologia da Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM)® consiste em igualar o
valor presente dos custos ao valor presente do montante final dos fluxos de caixa, conforme
cita Ross et al (1995, p.137) “a Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM), que ¢ o calculo
da TIR a partir do valor futuro do fluxo de caixa, atualizado pela taxa de desconto utilizada
pelaempresa, que ¢ o custo de capital proprio”.

De acordo com Brigham & Houston (1999, p.392) a TIRM “¢ a taxa de desconto a qual
o valor presente do custo de um projeto ¢ igual ao valor presente de seu valor final, onde o
valor final ¢ encontrado como a soma dos valores futuros das entradas de caixa, capitalizados
ao custo de capital daempresa”.

Traduzindo sumariamente, a diferenca da TIR para a TIRM esta no fato de que a ultima

considera um custo de capital para descontar os fluxos de caixa.

2.6.2 Procedimento Deterministico

O encontro da TIRM ¢ descrita pelo seguinte método: calcula-se o valor futuro dos
fluxos de caixa (valor final), ou sgja, procede-se a capitalizacao dos valores do fluxo de caixa
e depois, soma-se todos esses valores de forma a se encontrar um montante para 0S mesmos.
Em seguida, traz-se esse montante para data de hoje (calcula-se o valor presente deste) e

iguala-0 ao valor presente dos custos.

® TIRM significa Taxa Interna de Retorno Modificada

22



Capitulo 2 Referencial Teorico

Utilizando como base os fluxos de caixa das figuras a seguir e, tendo uma taxa de

aplicagdo no mercado de 10% a.a., temos:

» M,=500(1,10)°

A
P y My=400(1,10)°
Fy > M;=300(1,10)'
500 400 300 100 M, =100
A A A
0 1 2 3 4 anos

1000

Figura 2.9 — Fluxo de Caixa do Projeto C

Montante Total = M1+M2+M3+M4 = 1.579,50
VP Montante Total = 1.579,50/(1 + TIRM)*
VP custos = VP Montante Total

1000 = 1.579,50/(1 + TIRM)*

TIRM =12,10%

» M;=100(1,10)°

A
P » M,=300(1,10)°
fy > M;=400(1,10)
100 300 400 600 M, =600
A A A
0 1 2 3 4 anos

1000

Figura 2.10 — Fluxo de Caixa do Projeto L
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Montante Total = M1+M2+M3+M4 = 1.536,10
VP Montante Total = 1.536,10/(1 + TIRM)*
VP custos = VP Montante Total

1000 = 1.536,10/(1 + TIRM)*

TIRM = 11,32%

2.6.3 Critérios de Decisao ou Fundamentacéao

Segundo 0 método descrito, o critério de decisio ou fundamentagdo quanto a TIRM
ocorre da mesma maneira que a TIR onde: se a TIRM ¢ maior que a taxa de aplicagdo no
mercado, entdo o projeto € aceito; pois tal critério significa que a empresa, apds pagar o
capital financiado para o projeto, fica com uma sobra que deve aumentar o valor de mercado
da empresa. Se a TIRM ¢ menor que a taxa de aplicagdo no mercado, o projeto ¢ recusado;
pois impde um custo sobre a atual empresa.

A taxa interna de retorno modificada ¢ uma forma de se considerar o custo do capital
gque nao ocorre na TIR normal. Apesar de alguns adotarem este indice, este ¢ também
considerado secundario até porque ndo tem atraido muitos adeptos e por este motivo as

literaturas ndo o citam detalhadamente.

2.7 Consideragoes Finais

Demonstramos, no capitulo descrito, a existéncia do payback descontado e da Taxa
Interna de Retorno Modificada, mas nosso objetivo neste estudo recai efetivamente no
payback period (onde 0 modelo proposto esta realmente baseado), no Valor Presente Liquido
e na Taxa Interna de Retorno parafins de equivaléncia com modelos tradicionais.

Verificamos que o payback period continua sendo utilizado pelas empresas de forma
secundaria por ser uma ferramenta de analise econdmico-financeira que tem como deficiéncia
primordial nao considerar o valor do dinheiro no tempo € que tem importancia porque
representa uma medida de seguranga e liquidez para alguns tomadores de decisdo que
precisam ter pelo menos a idéia de um nimero que lhe traduza um tempo minimo para
recuperar seu investimento.

Na base das consideracdes feitas nos itens anteriores, onde o VPL e a TIR’ constituem

métodos de indiscutivel aceitacdo, o novo modelo se propde, neste trabalho, em trazer uma

" Exceto nos casos de selegio onde a TIR pode apresentar as falhas descritas.
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alternativa que, além de confirmar seus resultados ¢ manter suas estruturas logicas, incorpora
uma nova abordagem aos conceitos de payback e TIR e uma conexao entre eles.

De fato, quando se intenta calcular o payback descontado com base no VPL, desfigura-
Se 0 critério naquilo que ele tem de mais caracterizante, que ¢ 0 de considerar uma data tinica,
bem como de mais el egante do ponto de vista matematico que ¢ o de necessitar de apenas um
calculo.

Como conseqiiéncia, obtém-se dois VPL’s em duas datas distintas: uma delas a nula ¢ a
segunda sem que nada se considere a respeito do que ocorre a partir da data onde o VPL se
anula (particularmente grave ¢ o caso de projetos de longa duragdo ou de vida qtil
indeterminada).

Contrariamente, 0 payback proposto, Ponto de Equilibrio do Investimento, ao
considerar o transcurso natural do tempo remete a duas datas. A primeira delas ocorre quando
as geragoes do projeto devolvem ao seu promotor os recursos nele imobilizados. Trata-se aqui
de um teste a que todo projeto deve, minimamente, ser submetido para aprovagio prévia: o de
oferecer resultados superiores a aplicagdo minima (trivial e ao alcance de todos) disponivel no
mercado — a taxa de poupanga. Aqui um reparo feito ao VPL por varios autores que
mencionam existir uma dificuldade na escolha da taxa a ser usada no desconto dos fluxos de
caixa— ataxaminima de atratividade.

Assim ¢ que, existindo fluxos disponiveis apos a data de equilibrio (PEI), estes
corresponderao, a simples vista, ao mérito do projeto e seu montante equivalente ao montante
do VPL remetendo a uma mesma conclusio final numa data futura (segunda data).

Se ndo existirem tais fluxos, as geragcdes do projeto, nesta data, equalizardo ao montante
do capital aplicado a taxa de poupanga tornando as alternativas de fazer o projeto ou aplicar

0S recursos ha poupanca financeiramente equival entes.

® Pode-se argumentar, a propésito, que um projeto consubstanciado numa agio certa deixa, ao final da vida (til,
quase sempre um valor residual correspondente ao patrimonio fisico mais o capital de giro associado.
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3. O MODELO PROPOSTO: O PONTO DE EQUILIBRIO DO
INVESTIMENTO CONSIDERANDO O VALOR DO DINHEIRO NO
TEMPO

O Ponto de Equilibrio do Investimento (PEI) é um novo conceito de payback period que
ensga no seu modelo matematico o transcurso do tempo. Para demonstrar o0 seu
funcionamento teremos como ponto de partida os investimentos simples e, a partir deste,
definiremos o PEI e explanaremos com exemplo pratico a diferenga na analise de projetos
pelo método tradicional e pelo método alternativo no intuito de evidenciar que as técnicas de
engenharia econdmica, de certo, podem ser mais esclarecedoras e quando adequadamente

mani puladas conduzem a resultados consistentes e aceitaveis.

3.1 O Caso dos Projetos de Investimento Simples

Dada a dternativa mais simples de emprego de um capital C, a uma dada taxa de
mercado i por periodo, exogenamente fixada, que ¢ uma possibilidade aberta ao promotor do
projeto de obter resgates periodicos dos juros e restituigdo do capital investido ao final do
prazo (aplicagdo financeira do promotor), teriamos inicialmente uma situacdo como a que

demonstra a figura abaixo.

