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INTRODUCAO

N&o é muito raro que profissionais da area econdmico-financeira
ou até mesmo as pessoas nao familiarizadas com analise de
investimentos, se deparam em escolhas de como administrar melhor
seu dinheiro, entretanto muitas das vezes ficam indecisos entre
alternativas de investir o dinheiro com objetivo de gerar renda ou até
mesmo para minimizar custos.

A fim de contextualizar o leitor, achamos importante desde ja
citar alguns exemplos para melhor entendimento. Digamos que uma
pessoa possua 10.000 unidades monetarias e que esse capital esteja
aplicado num fundo que lhe renda mensalmente 1,77% ao més, mas
que num dado momento resolva compra um bem, qualquer, que lhe
custara o mesmo percentual por més. Entdo esta langado o dilema. O
que sera melhor fazer? Tomar o capital emprestado de uma
instituicdo financeira, retirar o capital da aplicagdo e pagar a vista
negociando mais algum desconto, ou ainda, negociar com a
instituigdo financeira que remunera seu capital. E claro que existem
muitos fatores que envolvem esta questdo, as quais levantaremos ao
longo da pesquisa, no entanto as pessoas sem pensar,
provavelmente, escolherdo a opg¢do do pagamento a vista, enquanto
que, poderia, se feita uma analise ndo muito elaborada, ter no final
do financiamento, o bem mais o capital. Desse modo, é possivel
elevar o pensamento, a fim de desenvolver o raciocinio, em nUmeros
muito maiores e imaginar situagdes onde uma empresa dependa
dessa analise para sua sobrevivéncia ou do desempenho junto ao
mercado.

A decisdao de um investimento ou da implantagdo de um novo
projeto ndo pode deixar de considerar algumas premissas, € 0 caso
dos critérios econémicos que verifica a rentabilidade do investimento,
assim como dos critérios financeiros que trata da disponibilidade dos
recursos, sim porque de nada adianta o projeto ser viavel e possuir
as caracteristicas desejadas se a entidade nao dispbe dos recursos
para faze-lo, e por fim, dos critérios imponderaveis, que diz a
respeito dos fatores ndo conversiveis em dinheiro, sdo as questdes
intrinsecas que comentaremos a seguir.

E notado, portanto, que apenas a analise econdmico-financeiro
nao satisfaz a condicdo para a tomada de decisdo, e que a deciséo
tomada também néo seja a melhor. Para que exista maior seguranca,
é importante, considerar outras questdes, € o caso das restrigdes
legais, sociais politicas e ainda a politica da empresa. Parece um
tanto redundante quando falamos que essa é uma das questbes



importantes, mas muitos projetos tém efeito diferente ao do
analisado por que sao barrados por questdes legais. Mas nao
somente este motivo, se vocé parar para pensar, quantos projetos
vocé lembra, qualquer um do governo ou das entidades privadas, que
foram concluidos no tempo previsto? Nao existe nenhuma pesquisa
gque comprove esta informacao, portanto ndo € um dado oficial, mas
fizemos uma pequena enquéte com conhecidos e podemos perceber
que o atraso sempre esta presente, tanto que alguns projetos até
prevéem em sua analise um certo atraso. E este sera o assunto
principal desta pesquisa.



APRESENTACAO

A fim de buscar a atencdo do leitor, expomos uma situacdo de
seu cotidiano, no entanto a analise de investimento cabe tanto para
uma pessoa normal tentando administrar seu dinheiro, como para
uma grande empresa se ajustando ao mercado. Ambos passam por
momentos de decisdo. Decisdo que podera ou ndo comprometer sua
vida financeira ou entdo lhe gerar o sucesso esperado. O fato é que
dificilmente uma instituicdo sobrevivera a globalizagdo que gera
concorréncia com tamanha rivalidade, se ndo se adequar em métodos

que minimizam os riscos e principalmente custos.

E sabido até entdo que se fazem necessarios planejamentos nos
diversos ambitos de uma organizag¢ao, principalmente em se tratando
de questdes financeiras. Mas além todos esses pontos, pensem se é
facil de responder esta pequena pergunta; Quem garante que tudo
sera conforme planejado? Sim, porque a implantacdo ou até mesmo a
implementagdo de um projeto, envolvem muitas questdées, podendo
envolver muitas pessoas também, muito recurso e as vezes questdes
ambientais, politicas e etc.

Foi pensando nisso que entendemos a importancia desta
discussdo. A de colocar o leitor a par da preocupacao em relagao de
que uma vez tomada a decisdo se houver algum projeto na
implementagdo do projeto ou do investimento, quanto isso
comprometer o projeto escolhido? Da rentabilidade, da logistica
elaborada em cima disso e de todos outros fatores que fariam
daquele projeto o sucesso pelo qual foi escolhido.

E possivel perceber, portanto, que qualquer falha, seja da
ponderacdo dos dados no inicio do projeto, seja da analise, seja das
guestdes intrinsecas, o fato é que a falha compromete.



OBJETIVO GERAL

Para fundamentar nossa pesquisa, além de contextualizar o leitor
junto aos indicadores financeiros, necessarios para analise de
investimentos, vamos, tentar, responder a seguinte questao: Qual é o
impacto financeiro por um atraso na implantagao do projeto?