Figura 3.1 — Resgates Periodicos dos Juros e Restituicdo do Capital no final do Prazo

Desta forma, 0 emprego do capital no mercado financeiro produz uma remuneragao Ci

(juro) por periodo que reaplicando a uma dada taxa, tem-se 0 somatério por este:

S = {Ci(1+i)”’1 +Ci(l+i) 2+ Cill+i) " +..+ Cz’} e mais o resgate do capital ao final do
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l <\ _1
prazo, cuja totalizagio na data n ¢ dada por Ci (%}uc =C(1+i)". Este resultado
l

demonstra o principio da equivaléncia financeira, onde podemos aplicar conforme ailustragao

acima ou aplicar para obter, de uma sb vez, na data futura n, 0 montante: capital mais juros.
Defato C(1+i)' = C(1+1)=C+CI , onde| ¢ uma taxa equivalente a i.

O resultado obtido descreve 0 mérito financeiro do projeto, neste caso, representado
pelos juros (Cl) acima do capital empregado. Deste modo, qualquer aplicagdo de capital para
ser financeiramente lucrativa, pressupde a obtengdo de algo mais (o juro) além da restituigdo
do capital originalmente empregado.

Destarte, se 0 capital for recuperado antes do prazo final da aplicagio, a lucratividade
financeira sera determinada pelo juro produzido pelo capital entao recuperado até a data
terminal. Portanto, recuperar o capital antes da data final da aplicagio, produzindo um mesmo
resultado final descrito pela Figura 3.1, nos conduz a um investimento com liquidez e menor
risco.

No caso de um projeto, a brevidade da recuperagdo do capital nele empregado atende
aos interesses de agentes internos e externos conforme suas possiveis fontes de financiamento.
Podemos perceber melhor a importancia desta recuperagdo antecipada com as explanagdes
abaixo, de um projeto de investimento com recursos proprios, ou seja, o promotor do projeto

tem a totalidade dos recursos financeiros para aplicagio.

3.2 Financiamento com Recursos Préprios

Considere um projeto de investimento simples como o descrito pela Figura 3.2, onde C

¢ o capital requerido, RL as receitas liquidas associadas e n sua duracdo prevista.

Receitas Liquidas (RL)
A A

loz 2 3 n

C

Figura 3.2 — Financiamento com Recursos do Promotor
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Vamos andlisar inicialmente as repercussdes no caso do capital empregado para o
projeto ter sido retirado de uma conta de poupanga onde estaria produzindo um juro Ci por
periodo de aplicagdo. Assim, para que O projeto sgja viavel, o montante dos beneficios

associados ao projeto devera produzir um resultado futuro maior que o produzido pelos

resultados da aplicagao financeira, isto ¢ RL[(:LH) _Jj > Ci[(lﬂ) _1J+C de modo a
i i

assegurar ao promotor do projeto uma vantagem relativa ao emprego anterior do seu capita
na poupanca. A desigualdade anterior pode ser modificada para mostrar os resultados liquidos
do projeto, ou sga, receitas liquidas menos juros (RL — Ci) como forma de compensar o
promotor do projeto e proprietario do capital empregado, pelo que estaria deixando de obter

na anterior aplicagdo. Por sua vez, a parcela C corresponde ao capital originamente

empregado no projeto.
Organizando convenientemente a desigualdade anterior, temos
N @+i) -1 o : :
(RL - Ci)] ————|>C que implicara numa igualdade para um valor k<n traduzindo o
l

importante resultado do resgate do capital empregado no projeto ocorrer em data anterior an,
facultando a0 promotor do projeto 0 reemprego de seu capital, enquanto que o projeto
facultara uma seqiiéncia de valores em magnitude equivalente aos juros do capital proprio,
para uso no proprio projeto ou noutra alternativa. Portanto, a partir da data k é que se iniciara
a lucratividade propriamente dita do projeto que sera tanto maior quanto menor for kK em
relacdo an.

Neste contexto, definiremos k < n como sendo o Ponto de Equilibrio do Investimento
(PEI) no projeto. De acordo com o exposto, quanto menor for PEI ou k, comparativamente a
n, maior alucratividade do projeto que também se conjuga com menor risco ¢ maior liquidez.

Uma vez restituido o capital (e juros) ao seu respectivo proprietario (representado por
My que significa montante de C na data k), 0 mesmo podera retorna-lo a conta de onde foi
sacado de modo que na data n totalizara M, (1+i)"" = C(A+i)* x(1+i)"* =C@Q+i)" , isto
¢, 0 mesmo valor gque seria obtido caso ndo fosse sacado da conta. A este se acresceria o

montante das receitas liquidas remanescentes (RL, ., +...+ RL, ), de maneira que o projeto, no

caso, produziu ou gerou tanto quanto a aplicagdo financeira mais um excedente indicativo de

sua vantagem sobre a referida aplicagio.
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@) -1
R e
1
A
Receitas Liquidas (RL) RL
A 7'} 7} A A 7'} y\
0 1 2 3 k k+1 k+2 k+3 n  tempo

Juros do Capital iCy

Cy (Capital Inicial)

Figura 3.3 — Visao Completa do Projeto

Diante da visio global do projeto, Figura 3.3, no particular caso de ocorrer k=n teremos
gue o projeto ¢ viavel sob a ética financeira e indiferente sob a otica econdmica, visto que se
produz a mesma conseqiiéncia futura (data n) da aplicagao financeira, isto ¢, o juro do capital
aplicado no mercado financeiro®. Nesta perspectiva, se k<n alucratividade do projeto, ou seja,
0 Lucro Econémico (LE) sera dada pelo montante da série de receitas ocorridas apos o ponto

(@+i)™" -1

de equilibrio desde a datak até a data final n, donde temos LE = RL[ -
i

] Ademais,

(lﬂ—)_l} > C,(1+1)", a partir do que se pode

guando tivermos k<n, segue-se que RL{
l

demonstrar com mais nitidez a vantagem do negocio sobre a aplicag@o financeira um pouco
mais além da desigualdade.

Procura-se demonstrar que a medida que o tempo passa os excedentes do projeto (RL —
iCo) sdo aplicados a taxa i, de maneira que 0 montante desta Série na data k perfaz o valor de
Co. A partir de entédo, o capital empregado no projeto tendo sido totalmente recuperado pode

ser liberado para outros fins (investimentos), ensgjando ao projeto a respectiva economia dos

® Note-se que no caso do VPL este resultado carece de interpretagio posto que, na data presente, inexiste a idéia

de juro como prémio ao adiamento de consumo presente e conseqiiente transcurso temporal.

29



Capitulo 3 Modelo Proposto

juros até seu término. Em sendo assim, podemos dar um passo adiante que ¢ a definigdo do

Ponto de Equilibrio do Investimento.

3.3 O Ponto de Equilibrio do Investimento

Tomando como base a Figura 3.4, supde-se uma data k onde as geragdes do projeto
produzem um resultado semelhante ao que seria obtido com o emprego dos capitais na

aplicagado financeira.

MB

RL

[0 1 2 3 k ktl k2 4.+ n tempo

Figura 3.4 — PEI para Projeto de Investimento Simples

Observe que a agdo econdmica do projeto concede ao seu promotor um montante
@+i) -1

minimo™® de beneficios (Mg) dada pela equacio M 5= RL{
i

} gque em conseqiiéncia

da disponibilizagao do capital investido Ihe trara também um montante de custos (Mc) que é
dada pela equagio M. =C(1+i) definindo o “quantum” que ele deixa de ganhar,

minimamente, no mercado. Assim, temos que o equilibrio ocorre quando Mg=M¢, de onde se
obtém o valor de k, conforme abaixo descrito:

10 gup3e-se, no caso, a real possibilidade, de que as receitas liquidas sejam remuneradas, minimamente, a taxa de

aplicagdo no mercado (i).
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My=M.

C1+i) = RL[(lﬂ—H}

RL[(1+ i) —1]: iC(L+i) = (@+i)'[RL-iC]=RL

RL
1) =
(+l) RL—-iC

RL
klog(l+i)=log———
og(L+i) 0g———
k:;xlo _RL
log(1+ 1) YRL=iC

Da igualdade acima, obtém-se o valor de k, de maneira que a lucratividade do projeto
correspondera a0  montante  das  receitas  liquidas  remanescentes, isto ¢

(L+i)~ -1

LE = RL[
i

] onde LE representa o lucro econdémico do projeto. Isto posto e

supondo i>0 vem:

1+4)° -1

a) Se n:k:LE:RL{
1

}: 0= LE =0, isto ¢, ganha-se no projeto

tanto quanto aplicando no mercado,ou sgja, 0 montante do capital ataxai.

b) Se n>k= LE>0Vi>0, obtem-se, na data termina do projeto, 0 montante do
capital nele investido e mais um lucro real (LE) propiciado pelo investimento
representado pelo RL que vai dek até n.**

Importante também observar a relagao entre k e i, visto confirmar a mesma o que aventa

. ) dk
0 senso comum: taxas altas correlacionam-se com valores elevados de k, isto é d_ >0,
1

' Em reforgo a presente abordagem, vale aludir que, em casos reais, ao final de sua vida util, os projetos,
enquanto agdes concretas costumam apresentar um valor patrimonial (residual) ao fim de sua vida util-caso esta
possa ser previamente definida incorporando-se aos beneficios apontados no célculo de sua lucratividade. Se
assim ndo for é possivel determinar o valor residual pelo valor presente de segiiéncia infinita correspondente ao
valor de arrendamento do imével onde se localiza o projeto.
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conforme Vieira (1993, p.8) tem-se a prova derivando k em relagdo a r (taxa de juro) como
12

segue

1 x| z
lgl+7) T z-zyr
%:—1(1+r)721><| z_ . 1 xZ_Zorx_[Z(_Zoz]
dr [Ig@+r)] z—zor  Ig{d+7) z (z—zyr)
%:—1(1+r)_1x| z_ . 1 %o

dr [lg@+r)f z—zor lgd+7) z—zyr

Porém  Ig———=klg{L+r); por sua vez zfl+(@+r)+.t @+ r) =z )
Z—zyr
—>(z—zor)[1+(1+r)+...+(1+r)k'1]=zo—>l+(1+r)+...+(1+r)k"l= o,
z—zyr
@+r) -1z
r _Z—Zor.

de_ ) X[(1+r)k—1}

dr [Ig(1+ r)]2 Ig(1+ r) r
dk _ -k +(1+r)k —1_—kr+(1+r)k+l—(1+r)
dr (1+ r)lg(1+ r) r Ig(1+ r) - r(1+ r)lg(1+ r)

dr r(1+ r)lg(1+ r)

dk @+ 7)™t L+ (k+2)r] 0

Por ser (1+r)"* >1+(k+1)re r >0 - Desigualdade de Bernouilli. Nesta demonstragio de
Vieira, entenda-se z como sendo as receitas liquidas e zp 0 investimento inicial.

Dai se conclui que, no limite, a igualdade k=n, corresponde exatamente a maxima taxa
capaz de levar a execucdo do projeto, a conhecida TIR, agora com significado mais visivel em

relagdo ao zero do VPL como formalmente é definida.

3.4 Visao Pratica do Modelo Proposto

Para traduzir a idéia em foco, vamos simular um projeto de investimento com suas

premissas dissertadas abaixo, e examinar seu mérito:

12 Este resultado foi retirado da dissertagio de mestrado VIEIRA, Anténio F. O critério do valor futuro liquido
na avaliagdo de projetos. 1993. Dissertagdo (Mestrado em economia) — Programa de Mestrado em Economia,

UFPE, Recife.
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a) o promotor possui a totalidade do capital para investir (recursos proprios) e realizar
aacido econdmica;

b) estes recursos se encontram numa conta de aplicagao financeira onde remunera a
umataxa de 4% ao ano;

¢) aduragado do projeto (vida util) ¢ de 20 anos;

d) payback aceitavel para o promotor ¢ de 10 anos,

€) um estudo realizado pelo anadista de negocios da empresa verifica que os fluxos de

caixa possiveis para o projeto estdo descritos conforme figura abaixo.

30.000 (RL)

0 1 2 3 4 5 6 +....+ 19 20 anos

300.000

Figura 3.5 — llustragdo da Visdao Prdtica do Modelo
3.4.1 Analise Pelo Modelo Tradicional

a) calcular o payback period - Investimento corresponde a R$ 300.000

FCLacumulado = 30.000 + 30.000+ 30.000 + ...+ 30.000
FCLacumulado = 300.000

Pb =10anos

b) calcular o Valor Presente Liquido do investimento
VPL,. =300.000

(1+0,04) -1

VPL, =30.00
0,04

VPL, = 407.709,79

}* (1+0,04)™ =893.342,36* 0,46

VPL = 407.709,79 - 300.000 = 107.709,79
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Onde: VPL¢ € o valor presente dos custos ¢ VPLg € o valor presente dos beneficios.

c) calcular a Taxa Interna de Retorno, onde TIR ¢ a taxa que iguala o Valor Presente
Liquido a zero. Neste caso, demonstraremos a equacdo que retorna a taxa; mas a

respostafinal sera dada através do auxilio de uma cal culadora financeira

30.000 %
' TIR
(1+ TIR)20 —-300.00=0
TIR = 7,75%

Conclusdes: O payback do projeto se encontra abaixo do que fora estipulado pelo
promotor e, neste caso, este ¢ aceito. Observe que a partir desta conclusdo nada se diz a
respeito do payback, como também, ha ocorréncia de nao se considerar 0 valor do dinheiro no
tempo e os fluxos de caixa apds o periodo de recuperagdo. O VPL do projeto é maior que
zero, significando que os beneficios globais cotados na data 0, obtidos com a geracdo de
caixa, serdo suficientes para cobrir os custos por ele requeridos.Trata-se, portanto, de um
numero dimensionado numa data em que a decisdo deve ser tomada, O que sugere a0 nao
especialista —caracteristica associada a agentes decisores, como empresarios e dirigentes de
ingtitui¢des financeiras a idéia intuitivamente convincente a respeito da aplicagao.

Quanto a TIR do projeto, por ser esta maior que a taxa de aplicagio no mercado
(4%a.a), remunera o capital inicial pagando acima dos juros oferecidos pelo mercado
financeiro. Nada obstante, sua natureza essencialmente matematica encontra-se num ponto do
primeiro quadrante do grafico da fungdo VPL que limita apenas aos iniciados no assunto sua
concepgao mais primitiva.

Assim VPL e TIR sdo inseparaveis, matematicamente bem delimitados, embora pouco
intuitivos por nao considerarem o transcurso do tempo, elemento inseparavel a toda e
qualquer analise de aplica¢do de capital, posto que ¢ na presenga daqueles que se analisa 0

risco da aplicagio.™

13 " . o . Co . .
Sob a 6tica social, em situa¢do de escassez, cotejam-Se, prioritariamente, 0s projetos que recuperam mais cedo

0s capitais neles investidos, para consegiiente uso em outras alternativas.
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3.4.2 Analise Pelo Modelo Proposto

O modelo proposto ressalva que devemos analisar o projeto em situagao de equilibrio
numa perspectiva mais natural, ou sgja, a medida que o tempo passa. A medida busca
comparar, no transcurso do tempo, duas hipoteses primordiais da conjuntura econdmica:
praticar a agdo econdmica (implementac¢do do projeto) ou ndo fazé-la e aplicar o capital no

mercado financeiro (desisténcia do projeto).

MB
30.000 (RL)
A A A A A A A A
0 1 2 3 4 5 6 +..+ 19 P0 anos
1000 MC

Figura 3.6 — Ilustragdo do Cdlculo de LE

a) Calcular o lucro econdomico (LE) do projeto que ¢ uma definicdo do novo
conceito de Vaor Futuro Liquido o qual contém no seu sentido a analise pelo
transcurso do tempo.

LE=M,-M,

(1+0,04)*° -1

LE = 30.000{ } —300.000(1+ 0,04)

LE =893.342,36 - 657.336,94
LE = 236.005,42

b) calcular o PEI conformeilustragao abaixo:
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Modelo Proposto

30.000 30.000

300.000

1 2 3 k k+1 k+2 k+3 n anos

d)

Figura 3.7 — Ilustracdo do Ponto de Equilibrio do Projeto

k
30.000{%} =300.000(1+ 0,04)"

30.000(1,04)° — 30.000 =12.000(1,04)"
18.000(1,04)" =30.000 = (1,04)" =1,6667
k x 1091,04 = 10g1,6667

k =13,0244

calcular o Vaor Presente Liquido que pode ser obtido trazendo o montante das

receitas liquidas remanescentes (LE) a valor presente.