OBJETIVOS ESPECIFICOS

Haja vista que para responder a pergunta principal de nossa
pesquisa, teremos que abordar alguns outros assuntos
correlacionados a decisdao de investimentos. Vamos direcionar,
portanto, aos objetivos especificos os seguintes temas:

1- Indicadores financeiros — pontos positivos e negativos;
2- Tomada de deciséo; e

3- Questdes intrinsecas.
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JUSTIFICATIVA

s

A decisdo de um investimento é, com certeza, sempre objeto de
muitos cuidados por parte dos executivos financeiros. Em condigdes
e limites, podera significar o fracasso ou o sucesso de toda uma
administracdo. Na realidade, o ato de decidir € a mais importante
funcdo do administrador e a que envolve a maior relagédo de custo-
beneficio, principalmente quando se trata de um montante
consideravel de recursos. Por isso é importante salientar que de
nada adianta fazer uma analise de um investimento se n&o houver
recursos para executa-lo, portanto fica desde ja identificada uma das
premissas, assim como também néao é possivel analisar algo que néo
possa gerar novos recursos.

Escrita dentro do rigor académico, esta pesquisa percorre pelos
indicadores financeiros, que analisam investimentos e
principalmente, uma vez tomada a decisdo do investimento escolhido,
no que mais pode implicar questdes que foram ignoradas no ato da
andlise, ou até mesmo das questdes que nao fazem parte dela, e da
escolha entre as iniameras opg¢des de investimento. Por isso, vamos
apresentar alguns conceitos, vantagens e desvantagens de algumas
medidas financeiras utilizadas para analisar as escolhas entre
diversos investimentos, as quais verificam a viabilidade econémico-
financeira de um projeto e mostrar o que podera afetar ou nao os
resultados. Vamos analisar um projeto veridico e verificar o
comprometimento da proposta escolhida.

A pesquisa ainda tem o objetivo de focar o dilema do tomador de
decisdo quanto ao risco e ao retorno da escolha a qual podera optar.
A pesquisa dedica boa parte do trabalho em contextualizar o leitor
para que possa ter, no final desta pesquisa, uma opinido formada
sobre o assunto a ponto de poder identificar qual dos indicadores é
mais eficaz para cada tipo de andlise, bem como para obter opinido
critica sobre o assunto.

Por conta disso esperamos que esta pesquisa constituira,
rapidamente, que os indicadores, aos quais estaremos apresentando,
devem ser analisados cuidadosamente, principalmente, as questbes
intrinsecas, fazendo com que o leitor, seja académico, seja
profissional, estar interessado em aperfeicoar seus conhecimentos
sobre tao importante instrumental mateméatico avancado e suas
aplicagdes no processo de tomada de decisao.

A pesquisa esta dividida em quatro capitulos envolvendo as
questdes de decisdes financeiras. O capitulo 1 e 2 tém o objetivo de
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situar o leitor, inicialmente contando onde queremos chegar, depois
contextualiza com os tipos de indicadores que podem ser utilizados
para mensurar e avaliar a viabilidade econdmico-financeiro de um
projeto, bem como em que caso cada uma das medidas é mais eficaz,
trata também de ajustes de vida util dos projetos, pois é possivel
analisar dois projetos que possuam tempos diferentes de duragéao. Ja
no capitulo 3 estardo expostos os projetos que vamos analisar, a
historia, os dados, os calculos, a analise e a escolha de um deles.
No capitulo 4 vamos apresentar as implicagées do projeto escolhido
e quanto isso podera comprometer os resultados buscados, por fim
apresentaremos a conclusdo onde o leitor podera identificar, das
questdes intrinsecas, o que foi ignorado no ato da decisédo e formar
sua propria opiniao.
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METODOLOGIA

A fim de expormos da melhor forma possivel a preocupagdo com
0 pouco caso que, atualmente, os analistas vem tendo frente as
questbes intrinsecas, anteriormente ao projeto, conversamos
informalmente com varios profissionais da area para debater qual
seria o melhor modo para descrever nossas idéias e qual era a
incidéncia de erros dos projetos, tarefa ndo muito facil de resolver
devido a diversidade de ramificacdo do assunto. Feito isso,
passamos por algum tempo lendo diversos autores sobre o assunto,
uma vez que esta literatura é bastante rica.

Na ultima reunido, anterior a elaboragao desta, montamos, entao
projeto com a estrutura da pesquisa, ponderando os capitulos, a
fim de que o leitor pudesse se localizar sem muita dificuldade.
Também determinados o tempo que tinhamos para prestar a cada
etapa que seguiria.

Por isso constantemente, visitavamos a Dbiblioteca da
Universidade Federal do Parana para elaborar minuciosamente a
revisdo tedrica, assim como buscamos em nossos materiais do MBA
de Financas Corporativas, para montar os projetos, que seriam
analisados nesta pesquisa, bem como discussdes informais com
profissionais e professores da area.



13

2 REVISAO TEORICA

2.1 - INDICADORES FINANCEIROS

Este tema fornece critérios para tomada de decisdao entre duas
ou mais alternativa de investimentos. Esses critérios levam em
consideracéao fatores econdmicos e financeiros sendo que o objetivo
é a escolha da alternativa de apresente a maior rentabilidade,
entretanto a meta do investidor possa envolver outros objetivos,
como o social, por exemplo.