LE = 236.005,42
LE _236.005,42

VPL =
(1+0,04)° 21911

=107.709,79

calcular a TIR do projeto que é encontrada da mesmaformaa qual utilizou-se na

analise tradicional.
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VPL =0
20
30.00 M
TIR

1+ TIR)*
TIR = 7,75%.

} —-300.000=0

Nestas condi¢des, tudo se passa como se 0 empreendedor ganhasse na data k o tanto
guanto ganharia na aplicagdo financeira, restituindo assim a referida conta os recursos dela
sacados para aimplementagio do projeto. Isto posto, duas sdo as possibilidades a examinar:

a) sek=n, ganhano projeto 0 mesmo que ganharia na aplicagao financeira;
b) se k<n, ganha no projeto tanto quanto se ganharia na aplicacao financeira e
mais LE.

Neste caso, LE ¢ dado também pelo montante das receitas remanescentes a partir de k e
até 20, isto é:

120.000 (RL)

1310244 k+1 ... 20 anos

Figura 3.8 — Representag¢do do LE

LE = 30.000{%__1}

0,04
20-13,0044
LE =30.00 (1'04) 1
0,04
LE = 30.000x 7,8668

LE = 236.004,79

Concluimos entdo que o valor maximo de k serd n, quando k=n temos LE=0. Este
resultado indica que todo ganho no projeto equivale exatamente a0 que se ganharia
empregando o capital no mercado financeiro e, neste caso, 0 lucro financeiro do projeto seria

dado pelo valor dosjuros do capital aplicado no mercado.
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De acordo com 0 modelo proposto, afirmar a viabilidade do projeto significa dizer que
aproximadamente na data 13, os recursos provenientes da aplicacdo financeira do
empreendedor (fonte donde seriam retirados os fundos necessarios para a implantagdo do
projeto) foram totalmente restituidos a sua conta original em que foram sacados. Para melhor
entendimento, afirma-se diante desta otica que o projeto ¢ viavel porque o montante de suas
geragdes superou o montante da aplicagdo pura e simples do capital (investimento inicial) no
mercado financeiro, numa data inferior a vinte anos. Traduzindo de maneira mais objetiva,
tem-se como retorno 0 que se ganharia no mercado financeiro e mais alguma coisa pelo
emprego dos capitais na agdo econdmica.

Os fluxos de caixa remanescentes constituem o lucro propriamente dito do projeto onde
se constata a real importancia do que vem depois do ponto de equilibrio do investimento cujo
valor do lucro futuro, nadata zero, corresponde ao VPL.

Portanto, mencionar que existe um Ponto de Equilibrio do Investimento (data) onde se
restitui o capital empregado no projeto a sua fonte original, bem como, a partir dele ter-se-a
uma geracao liquida de caixa para aumento patrimonial do empreendedor ¢ melhor do que
dizer que o projeto ¢ viavel porque o VPL = 107.709,03 >0 e que seu payback ¢ inferior ao
estipulado.

Ainda, smplesmente dizer que a TIR do projeto por ser maior que a taxa de aplicagio é
confiavel para aceitacdo do mesmo retira desta a sua real importancia. Podemos traduzir, de
maneira mais cuidadosa, este poderoso ferramental econémico-financeiro.

Representa a TIR, objetivamente, o limite para uma taxa de aplicagdio no mercado
financeiro, de acordo com os resultados abaixo:

a) sek=n, entdo a TIR ¢ igual a taxa de aplica¢do no mercado;
b) sek<n, entdo a TIR ¢é maior que a taxa de aplicacdo no mercado;
c) se TIR< taxa de aplicagdo, entdo melhor sera aplicar os capitais no mercado

financeiro.

Encontrar uma TIR maior que a taxa de aplicagao significa perceber que o ponto de
equilibrio esta abaixo do tempo de vida util do projeto ¢ que havera fluxos de caixa livres para

aumentar o patrimonio da empresa.

Descrevendo isto sob outro enfoque, podemos, com certeza, afirmar que quanto mais
cedo o equilibrio acontecer, mais viavel o projeto se torna, porque concedera um numero
maior de receitas liquidas, que estardo livres de qualquer 6nus financeiro; uma vez que até a

datak ja foram pagos tanto o capital investido quanto os juros periddicos do mesmo.
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3.5 Consideragoes Finais

O objetivo deste capitulo foi demonstrar o modelo proposto para a analise de projetos de
investimento simples, introduzindo o PEI — Ponto de Equilibrio do Investimento.

Podemos, diante de toda a explanagio realizada, verificar que o PEI atende ao propésito
para o qual foracriado, que é determinar uma data indicativa de quando o promotor do projeto
vai recuperar o capital investido e mais os juros deste capital investido. Este ponto indica
guando o promotor vai ter de volta o capital e os juros sobre o capital proprio investido no
projeto, com aimportancia de considerar o valor do dinheiro no tempo.

Temos neste modelo mais a declarar. A forma como se analisa o projeto, numa
perspectiva futura, ou sgja, a medida que o tempo passa, podemos visualizar e considerar as
receitas liquidas que ocorrem apds o PEI e ainda este ¢ efetivamente o ponto apropriado
(ponto minimo), nao necessitando de o promotor determinar subjetivamente um payback
aceitavel, como ocorre no payback period € no payback descontado.

A partir deste ponto, podemos também perceber a relagdo existente entre k e n,
ressaltando que estes dois pontos no tempo Sio inversamente proporcionais e que ¢ necessario
o0 entendimento do promotor do projeto em recuperar o quanto antes de n, o capital investido
(ejuros) para que este possa obter mais receitas liquidas e aumentar o seu lucro.

Por fim, o modelo deixa seus objetivos claros, apontando reparos aos métodos VPL e
TIR bem como no payback period € no payback descontado, como também exibe uma
interpretagdo alternativa de andlise, visto confirmar os resultados dos mais reconhecidos,

como VPL e TIR, somando-se a estes.
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4. PONTO DE EQUILIBRIO DO INVESTIMENTO PARA PROJETOS
CONVENCIONAIS — EXPANSAO DO MODELO PROPOSTO

Definimos no capitulo anterior o Ponto de Equilibrio do Investimento, modelo proposto,
para 0 caso dos investimentos simples que conforme Vieira (1993, p.3) “trata-se de uma a¢ao
econémica que, requerendo um desembolso inicial zg (hoje), é capaz de gerar, durante n
periodos, um valor z constante”.

Ocorre que nem todos os projetos obedecem esta linha. Ha projetos que requerem mais
de um desembolso para ser posto em pratica, gerando também, varios valores liquidos
(receitas liquidas) durante n periodos que sdo chamados de projetos convencionais.

Para o projeto em referéncia, vamos dar um passo adiante, definindo assim como antes

um PEI para este tipo de investimento.

4.1 Demonstrag¢ao da Férmula do PEI para Projetos Convencionais

Particularmente, neste estudo, teremos como projeto convencional a alternativa do
emprego de capitais (C) donde sua seqiiéncia de valores representa uma série financeira
constante e finita que trara como conseqiiéncia, apds sua data final, os frutos do projeto — as
receitas liquidas (RL) — com mesma representagdo financeira (também constante e finita),

conforme Figura 4.1 abaixo.

MB
A
RL RL
A 7} A
0 1 2 ...\p p+l pt2 p+3 .. |k k+l k+2 n
\4 A 4 A 4 A 4
C
v v
MC MCk

Figura 4.1 — Projeto de Investimento Convencional
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De semel hante forma, vamos eleger uma data p para representar a data terminal da Série
de custos exigida para implantagao do projeto, n a vida util e k o Ponto de Equilibrio do
Investimento. Para definirmos o PEI do projeto convencional com base na Figura 4.1 temos
que igualar, nadata futura k, todos os custos (C) e todos os beneficios (RL) considerando para

isto umataxa de mercado i.

= ) [(1+i)P 1]
Entdo teremos que o montante dos custos na data p é MC = CL+Jque levado

l
para a data k equivale a MC , = MC(1+i)""”, assm como o montante dos beneficios

\k—p
totalizado na data k ¢ MB = RL{%

}. Com isto, produzimos na chamada data k o
l

equilibrio entre custos e beneficios futuros, em outras palavras, a equivaléncia financeira. Em

assim sendo, podemos definir aforma de se calcular k como segue:

MC, =MB

C{w}(l+ i) = M[w}

1 1

C{(1+ ) i) } RL{M}

Fﬂ (1+i) } RL{%’M}

C+i)|a+i)-@+i) " |= RL@+ i) x RL@+i) " - RL
(1+1) { L(L+i) —C[1+z) (1+2)” BzRL

RL .
RL(A+i) 7 —Cl+1)-(@+i) "]

@+i) =

o ) . C
Dividindo na fragdo anterior, numerador ¢ denominador, por RL, e fazendo ¢ = 2L

obtém-se, da igualdade seguinte, o valor de k.
1
(A+0) 7 —q|@+i)—@+i) 7]
Multiplicando aigual dade anterior por (1+i)°, resultara:

1
T 1-gl@+i)rt -1

@+ = Equagio (4.1)

@+i)r = Equagio (4.2)
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Cabe agora averiguar o comportamento de k em resposta as alteragdes na taxa de juros,

. . . dk e . . .
isto ¢, o sinal de e 0 que sera feito introduzindo uma taxa I equivalente a i tal que:
i

A+ DN=A+)""=>T=01+)""-1= g =(p+1)@+i)” >0.
1
S k-p
Em conseqiiéncia tem-se que (1+i) = (1+ 7)™ = (1+i)"” =@+ 1)"*", logo:
k-p

Y] 1 (k—p) 1 1 1 1
1+1)"" = lg@+ 1) =lg——= (k - p) =——1|
a+D 1—qu (p+1 at+D gl—qu( 2 p+1 gl—qlxlg(1+l)

k=p+ 1 lg 1 x 1

P P [gas
d—k=0+ 1 iIg 1 1 %>0
dil p+1dl| "1-ql

X =
lg+1)  dI

O sinal da derivada anterior ¢ o mesmo ja referido e reproduzido no item 3.3 do capitulo
anterior, do qual se conclui que aumentos na taxa i adiam a data de equilibrio, reduzindo os
beneficios restantes, piorando o projeto e vice-versa.

Para utilizagao do modelo recomenda-se:

a) Determinar LE, para dada taxa i, na data terminal n, onde LE=MBT-MCT *, do que
resulta:

= ]{M} - q[(1+ )"+ @+0)" .+ 1+ i)""’] Equacéo (4.3)
1

b) Uma vez conhecido LE, calcula-se 0 mesmo com base nas receitas sobrantes a partir da

iLE
L E Ig(1+l j

= @A+ =1+ s k== 2
1 Ig(L+ 1)

temos o valor de k™. Este procedimento é especialmente importante quando ocorrer
p p p q

@L+i)"" -1

1

data k, ou sga, LEz{ , donde

diferentes valores para q, COMo Se comprovara mais adiante.
Cabe provar como verdadeira a segiiéncia abaixo onde se verifica a equivaléncia entre

as expressoes de LE:

4 MBT e MCT correspondem aos montantes totais dos beneficios e custos, respectivamente.
!> Observe que esta formula foi definida em fungdo de q e RL=1.
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LE =

\n—p _ A\ p+l -k _
(l+1). l_q{(1+z). 1}(1”)” e (1+1). 1
i i i

de onde se obtém

Por um resultado anterior (1+i)“” = 1 —,
1-gl@+i)"* -1

1

@+ 7 -1
@L+i)*

L7 Este resultado, na expressio
+i

1- [+ —1]= = gla+ir-1]=

do montante, e na data n implicara:

ILE = (L iy - 1—[(“ i)’f':i— 1}(“ o @+ )@y —1]—. (i+ R )
@+ @$+)"r
@) o (A d) T — () () @) — @) @) i) -]
- A+i)*? - A+i) - (A+i)f”
A+ -1

iLE = (1+i)"" -1= LE =
1

4.2 Constatagoes Praticas do Modelo Alternativo

Considere um projeto de investimento convencional, onde o promotor investe $ 1.000
nos anos (0, 1 e 2) sucessivamente, para obter a partir do ano 3 e até o ano 15, receitas
liquidas no valor de $ 500. Na visdo do promotor, analisando o mercado, este define que sua
taxa parametro de mercado ¢ 4% a.a.

Diante deste enunciado, iniciaremos as congtatagdes do modelo alternativo construindo

as figuras para melhor visualizagéo.
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MB
A
500 500
A A A
0 1 2 3 4 S +.+ |k ktl k+2 .. 15
1000 1000 1000

v
MmC

Figura 4.2 — Projeto Convencional Normal

Dividindo tudo por 500, temos (C=2 e RL = 1) conforme figura 4.3.

MB
A
1 1
A A A
0 1 2 3 4 S +.+ |k ktl k+2 .. 15
2 2 2
v
MC

Figura 4.3 — Projeto Convencional Apos Simplificagdo

Neste caso, para C=2 e p=2, obtém-se um valor de k ou PEI utilizando a féormula

apresentada no item 4.3 como explicitado abaixo:
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L+i)* = AL -
RLA+i) " —C|1+i)-(1+i) "]
1
1+0,04)" = - -
( ) (1+0,04) % — 2|(1+ 0,04)— (1+0,04) 2|
, 1
04) = — = =14416105
(104) 06936686 -
. _ 10g14416105 03657609
log1,04 0,0392207
k =9,3257

O calculo de k poderia também ser obtido por duas outras maneiras distintas:

i.  Transferindo para a data k os valores de cada custo e 0 montante da Série de
beneficios, a saber: MC = 2(],04)]‘ +2(1,04)" " + 2(1,04)*2, ¢ o valor global dos
custos cotados na data k. Quanto a Série de beneficios, seu montante na data k é

(1,04)% -1

MB =
B

} . Fazendo MC=MB, obtém-se k= 9,3257.

ii.  Calculando k em fungdo de LE passamos para o segundo enfoque. Entdo, temos

A\15-k 15—k
queLE:{(lﬂ). _1}:{(]“04) _1] Levando em conta que

i 0,04

15-3+1
LE = {%} _ 2[(3,04)15 +(1L,04)" + (1,04) 13]: 6,231457 podemos

(1,04)1&1; _1

desta forma produzir a igualdade como segue { 0.04

} =6,231457, donde

1,04%* =1+ 0,249258, resultando num valor de k=9,3257, confirmando mais

uma vez os resultados obtidos anteriormente.

Ademais, dando um passo adiante, se for transformado o fluxo dado num projeto de
investimento simples, mediante a transferéncia dos custos dos anos (0 e 1) para o ano 2, este
passaria a ser tratado como origem do investimento e o k’= k-2. Tudo conforme figuras
abaixo:
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0 1 2 3 4 S +..+ k ktl k+2 .. 15

e 40082

Figura 4.4 — Transformagdo Intermediaria do Projeto Convencional Para o Projeto Simples

6,2432

Figura 4.5 — Visualizagdo Completa Formato Projeto Simples

Assim, (1+i)f =—RE 104t 1

= =1,33285. Logaritmando para
RL-iC 1-0,04x%6,2432

isolar k', chegamos ao resultado de k = 7,3257. Notando que, originalmente, n=15, ento cada
termo do projeto de investimento simples passara a ter, devido a origem no ano 2, suas datas

acrescidas de 2 anos. Portanto k=k +2 =9,3257 como antes.
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4.3 Modelo Alternativo x Modelo Tradicional

De acordo com o capitulo anterior, ja se tem o entendimento de que o payback period e
o PEI possuem valores diferentes visto que o primeiro ¢ calculado somando-se 0s valores das
receitas liquidas até se chegar ao valor do investimento. Mas o VPL e a TIR, neste modelo

alternativo, possuem idénticos resultados conforme abaixo:

i. Cadculando Pb para um investimento inicial de $6,00 temos que
FCacumulado =1+1+1+1+1+1=6, que corresponde a um Pb=6 anos. Ja

para o modelo alternativo o PEI ¢ 9,3257, ou seja, aproximadamente 9 anos.

ii. Caculando o VPL temos que VPL.=2+2(1,04)™" +2(1,04)7 =577218.