Além disso, existem fatores que podem implicar na avaliacéo
final e que ndo podem ser convertidos em valores monetarios. Sao os
fatores imponderaveis. Devido a avaliagdo ter carater subjetivo,
depende do tomador de deciséo.

Na analise de financeira, é necessaria a definicdo previa de
alguns parametros minimos para que se possa alcancar o objetivo
esperado como, exemplo, a taxa minima de atratividade para o
investimento assim como um periodo minimo de atratividade.

Cada indicador financeiro traz um tipo de resposta, entretanto,
dificilmente um por si s6 responderda a questdo proposta. Todos os
indicadores aqui apresentados possuem certas deficiéncias, as quais
serdao comentadas, por isso a fim de minimizar o risco de decisao
faz-se necessario atentar-se a varias medidas para um mesmo
projeto, onde o conjunto de respostas dara ao tomador de decisao
um ambito maior de cada investimento.

E sabido, portanto que existem algumas premissas que devem
ser obedecidas para que seja elaborada uma analise de investimento
ou de um projeto. Sado: os critérios econdmicos que testa a
rentabilidade do investimento; os critérios financeiros que dizem a
respeito da disponibilidade dos recursos, ndo sendo possivel solicitar
ou elaborar uma, minuciosa, analise financeira, para testar
viabilidade e os outros aspectos exigidos, se a pessoa ou
organiza¢ao ndo dispuser dos recursos necessarios para a execugéao
do projeto ou investimento, e por fim; os critérios intrinsecos ou
imponderaveis, que trata dos fatores nao conversiveis em dinheiro.

2.1.1 — Taxa minima de Atratividade (TMA)

Obedecidas as premissas iniciais e verificado o objetivo de quem
busca a analise financeira entre alternativas de investimento, faz-se
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necessario estabelecer um ponto de partida. Que neste caso trata-se
da TMA, pois uma vez a empresa dispondo seus recursos para o
projeto, podera estar perdendo a oportunidade de alocar este mesmo
recurso em outros projetos, ou deixando de ganhar, e assim gerar
retornos e/ou renda superior a que o projeto analisado possa
oferecer. Em termos econdmicos este conceito também é chamado
por custo de oportunidade. Entretanto, esta taxa minima de
atratividade nao é muito facil de se mensurar, principalmente pela
diversidade de aplicagdes existentes atualmente, uma vez que ela
pode ou nao estar cunhada em uma aplicagdo do mercado, e também
pelo perfil do investidor requerente. Todavia, de uma forma
generalizada e ndao muito usual, € possivel estabelecer um padrao,
do qual devera ser seguida na analise antecessora ao investimento e
apds a conclusdo do mesmo, para que seja possivel a verificagcdo do
retorno esperado do projeto. Portanto, o retorno esperado devera ser
maior ou equivalente a taxa pré-determinada. Alguns autores afirmam
que os profissionais atuais se baseiam no retorno auferido pelos
titulos do governo, entretanto a premissa dessa escolha, esta
vinculada a que os titulos, atualmente, apresentam similaridade a
titulos de renda fixa e possuem bastante liquidez no mercado.

De qualquer forma, ficam algumas questdes para serem
analisadas separadamente, é o caso, por exemplo, de projetos de
curtissimo prazo, que nesse caso a TMA podera ser equivalente a
uma aplicagao igual a de bancos, por exemplo o CDB. Mesmo assim
ainda ha outras variaveis que poderao servir como referencial para a
TMA, tudo vai depender da politica da empresa, do perfil do
investidor, do objetivo buscado no projeto, por isso podem ser
considerados: o SPREAD, a média de lucro da empresa nos ultimos
anos, o quanto a empresa deseja crescer durante a implementagéo
do projeto, etc.

A TMA também é chamada, por alguns autores, por custo de
capital da empresa, o que nédo deixa de ser. Se em alguma analise
ela receber esta condigdo, entdo a taxa nao podera ser menor que o
retorno dos acionistas mais o custo dos empréstimos tomados de
terceiros, seja de bancos ou de qualquer outra instituicdo que
caracteriza esta funcdo dentro da organizagédo, é importante deixar
claro que por vezes o fornecedor comprimi em seu prego final a
correcdo do capital que concede a organizagcdo, através da
mercadoria, o prazo solicitado pela organizacédo, e entdo esse juro
passa fazer parte do custo de capital da empresa. Assim como o
capital de longo prazo que também devera fazer parte do calculo
desta taxa, entram, por exemplo, o FINAME (Agencia de Especial de



15

Financiamento Industrial), a expectativa de ganhos dos acionistas e
a taxa de crescimento desejada pela empresa.

2.1.2 — Valor Presente Liquido — VPL

O VPL é um dos instrumentos sofisticados mais utilizados para
se avaliar propostas de investimentos de capital reflete a riqueza em
valores monetarios do investimento. Trata-se, portanto, de um
indicador que considera o fluxo de caixa descontado. Em termos mais
simples, ocorre que através da matematica financeira, traz para o dia
atual todo o fluxo de caixa, considerando as entradas e saidas, neste
caso a taxa utilizada como referencial € a TMA. Ainda sim é possivel
explicar que a légica do VPL é a de que se o resultado for positivo, e
uma vez estabelecida a TMA como ja vimos no item anterior, significa
gque a empresa além de estar aumentando sua riqueza também estara
pagando os juros exigidos e remunerando os acionistas conforme as
exigéncias. Portanto o VPL é um indicador muito utilizado porque
mostra em valor atual o resultado do projeto, facilitando assim, a
tomada de decisdo do administrador.