(1, 04)13 1

Agora temos 0 VPL, :[ 0.0

}x].,04'15 =9,23229, assim VPL=VPLg-

VPLc= 3,46011.
iii. Pela otica do modelo alternativo, calculamos o lucro econdmico, onde

15-9,3257
5 {(104) -1

0.0 }=6,23145. Trazendo entdo o LE para o ano zero,

6,23145

temos LE, = Lod® = 3,46011confirmando o resultado do VPL.

iv. A TIR paraambos os modelos ¢ calculada da mesma forma, ou seja, igualando-
se o valor futuros dos custos ao valor futuro dos beneficios. Segue equacdo que

1+ TIR)" -1

traduz a TIR: 2(1+ TIR)™ + 2(1+ TIR)* + 2(1+ TIR)" = { I

} donde

TIR=11,16%.
Diante das explanagdes acima, podemos analogamente atribuir que todas as conclusdes
e observagdes sobre n, LE, TIR ¢ PEI feitas para projetos simples sdo aplicadas também aos

projetos convencionais'®.

4.4 Uma Verificagao mais Detalhada

Neste item procederemos a uma verificagio mais detalhada do modelo alternativo do

PEl para projetos convencionais. Tem-se aqui a acuidade de explanar de maneira pratica

!® Reportar-se ao item 3.3 letras @) e b), item 3.4.2 e, consideragdes sobre os limitesda TIR.
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como este indicador de selecdo de projetos traz para o promotor uma alternativa de analise de

sua viabilidade.
Cabe, para este fim, considerar um projeto de investimento de acordo com a figura

abaixo a uma taxa de mercado de 12%.

MB
A
150 150
A y A
0 1 2 3 4 S+t |k kt+l k+2 .. 15
100 150 200
v
MC

Figura 4.6 — Visualizag¢do do Projeto pelo Modelo Proposto

Dentro dos assuntos tratados em questao até o momento, a viabilidade do projeto ocorre

quando a agio econdmica realizada produz um lucro econdmico®’. Assim recomenda-se:

a) Determinar o LE nadatatermina n=15;

13
LE = 150{(1’12)—_1

} ~ hoo(L12)® +150(112)" + 200112)" |

LE =4.204,36 - 2.15310 = 2.051,26

b) Determinar a TIR com o auxilio de uma calculadora financeira onde

encontramos TIR = 26,03%;

" No lucro financeiro, ganha-se 0 mesmo valor que se ganharia com a aplicagdo do capital no mercado e no
lucro econémico, ganha-se o lucro financeiro e mais um valor excedente para viabilizar o projeto.
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c) Determinar k através da equagdo de equilibrio conforme segue:

112)% -1

100(1,12)" +150(1,12) " + 200(1,12)* = 150[( } donde resulta em

k=6,43.

Na abordagem aqui definida, a interpretagdo dos resultados obtidos nos demonstra que a
execucdo do projeto garante o capital nele investido a uma taxa TIR superior a taxa de
mercado, retornando ao promotor do investimento o lucro financeiro e mais o excedente —
Lucro Econémico.

Remete ainda que, aproximadamente na data 6, ocorre este retorno e a partir desta, tem-
se 0 LE que retrata a idéia da aplicagdo das receitas liquidas restantes no mercado, pois elas
estdo livres de quaisquer o6nus, ou podem ter destinacdo definida pelo promotor (aplicar em
outraagdo econdmica).

Ademais, podemos constatar a obtengao do k utilizando a formula definida no item 4.1,

letra b, da seguinte forma:

Iog[1+ lgj) Iog[1+ 012x2.051,26 X1285126j
k=n-————""2=fk=15-
log(1+ i) log(1+ i)
k =6,43

No exemplo em foco, o calculo de k realizado pelas duas modalidades apresenta a
seguranga do indicador alternativo para analise de investimento.

Nao demasiadamente satisfeitos com as explanagdes acometidas durante este capitulo,
procurar-se-a com outro exemplo, apresentar resultados mais consistentes. Tenha-Se agora,

como base, afigura4.7 para umataxai=9%.

MB
A
20 30 40 50
T T A A A A
0 1 2 3 4 5 6 7 k k+t1+..+ 15
80 50 120
v
MC

Figura 4.7 — Visdo Completa do Projeto
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Realizando 0s mesmos passos executados anteriormente, temos que

1,09

10
LE =20(1,09) +30(1,09)" + 40(1,09)"° + 50{%09‘1} - lBo(L09)* +50(1,02)* +120(1,06)" |

)

donde resultaem LE=161,62.
Aqui podemos  determinar k  conforme  indicagdio  de  igualdade

15—k
50[%} =161,62 donde resultaum k=12,03.

Resultado este que também pode ser obtido com o uso da foérmula definida

Iog(1+ 0,09x161,62
50
l0g(1,09)

Diante do exposto, podemos comprovar que, apesar das receitas liquidas serem

k=15- j:>l’c:12,03.

diferentes no inicio, 0 que pode ocorrer naturalmente pelo aparecimento de custos nao
dimensionados e, tornando-se depois constantes e livres de quaisquer onus, a formula

funciona adequadamente.

4.5 A Sensibilidade da Taxa de Juros

Conforme fora citado, aumentos na taxa de juros adiam a data de equilibrio, reduzindo
0s beneficios restantes, piorando o projeto e vice-versa. Isto porque as variades sdo
inversamente proporcionais ao mérito do projeto.

Assim, para o projeto analisado no item 4.4 (Figura 4.7), usaremos agora uma taxa i de

10% e analisaremos o efeito da taxa de juros.

( iLE)
log| 1+ —
Calculemos entao o ponto k utilizando k =n—————== € LE = MT, — MT:
log(1+7)
13
a) LE = 150{%‘1} ~ h00(L10)"* +150(110)"* + 200(1.10)"* | = 2.000,60
Iog[1+ 010x 2.000,60)
b) k =15- 150 = k=611
log(1,10)

Observe que a uma taxa de 12% temos k=6,43; mas quando baixamos a taxa para 10%
deslocamos paratras o ponto de equilibrio aumentando as receitas liquidas remanescentes, O

que implica em acréscimo ao lucro. Portanto, a partir desta data de equilibrio, as geragdes
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remanescentes congtituirao o lucro do projeto que sera tanto maior quanto menor for k
relativamente an.

Confirmamos entdo que o valor maximo de k sera n, isto ¢, quando k=n temos LE=0.
Este resultado indica que todo ganho no projeto equivale exatamente ao que se ganharia
empregando o capital no mercado financeiro e, neste caso, o lucro financeiro do projeto seria
dado pelo valor dos juros do capital aplicado no mercado, conforme ja evidenciamos no

capitulo 3 deste trabalho.

4.7 Consideragoes Finais

Neste capitulo procuramos demonstrar um avango do modelo alternativo expandindo-0
para 0s projetos convencionais no intuito de convencer o leitor deste estudo a sua
aplicabilidade.

Na base das constatagdes realizadas utilizando o raciocinio prospectivo, tenta-Se agui
fazer uma reinterpretacdo dos modelos tradicionais de maneira a obter, a partir deles, um
ponto de partida para um conceito alternativo capaz de fornecer ao promotor do projeto
respostas claras ao seu entendimento.

Entdo, entenda-se neste avango uma agregacdo de valor aos estudos das decisdes de
investimento nas empresas privadas que normalmente possuem projetos neste carater mais

convencional.
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5. EXEMPLIFICACAO COMPARATIVA COM A LITERATURA
DISPONIVEL

Este capitulo trata da analise pelo modelo alternativo comparado ao modelo tradicional
de dois exemplos encontrado no livio Matematica Financeira Empresarial®® conforme

descri¢des abaixo.

5.1 Analise Investimento Financeiro

Um investidor tem duas propostas para investimento financeiro. Na proposta 1, devera
investir R$ 120.000,00 no ato para receber durante 10 anos parcelas anuais de R$ 24.000,00.
Na segunda alternativa, devera investir R§ 200.000,00 para receber um retorno anual de R$
37.500,00 durante também 10 anos. A taxa minima de atratividade ¢ de 12% a0 ano.

Determinar amelhor alternativa por todos os métodos possiveis™.

RESUMO:

Descricao Alternativa A Alternativa B

Investimento Inicial R$ 120.000,00 R$ 200.000,00
Retorno Anual R$ 24.000,00 R$ 37.500,00
Vida Util 10 anos 10 anos

Taxa Minima de Atratividade — TMA 12% a0 ano

Diferenga de Investimento R$ 80.000,00
Retorno ¢/ diferenca Investimento R$ 14.158,73

18 KUNHEN, Osmar Leonardo. Mateméatica financeira empresarial. 1.ed. Sdo Paulo: Atlas, 2006.
' Em nosso caso consideraremos o VPL, Payback Period e TIR.
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Fluxo de Caixa Liquido

Periodo Alt. A Alt. B
0 -200.000,00 -200.000,00
1 38.158,73 37.500,00
2 38.158,73 37.500,00
3 38.158,73 37.500,00
4 38.158,73 37.500,00
5 38.158,73 37.500,00
6 38.158,73 37.500,00
7 38.158,73 37.500,00
8 38.158,73 37.500,00
9 38.158,73 37.500,00
10 38.158,73 37.500,00

Planilha. 5.1 — Adaptada de KUHNEN (2006, p.360).

Iniciaremos a analise da melhor aternativa pelo método tradicional e em seguida pelo
modelo alternativo.
Pelo Método Tradicional tem-se:
a) Vidade retorno do capital ou Payback Simples:

FC, =38.158,73+38.158,73+ ...+ 38.158,73 = 228.952,38
9.206,35

=D
38.158,73

FC, =37.500,00+ 37.500,00 + ...+ 37.500,00 = 225.000,00

, 12.500,00

37.500,00

b) Vaor Presente Liquido:

5,2412

Ph, =5 = 5,3333

10
VPL, = -200.000,00+ 38.158,7{%} x(112)™

y

VPL, =15.605,33

10
VPL, = ~200.000,00 + 37.500{%} x(112) ™

VPL, =11.88336

¢) Calcular aTIR com auxilio de uma calculadora financeira

TIR, =1387%
TIR, =13,43%
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Pelo Método Alternativo tem-Se:
a) Calcular o Lucro Econdmico onde LE = MTB-MTC:

(112)° -1

LE, = 38.158,73{ } 200.000(112)"° = 48.467,79

10
LE, = 37.500[%12_1} —200.000(1,12)° = 36.907,92

b) Calcular o PEI=k:

O k para a alternativa A — k,

LE = 48.467,79

10—k
38.158,7{(]”120)7_1} =48.467,79

01524 = (1,12)*"* -1
_ log1,1524

10—k = —2727 | = 87483
log112

Ou pelo uso da formula definida & =

lo
log+ 1) ORL—iC,
38.15873

calculos procedidos temos k =

O k para a alternativa B — k;,

LE =36.907,92
10—k
37.500{%_1} = 36.907,92
01181=(112)"" -1
_j = 10gL1181 k =9,0150
log1,12
Ou ainda também pelo uso da
k=— T log 37.500 —9,0150
log(1,12) 37.500- 0,12 200.000

Respostas utilizadas pelo autor:

Vida de Retorno do Capital — melhor alternativa A
Valor Presente Liquido — melhor aternativa A
Taxa Interna de Retorno — melhor aternativa A

L xlog =
log(1,12) 38.158,73—0,12x 200.000

gue de acordo com os

7483

formula
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De acordo com a forma de analise alternativa baseada no modelo proposto, podemos
dizer que a melhor alternativa para o investidor ¢ a alternativa A, porque esta traz um maior
lucro no final do décimo ano. Através do PEI, pode-se perceber que o retorno do capital
investido s6 ocorrera proximo da vida util do investimento, ou sgja, 8,7483 anos, 0 que torna,
mesmo a alternativa A sendo melhor que a B, um investimento arriscado porque a liquidez
esta perto da data terminal.

A TIR, para ambas as alternativas ¢ calculada da mesma forma e serve de parametro
com aTMA, que neste caso a dlternativa A tem amelhor taxa.

Observe que a perspectivatrazida pelo PEI ¢ a de que se deve considerar a remuneragéo
do capital investido, ou seja, em quanto tempo O negocio ira retornar o capital que foi
investido mais os juros que se deixaria de ganhar pela nio aplicagdo do mesmo no mercado

financeiro.

5.2 Analise Instalacao KIT GNV

Um representante comercial, que vigja uma média de 3.000 km por més, deseja saber se
¢ viavel a instalagdo de um kit gas para reducdo do custo de gasolina. A instalagdo do kit gas,
cilindro e resgistro, custa R$ 3.200,00. Com a instalagdo do kit gas, o representante estima
gue ainda devera percorrer 500 km mensais com o uso da gasolina. O veiculo utilizado pelo
representante apresenta uma média de consumo de 1 litro de gasolina para cada 10 km
rodados, sendo que o custo médio da gasolina é de RS 2,30 o litro, enquanto o consumo de 1
m® tem uma autonomia de 13 km e o custo de um m>de gas GNV ¢ de R$ 1,20. Os demais
custos de manutencao, IPVA, seguro, etc. sdo equivalentes nas duas alternativas, nio sendo
importante, portanto, sua analise. Determinar a melhor alternativa utilizando o VPL, TIR ¢
Payback Period. A taxa minima de atratividade do representante ¢ de 2% ao més e o mesmo
desgja utilizar o veiculo por um periodo de 36 meses apés a instalagdo do kit gas GNV, sendo
gue no fina deste periodo ele podera ser vendido ou incrementar o prego de venda do veiculo
em R$ 1.500,00.

Resumo do investimento:

Custo inicia do investimento R$ 3.200,00

Vaor residua do investimento R$ 1.500,00

Km rodados por més — gasolina 3.000

Custo mensal com gasolina 3.000/10* 2,30 = R$ 690,00
Custo mensal de combustivel apos instalagao do kit gas GNV

Gasolina 500/10* 2,30 = R$ 115,00
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Gas Natural Veicular — GNV 2500/13*1,20 = R$ 230,77
Total combustivel apos GNV = R$ 345,77
Reducio mensal custo combustivel = R$ 344,23
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Analise de Investimento KIT GNV
Taxa Minima de Atratividade 2% ao més
autonomia km
100% gasolina 10 3.000 2,30 690,00
Pregco GNV 13 2.500 1,20 230,77
Gasolina 10 500 2,30 115,00
Total com GNV 345,77
Custo com combustivel
Periodo Investimento | 100% Gasolina | GNV + gasolina] Fluxo Liquido
0 -3.200,00 -3.200,00
1 - 690,00 -345,77 344,23
2 - 690,00 -345,77 344,23
3 - 690,00 -345,77 344,23
4 - 690,00 -345,77 344,23
5 - 690,00 -345,77 344,23
6 - 690,00 -345,77 344,23
7 - 690,00 -345,77 344,23
8 - 690,00 -345,77 344,23
9 - 690,00 -345,77 344,23
10 - 690,00 -345,77 344,23
11 - 690,00 -345,77 344,23
12 - 690,00 -345,77 344,23
13 - 690,00 -345,77 344,23
14 - 690,00 -345,77 344,23
15 - 690,00 -345,77 344,23
16 - 690,00 -345,77 344,23
17 - 690,00 -345,77 344,23
18 - 690,00 -345,77 344,23
19 - 690,00 -345,77 344,23
20 - 690,00 -345,77 344,23
21 - 690,00 -345,77 344,23
22 - 690,00 -345,77 344,23
23 - 690,00 -345,77 344,23
24 - 690,00 -345,77 344,23
25 - 690,00 -345,77 344,23
26 - 690,00 -345,77 344,23
27 - 690,00 -345,77 344,23
28 - 690,00 -345,77 344,23
29 - 690,00 -345,77 344,23
30 - 690,00 -345,77 344,23
31 - 690,00 -345,77 344,23
32 - 690,00 -345,77 344,23
33 - 690,00 -345,77 344,23
34 - 690,00 -345,77 344,23
35 - 690,00 -345,77 344,23
36 1.500,00 690,00 -345,77 1.844,23
VPL - Valor Presente Liquido R$ 6.309,38
TIR - Taxa Interna de Retorno 10,60%
VRC - Vida de Retorno do Capital 9,2961

Planilha. 5.2 — Analise de investimento KIT GNV adaptada de KUHNEN (2006, p.365).
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Nosso primeiro passo sera calcular

36
LE = 344,2{%02‘1} +1500-3.200(1,02)* =12.870,38, pois com este podemos

)

perceber que a economia de R$ 344,23/ més trara para o representante comercial um retorno
de R$ 12.870,38, cobertos todos 0s seus custos para troca de combustivel, livre de quai squer
compromissos. Mas, quando efetivamente ele tera de volta o seu investimento inicial? Caso
ele procedesse a sua analise pelo método tradicional, teria como resposta um Pb de 9,2961
gue ndo considera os juros sobre o capital proprio investido, ou seja, ndo considera o valor a
mais gque estas entradas de caixa passam ater ao longo do tempo. Ja pelo método alternativo,
ele teria de calcular uma data k em que o custo inicial (mais seu juro) se iguale aos fluxos
liquidos (mais seu juro) determinado como Ponto de Equilibrio do Investimento.