Entretanto, quase remoto, mas possivel, o resultado do VPL for
igual a zero, quando isso ocorrer o projeto podera ser aceito, pois
conforme paragrafo anterior os juros e os acionistas foram pagos
dentro das exigéncias estabelecidas. A empresa também podera
optar por executar tal projeto, pois dependendo da situacéo, podera
trazer boa imagem ou até mesmo bem estar social.

Para interpretar o resultado do VPL, basta que ele seja maior do
que zero, ou igual a zero como foi explicitado no paragrafo anterior,
sendo este um dos melhores métodos e o principal indicado como
ferramenta para analisar projetos de investimentos, nao apenas
porque trabalha com fluxo de caixa descontado e pela sua
consisténcia matematica, mas também porque o seu resultado é em
espécie revelando a riqueza absoluta do investimento.

De qualquer forma, esse indicador por se s6 néo diz se o projeto
é atrativo ou nao, ele simplesmente informa que o projeto deve
continuar sendo analisado, por isso é necessario recorrer a outros
indicadores.
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Vantagens Desvantagens

1 Valor do dinheiro no tempo 1 Depende da TMA
2 O Resultado pode ser somado 2 E um conceito de mais dificil absorgao

3 Depende apenas do fluxo de caixa e
da TMA

4 Melhor utilizados e projetos de curto
prazo

5 Mais utilizada e indicada por
académicos

VPL>0—— indica que o projeto merece continuar sendo
analisado.

2.1.2.1 - Valor Presente - VP

O método do valor presente caracteriza-se, pela transferéncia
para o instante presente de todas as variagdes de caixa esperadas,
descontadas a taxa minima de atratividade. Em outras palavras, seria
o transporte para a data zero de um diagrama de fluxos de caixa, de
todos os recebimentos e desembolsos esperados, descontados a taxa
de juros considerada.

Se o valor presente for positivo, a proposta de investimento ¢
atrativa, e quanto maior o valor, positivo, mais atrativa & a proposta.

O valor presente segue, basicamente, todas as observagoes do
VPL, esse indicador apenas néao engloba o investimento inicial.

2.1.2.2 - Valor Presente Liquido Anualizado - VPLa

A fim de sanar uma deficiéncia do VPL, o VPLa foi elaborado
para que possa ser utilizado em projetos com horizonte de longo
prazo.

O VPLa também é conhecido por VALUE (Valor Anual Uniforme
Equivalente). Enquanto no VPL todos os valores sao trazidos,
concentrados na data zero, no VPLa o fluxo de caixa do projeto &
transformado em uma série uniforme, assim pode ser utilizado em
projetos que possuam horizontes diferentes, indicando desta forma o
valor do beneficio liquido, por periodo, oferecido pela alternativa de
investimento.
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Exemplo dos calculos no Excel:

. g 0
Sl 1 1
2 2 2
3 3 3
4 4 4
5 5 1100 5
...... 6 6 1300 6
Y B0 1400 7 1400
o 8 1450 8 1450
9 9 1500 1500
__ =VPL(C13;C4:C12) vV 4.868,58 | |wP $ 4.868,58
VPL  §  1.06858| |WPL  |=VPLFI3F4FI21+F3 | [WPL $ 1.068,58
VPLa  § 200,55 | |wPLa @ § 200,55 | |VPLa |=PGTO[13:H12:-15)

VP - VALOR PRESENTE
VPL - VALOR PRESENTE LiIQUIDO
VPLa - VALOR PRESENTE LIQUIDO ANUALIZADO

As formulas do excel estdo abertas para que possa entender e
praticar se for o caso.

Observe que o VP é o valor que zera o fluxo de caixa sem considerar
o investimento inicial, j4 o VPL, que é normalmente o mais utilizado,
tem como resultado apenas o valor gerar pelo projeto no instante
zero, o VPLa, da informagédo por ano, quer dizer que para o periodo
informado, em cada ano tera o valor separado, que é bastante
utilizado em projetos com vida util diferente.

2.1.3 — Indice de Beneficio/Custo - IBC

O indice de Beneficio/Custo responde que para cada unidade
monetaria investida o quanto se espera ganhar. Genericamente, se o
VPL for maior do que zero automaticamente o IBC sera maior que
um, resta saber o quanto maior do que um ele é. Este indice €
usualmente aplicado em projetos governamentais onde outros
indicadores nao possuem tanta relevancia como este, pois na maioria
dos casos ndo ha receitas no projeto, € o caso de citar por exemplo a
construgdo de uma ponte ou asfaltar determinada regiao.
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Se numa situacdo a resposta do IBC for igual a 1,30 entdo se
espera que ao fim do projeto a empresa terd 30% de rentabilidade
real.

VP  fluxo beneficios
VP fluxo investimentos

IBC =

IBC >1—— indica que o projeto merece continuar sendo
analisado

Exemplo:

C- $4868,58 _

1,28120
$3800,00
Isso quer dizer que, com a TMA de 12%, para cada um unidade
monetaria investida, o projeto dara uma rentabilidade 28,12% ao final
dos nove anos.