(@+i)™" -1

Em sendo assim temos, para este exemplo, LE = RL{
1

} + VRI , donde segue

(1,02)*" -1 : . ,
12.870,38 = 344,23 —*—— | +1500 = k£ =10,3875, ou ainda diretamente pela formula
definida & = ——xlog 344,23 — k=103875 . Diante da diferenca 4
log(1,02) 344,23-(0,02x 3.200)

citada entre um modelo e o outro, o representante comercial perceberia que, para ter de volta
o capital investido, ele aguardaria aproximadamente 10 meses e nao 9 e que a partir dai ele
teria 25,6125 entradas liquidas livres para reinvesti-las da melhor forma. Neste caso, o ponto
minimo para recuperacdo do capital ¢ aproximadamente 10 meses. Como k menor que n,
pode-se afirmar que a TIR > 2%. Para confirmagdo, calculando a TIR para o investimento
temos TIR= 10,60%.

Interessante também, neste exemplo, ¢ analisar o efeito da taxa minima de atratividade
utilizada. Observamos, nos capitulos anteriores, que quando a taxa aumenta, o k também
aumenta, demonstrando a sensibilidade da taxa de juros em relagdo ao k. Podemos verificar

isto, fazendo agora a analise com uma TMA=4% ao més.

(1L04)* -1 %
Neste caso temos LE = 344,23 ~~———= |+ 1500 - 3.200(1,04)* =15.079,07 que nos
conduzira aum k = 1 xlog 344,23 =11,85, ou sga, aproximadamente
log(1,04) ~ 344,23—(0,04x 3.200)

12 meses. Concluimos entdo que quando a taxa aumenta, ocorre a diminuigdo das entradas
liquidas de caixa remanescentes, reduzindo assim o lucro final do representante.
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5.3 Consideragoes Finais

No contexto deste capitulo, constatou-se a aderéncia da metodologia proposta frente aos
indicadores conhecidos e aceitos na literatura, caracterizando-se por fornecer algo mais do
gue uma saida numérica, pois sua informagdo se constitui também num nimero; mas este
confirma os resultados dos demais critérios adicionando a importante idéia de temporalidade
que, intuitiva, confere ab método proposto a nogdo liminar de risco associado ao projeto.
Mediante a visuaizagido da diferenca na analise entre o0 modelo classico e o modelo proposto,
ressaltou-se o conteiido informacional deste (PEI), dando umavisio de analise futura como se
estivéssemos acompanhando o projeto ao longo do tempo, podendo assim, serem realizadas
medidas corretivas no estudo de outras agdes similares e tragadas pertinentes diretrizes para
eventuais desvios apds o projeto posto em pratica, reunindo assim, informagdes sobre o
comportamento de parametros importantes tanto na implantagdio como na operagdo de
projetos futuros contribuindo para a realimentagdo e controle no processo de planejamento
econdmico e financeiro das empresas.

Apesar de nao ter sido possivel para este enfoque fazer comparagdes para projetos
convencionais, no formato definido no capitulo anterior, por nio termos encontrado nas
literaturas, exemplos que conduzissem uma comparagiao de como fora realizado para projetos
de investimento simples, espera-se que os exemplos explorados neste capitulo esclarecam

para o leitor aidéia do trabalho.
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6. CONCLUSAO, LIMITAGOES E RECOMENDAGOES

6.1 Conclusoes

Diante do objetivo principal das empresas, maximizagdo do lucro e, dentro da
complexidade do mundo atual, a analise prévia dos investimentos permite que se racionalize a
utilizagdo dos recursos de capital. Devido as contingéncias ligadas ao investimento, a
abordagem utilizada envolveu os conceitos de matematica financeira e as técnicas de
engenharia econdmica para descrever a coeréncia das estratégias do investimento.

O modelo, ora proposto, definido como Ponto de Equilibrio do Investimento, trata de
uma forma aternativa de se calcular o tempo de recuperacdo do capital investido
considerando o valor do dinheiro no tempo, o custo do capital e os fluxos de caixa que
ocorrem apos o periodo de recuperagdo, sendo 0 PEl, 0 periodo efetivamente apropriado
(ponto minimo) ndo necessitando se estabelecer uma data subjetiva como tempo maximo
aceitavel. Nesta perspectiva, o PEI confirma os resultados do VPL e da TIR adicionando
outros aspectos a analise a0 mesmo tempo em que fornece elementos que permitem apontar
reparos aos métodos payback period e payback descontado.

Em relagdo a comparagdo feita com o VPL, o estudo consistiu em visualizar o
comportamento dos parametros do projeto, a medida que o tempo passa, obedecendo a uma
ordem natural, uma vez que os projetos precisam ser acompanhados. Sendo assim, empresta a
devidaintui¢ao aos resultados numéricos, facilitando sua interpretagao.

Visto que o VPL avalia na data de hoje, receitas que so serdo obtidas no futuro
considerando uma unica data para as saidas e conseqiientes aplicagcdes dos resultados
numéricos, explanou-se outra forma de definir o VPL a partir de um conceito econémico que
estabelece uma relagdo univoca entre valores presentes e futuros. Este conceito econdmico
(LE) constataareal importancia do que vem depois do ponto de equilibrio do investimento.

Cumpre assinaar, outrossim, que 0 método evidenciado considera duas datas futuras
para avaliagdo: a primeira quando ocorre o equilibrio (k) entre os totais até entdo produzido
pelo projeto em relagdo ao seu custo alternativo ¢ a segunda corresponde a duragdo total
prevista por este (n) contribuindo para o plangamento futuro mediante a observacio
sistematica daquelas datas em projetos de mesma natureza com as pertinentes agdes
corretivas.

O estudo da TIR, neste contexto, trouxe-nos uma melhor reflexdo sobre sua
interpretagdo na atualidade. Dadas as exemplificagdes, comprovamos que a TIR ¢ maior que a
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Capitulo 6 Conclusdo

taxa de mercado sempre gque o k ocorrer antes do fim do projeto. Quando a taxa de aplicagao
aumenta, desloca o ponto de equilibrio para a direita, acusando uma diminuigdo no lucro e
provando que (k) e (i) sdo inversamente proporcionais. Sendo assim, concluimos que seaTIR
for igual ataxa de aplicagdo no mercado, significa que k=n e, neste caso, o LE=0.

A vantagem desse modelo aternativo esta na quantidade de informagdo agregadas ao
seu enfoque, 0 que ndo ¢ obtido no modelo classico de analise de investimento. Com o nivel
informacional expresso através deste, pode-se decidir por investimentos com maior acuidade.

Em assim sendo, podemos visualizar que o modelo, no seu impeto, satisfaz a
necessidade dos usuarios distintos (o empreendedor, o acionista, o analista de negocios, 0s
orgdos financiadores) que obtém, de forma mais nitida, as informagdes necessarias para uma

avaliagdo economico-financeira quanto a eficacia, eficiéncia e objetividade.

6.2 Limitag6es e Recomendagoes

O presente trabal ho expressa uma contribuicao ao estudo de analise de investimento em
empresas privadas através de um modelo alternativo.

O modelo descrito foi desenvolvido e limitado para os projetos do tipo investimentos
simples e convencional, em configuragdo mais elementar possivel, onde a aplicabilidade do
modelo a estes fica assegurada, pois apresentam uma unica TIR positiva. Portanto, a questao
das diferencas de escalas (diferengas no tamanho do investimento) e os projetos menos
convencionais que possuem mais de uma mudanga de sinal denominados de projetos ndo-
convencional os quais poderdo associar-se TIR’s multiplas (reais €/ou complexas) nao foram
tratados neste trabal ho.

Em sendo assim, deixamos como recomendagdes para estudos futuros, um avango nas
analises de investimentos através das técnicas de engenharia econdmica direcionada aos
problemas de interpretagdo gerados pela existéncia dos projetos ndo-convencionais e das

diferencas de escala.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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