2.1.4 — Retorno sobre Investimento Adicionado - ROIA

O ROIA apresenta a melhor estimativa de rentabilidade para um
projeto de investimento. E um namero dado em percentuais, que
representa a riqueza gerada pelo projeto. O ROIA deriva da taxa
equivalente ao IBC, para cada periodo do projeto.

Este indice trata de uma ferramenta contabil que é utilizada na
andlise para destacar a rentabilidade do projeto.

Exemplo:
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Portanto, o projeto em analise apresenta um ROIA de 2,79% a.a.
além da TMA de 12% a.a.

2.1.5 — Taxa Interna de Retorno - TIR

O conceito mais simples que é possivel citar € que a taxa de
retorno que iguala o fluxo de caixa das saidas ao das entradas, em
outras palavras é a taxa que torna o VPL igual a zero. Todavia,
apesar da facilidade de entendimento como uma taxa, requer alguns
cuidados em sua interpretacdo e que muitas vezes podem estar
sendo desprezados pelos profissionais. No calculo da TIR de um
investimento ha o pressuposto de que todos os valores caminham no
tempo pela prépria TIR, ou seja, os fluxos de caixa negativos ou
investimentos seriam financiados pela TIR e os fluxos de caixa
positivos ou lucros também seriam reinvestidos pela TIR. Neste caso
quando a TIR apurada é muito diferente das taxas de mercado, sua
interpretagdo nao é verdadeira. Também quando um projeto €
representado por um fluxo de caixa ndo convencional, em que ha
varias inversées de sinais entre fluxos de caixa positivos e
negativos, as seguintes situagdes podem ocorrer: 1 pode apresentar
uma ou mais TIR positivas, o projeto pode ter, simultaneamente, taxa
positivas ou negativas; 2 pode apresentar uma unica TIR, igual a um
projeto classificado como convencional; 3 inexistir solugéo.

Entretanto, para enfatizar, um parametro simples de
interpretacdo pode se dizer que um projeto € bom quando a TIR for
maior que a TMA, em verdade, quanto maior for a TIR, melhor sera o
projeto.
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Considerado como um indicador de risco a TIR também pode ser
usado para analisar a dimensao do retorno, que pode ser
interpretada como um limite superior para a rentabilidade de um
projeto de investimento. Entretanto, essa informacgcédo s6 é relevante
se o projeto em analise nao tiver a taxa determinada para a TMA.

Vantagens Desvantagens
1 Préxima a decisao do VPL 1 Pode apresenta repostas multiplas
2 Facil entender 2 Pode conduzir a decisdes incorretas

3 Mais utilizadas por executivos
4 Apresenta resultado em %
5 Independe da TMA

Exemplo:

-3800,00
- 500,00 A
ool [ s e
1100001 | - ’ .

””” | 486888
1.068.58
20085
1,28120

 [=Tree3:812)

Observe que a TMA do projeto é 12% e a TIR é 17,46%, com
mais 5 pontos percentuais de diferenca.
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‘um projeto € bom quando a TIR for maior que a TMA!”

2.1.6 — Payback

Segundo (Barbosa), payback é definido por “Payback é o periodo
de tempo necesséario para que as entrada liquidas de caixa
recuperem o investimento inicia do projeto”, quer dizer, esse é um
indicador que mostra a partir de quando o investimento comecara a
dar retorno. Payback é um método utilizado para decisdo de
investimento, alguns autores chegam a afirmar que é um indicador de
risco do investimento analisado. Em termos, pode-se dizer que, uma
vez estabelecido o periodo maximo suportavel para o retorno de um
determinado projeto, profissionais e empresas utilizam este indicador
financeiro para identificar se o periodo do projeto estara dentro do
estabelecido anteriormente, assim é possivel rejeitar projetos que
apresentam longo prazo para o retorno esperado. Uma das vantagens
do VPL estd afixada na facilidade de calcular, no entanto também é
considerado como deficiente por nao considerar o valor do dinheiro
no tempo.

Vantagens Desvantagens

_—

1 Facil aplicagao (conceito e calculo) N&o considera valor no tempo

2 Incerteza de fluxos a longo prazo 2 Exige um tempo determinado
3 Favorece a liquidez 3 Ignora o fluxo de caixa apés o tempo
de retorno

4 Indicador para rejeitar antes de aceitar

O risco do projeto aumenta a medida que o Payback se
aproxima do final do horizonte de planejamento.
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E possivel notar que o projeto é zerado entre os periodos 7 e 8. Em
primeiro lugar esse projeto nao oferece muito conforto, uma vez que
o momento em que comec¢a dar retorno é muito perto do final do
projeto, nesse caso outras medidas devem ser consideradas pois o
payback da incerteza ao investidor.

2.2 - PROJETOS OU INVESTIMENTO COM HORIZONTES
DIFERENTES

Ocorrem por diversas vezes que, uma empresa deseja adquirir
uma maquina de produgdo, das quais apresentam vidas uteis
diferentes, por exemplo, um equipamento possua vida util, produtiva,
de 10 anos e outra de 20 anos. Seria muito dificil de calcular e saber
qual das duas maquinas apresentaria mais vantagens, desde a de
minimizar custos até gerar maior receita, uma vez que seus valores
de aquisicdo provavelmente seriam diferentes, entdo para resolver
essa questdo é elaborado, inicialmente a analise, um ajuste dos
anos, da vida atil de ambas, fazendo com que os projetos sejam
ajustados replicando-se até o minimo multiplo comum de suas vidas.
Entretanto, a resposta sera facilmente visualizada se calculado o
VPL devido ambos os projetos estarem cunhados a TMA, que sempre
sera a mesma para qualquer projeto analisado simultaneamente, séao
os itens que veremos a seguir.

2.2.1 — Vida Util

Entende-se por vida util de um bem, o tempo estimado de
duracdo. Esse tempo de duragédo tem relagéo a capacidade fisica do
uso. J4 em termos contabeis o tempo de duragédo esta relacionado a
depreciagdo, em quanto tempo o fisco considera que o bem seja
produtivo, concedendo, portanto, um beneficio fiscal baseada nessa
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estimativa de vida. Entretanto, pode ocorrer que o valor desse bem,
depois do prazo estipulado pelo fisco, tenha valor zero no balanco
patrimonial, mas ainda possa ter mais algum tempo de capacidade
produtiva, esta diferenga é chamada de valor residual, para o caso
da venda desse equipamento ou de sua substituicao.

2.3 -IMPOSTO DE RENDA

Do ponto de vista de um individuo ou de uma empresa, o que
realmente importa, quando de uma analise de investimentos, é o que
se ganha apo6s os impostos.

A carga tributaria representa um 6nus real, cujo efeito é o de
reduzir o valor dos fluxos monetarios resultantes de um dado
investimento. Isto ocasiona, muitas vezes, a transformacdo de
projetos rentaveis antes da consideragcdo de sua incidéncia em
antiecondmicos quando o imposto de renda for levado em conta.
Portanto, torna-se importante a inclusdo do imposto de renda na
analise econdmica de projetos.

O imposto de renda incide sobre o lucro tributavel da empresa
que, por sua vez, é influenciado por procedimentos da contabilidade
da depreciacdo, que visam assegurar condi¢cdes para a reposi¢cédo dos
ativos fixos da empresa, quando isto se tornar necessario a
continuidade das operacbes. Por esta razdo, a legislagao tributaria
permite as empresas deduzirem de seu lucro anual a correspondente
carga de depreciacédo para fins de calculo do imposto de renda.

Também incidente sobre o lucro tributavel, a contribuigcdo social
deve ser considerada na analise de investimentos.

Nem sempre o lucro contabil é igual ao lucro tributavel, ou seja,
aquele sobre o qual incide a aliquota do imposto de renda. Apurado o

resultado contabil, a este deverdo ser feitos alguns ajustes,
chamados de inclusdes ou exclusdées. O Imposto de renda &€ uma
saida de caixa proporcional a renda tributavel — chamado de lucro

antes do imposto de renda — LAIR.

2.3.1 — Depreciacio

A depreciacgao, que é definida como o decréscimo no valor venal
de um bem, pode ser conceituada por trés éticas, a fisica que
interpreta como sendo a perda de valor causada pelo desgaste do
bem, a econdmica, relativa ao declinio sofrido na capacidade que o
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bem apresenta em gerar receitas e a contabil que corresponde a uma
estimativa da perda de valor sofrida pelo bem.

Entretanto ainda ha uma pergunta a qual deve ser respondida:
Qual a vantagem em depreciar contabilmente um equipamento? Como
a depreciagao entra nos custos (ou despesas) na demonstracdo de
resultados, automaticamente diminuird os lucros tributaveis, e
consequentemente, o impostos de renda a pagar. Sabemos, da
matematica financeira, que quanto mais cedo se tiver o dinheiro na
mé&o, mais vantajoso é. Dessa forma, todos gostariam de depreciar
seus ativos fixos o mais depressa possivel. Entretanto, o governo
limita a taxa de deprecia¢ao anual por motivos 6bvios.

Se o tempo de vida de um equipamento for maior que, por
exemplo, 10 anos, e o governo limita a depreciagdo em 10 % ao ano.
E perfeitamente normal um equipamento ja totalmente depreciado
estar em condi¢gdes de operacdo e continuar sendo utilizado (mas
nao mais depreciado).

A depreciagcdo de um equipamento pode acontecer quer por
desgaste fisico, quer por obsolescéncia tecnoldgica. Entretanto, a
obsolescéncia tecnoldgica tem levado as empresa a questionarem as
taxas definidas pela legislagdao brasileira vigente, o método de
depreciagao linear largamente em uso e a base sobre o qual deva
incidir a taxa de depreciacgao.

Ha varios métodos de depreciagdo, entre os quais, cumpre
mencionar:

2.3.1.1 - Método Linear de depreciacao

No método Linear o valor depreciavel, obtido subtraindo-se do
custo original do Ativo o valor residual contébil, o resultado dessa
expressdo é dividido pela vida contabil, aquela pré-definida pelo
fisco, indicando, portanto, a quota de depreciacdo a ser deduzida
anualmente.

A legislagdo admite que se considere o valor residual igual a
zero, o que é interessante para as empresas, pois aumenta o valor
da quota anual de depreciagéo, reduzindo o imposto de renda.

Um outro aspecto a ser considerado é a escolha da data a partir
da qual o bem passa a ser depreciado: normalmente deve ser
depreciado a partir da data de entrada em funcionamento. Se for
adquirido para uso posterior, a depreciagdo n&o devera ser
computada durante o periodo de inatividade, salvo se houver
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possibilidade de erosdo, obsolescéncia ou existéncia de outro fator
que determine o imediato inicio de depreciacao.

2.3.1.2 — Depreciacdo Acelerada

Desde que comprovada a atividade operacional dos
equipamentos fixos em mais de um turno de trabalho (8 hs/dia),
podera ser aplicado um coeficiente de aceleragdo sobre a taxa de
depreciagéo normal, visando reduzir a vida contabil do ativo. Assim,
por exemplo, se a operagdo de uma maquina de terraplanagem, cuja
depreciagdo normal seja de 20% ao ano, for realizada em periodo
continuo de 16 hs/dia, a empresa podera adotar a taxa maxima de
depreciacédo acelerada de 30%.

A legislagédo prevé, ainda, para bens que operam em condigdes
ambientais desfavoraveis, a possibilidade do uso de taxas maiores,
mediante solicitagdo corroborada por laudo técnico emitido pelo
Instituto Nacional de Tecnologia.

2.3.1.3 - Método da Soma dos Digitos

O método da soma dos digitos considera uma carga de
depreciagédo anual maior nos anos iniciais decrescendo & medida que
avanca a vida contabil do Ativo Fixo.

2.3.1.4 - Método Maquina / Hora

Sendo Co o investimento fixo e P.O. o Potencial Operativo em
horas do equipamento, a taxa de operagdo / hora (TMH) do
equipamento em unidades monetarias é dada por:

TMH = S0

p.o

Para efeito de elaboracdo do fluxo de caixa, a depreciagcdo deve
ser acrescida ao LAIR para gerar o Fluxo de caixa antes do Imposto
de Renda:

Fluxo de Depreciacéao Renda Imposto de Fluxo de
Caixa antes anual Tributavel Renda Caixa apdés o
do IR IR

o (2] ©-0-06 0-1%*© | 6-0-0
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2.4 - LEASING

Uma outra alternativa para a empresa decidir sobre o uso do
capital.

O equipamento arrendado pertence a financeira de leasing e o
pagamento do aluguel é contabilizado pela empresa como despesa.

Dependendo do equipamento, ao término do prazo da operacao,
0 equipamento pode voltar a financeira ou ser comprado pela
empresa pelo seu valor residual (ele foi depreciado pela financeira

gque O possui).
O arrendamento é uma opg¢édo para a empresa obter mais lucros.

Na realidade existem trés participantes : cliente, fornecedor e
governo. Nesta operagcdo a soma dos ganhos é igual a das perdas.

Em principio, o governo é o uUnico perdedor, ja que a empresa
paga menos imposto de renda, pois o arrendamento entra como
custo.

No entanto, espera-se que o dinheiro que deixa de ser recolhido
seja recompensado pelo pagamento de impostos, em decorréncia do
aumento da atividade econdmica.

2.5 — SISTEMAS DE AMORTIZACAO

A disponibilidade de recursos é, sem davida, fundamental para a
concretizacdo de um investimento. Se os recursos préprios forem
insuficientes as empresas devem recorrer a empréstimos.

O valor desses empréstimos, ou seja, o principal, evidentemente
tera que ser restituido a instituicdo financeira, acrescido de sua
remunera¢ao, que sdo 0OS juros. A forma de devolugdo do principal
mais juros, chama-se de sistema de amortizacéao.

2.5.1- Sistema Francés de Amortizacdo — PRICE

Também conhecido como Sistema Price ou Sistema de Prestagéao
Constante é muito utilizado nas compras de prazos menores € no
crédito direto ao consumidor.

Neste sistema as prestagbes sao constantes, ou seja,
correspondem a uma série uniforme “A”. A parcela de juros decresce
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com o tempo, ao passo que a parcela de amortizagdo aumenta com o
tempo. Como em todos os sistemas corretos de amortizagédo, no
sistema Price a prestacdo é a soma da amortizagdo com os juros do
periodo,

Juros

Prestacdo /
Amortizacio

Y
Ll

1

Como em todos os sistemas corretos de amortizagdo, no sistema
Price a prestacdo é a soma da amortizagdo com os juros do periodo,
ou seja:

Pr =+ Ji

Onde:

pk - prestacado no periodo k
ax - amortiza¢ao no periodo k
jk - juros no periodo k

Além disso, os juros no periodo k sdo calculados sobre o saldo
devedor anterior:

J, =i(saldodevedor), —1

Nota-se, portanto, que quanto menor o saldo devedor, menores
serdo os juros e, como as prestagcdes sdo constantes no sistema
Price, a amortizagdo crescera com o tempo.

A prestacao p é calculada da seguinte forma:
py =D =P(A4/ Pji;n)

Onde P é o principal, ou seja, o valor do empréstimo.



As férmulas do

Sistema

Francés de

apresentadas no quadro abaixo:

amortizacao
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sao

1P, =P, -a

/ P2 = P] - a2

Pk=Pk.1~21k=0

2.5.2 — Sistema de Amortiza¢cido Constante — SAC

E o sistema normalmente utilizado para financiamentos de longo

prazo.
&
X
N
Prestagao '
Amortizagdo
W . »
P
|P-Pin Pn+iP P/n iP
|P-2Pin Pmn+iP-iPhn Pin iP - iP/n
k |P-kPn P/n+iP-(k-1)iP/n Pn iP - (k- 1)iPn

2.5.3 — Periodo de Caréncia

A concessdo de um periodo de caréncia é muito utilizada pelas

instituicdes financeiras.

Durante o periodo de caréncia paga-se somente juros, o principal

permanece inalterado, ou

ainda,

capitalizados acrescendo o principal.

nao se paga juros e estes sao
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2.5.4 — Outros Sistema de Amortizacio

O Sistema Americano: Neste sistema paga-se apenas o0s juros, o
principal &€ devolvido ao final do empréstimo.

Sistema de Pagamento Unico: E muito utilizado para
financiamentos industriais de capital de giro. Paga-se, neste caso,
juros e principal no final do empréstimo.

Pagamento antecipado: Neste, o0s juros sao cobrados
antecipadamente e o principal é devolvido ao final do empréstimo. E
uma forma conhecida de aumentar a taxa de juros efetiva cobrada
por uma instituicdo financeira.

Decididamente este ndo é um sistema correto sob o ponto de
vista da matematica financeira. Para que um sistema seja correto o
valor presente das prestagdes, descontado a taxa de juros do
financiamento, deve ser igual ao principal.

Portanto a demonstracdo do fluxo de caixa com financiamento
fica da seguinte forma:

Filuxo de caixa « Fluxo de caixa w| Renda Tributavel © Fluxo de caixa apoés
antes do o » apés ® z ®© Financiamento e
N o . . 5 2o
Financiamento e = 5| Financiamento e o o S Imposto de Renda
do Imposto de g | 2| antes do Imposto | & g x
Renda < de Renda o =
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3 ANALISE DE PROJETO

HISTORICO - O PROJETO

Uma empresa de factoring tinha um capital de R$ 80.000,00
aplicado em uma outra empresa de comercializacdo de andncios
telefdnicos. Em um dado momento a empresa de factoring tinha duas
opgcbes, frente a situacdo da empresa de listas telefénicas. A
primeira; negociar a divida em um percentual muito abaixo do que
cobrado habitualmente, no entanto, com essa opgcdo a empresa teria
que fechar as portas devido ao alto grau de endividamento e pela
dificuldade manter o faturamento, até porque a politica de
centralizacdo da tomada de decisédo, na segunda opg¢édo, a factoring
investiria mais algum valor, que englobaria o custo do escritério,
algumas dividas fiscais e adiantamento de comissdo dos
representantes, entdo se tornaria proprietaria de 50% das acbes e a
empresa continuaria em funcionamento normal.

A empresa de listas telefébnicas pagava de impostos 5% de ISS
(Imposto sobre Servigos — da esfera municipal) e 4,5% de imposto
federal sobre o faturamento bruto mensal e 27,5% sobre o lucro
operacional mensal. Todos seus prestadores de servicos eram
contratados como pessoa juridica e/ou profissional liberal, logo néao
tinham impostos sobre os mesmos, no entanto mantinham uma
equipe de representacdo comercial de 15 pessoas dos quais enviava
$ 100,00 de ajuda de custo por semana e 25% de comisséao
antecipados pela venda auferida. Ja do escritério, mantinha um custo
mensal de $ 18.000,00 entre aluguel e despesas com administrativo.

Ja a factoring, pagava 1,5% de IOF (Imposto sobre Operacdes
Financeiras), 27,5% sobre o lucro operacional bruto mensal.

Projeto 1

Na primeira opg¢édo os seguintes pontos seriam considerados. O
percentual cobrado, ao més, era de 7,95%, mas para quitar a divida
seria negociado num prazo de 18 meses com o percentual de 3,85%
ao més. Pagando, portanto, o IOF sobre o valor recebido de cada
més e recuperando, em provisdo de devedores duvidosos, 10% do
valor perdido para cada més, e pagando o imposto de renda.
Entretanto esta opcdo somente seria aceita se ao final do primeiro
ano do parcelamento a editora daria a factoring um veiculo que no
valor do momento do acerto era de aproximadamente $ 22.000,00.
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Projeto 2

A segunda opc¢ao seria, além dos $ 80.000,00 ja investidos,
investir mais $ 15.000,00 para pagamento de impostos de ISS e
Simples atrasados, sendo que ambos poderiam ser parcelados e
corrigidos pela taxa selic, mais $ 76.000,00 para concluir a edigao
atual e arcar com os custos iniciais da nova edi¢cdo. Conforme consta
no historio, trata-se do custo fixo da estrutura mais antecipacdo da
comissao da equipe de representantes. Dos custos iniciais trata-se
de dois meses de custo fixo mais da equipe e depois comecgaria a
entrar o faturamento, que tinha um periodo de 8 meses. Entdao o
periodo da editoragcdo/comercializagdo da lista se dava na seguinte
proporcao, 02 meses para montar e verificar os erros e o diagrama,
02 meses para imprimir e entregar e 08 meses trabalhando
comercialmente. O faturamento médio até entdo era de $ 600.000,00
por edicdo, no entanto, tinha mercado para expansédo e a estratégia
do departamento comercial, até por exigéncia do financeiro, era de
renovar os contratos existentes nos primeiros meses de campanha e
depois abrir novos clientes, em média de 10% por edicao.
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CALCULOS E ANALISES

Situac¢ido do Projeto 1

T T

Hegc”ro Bagarnerto do Moo Brice Projecdo Pagarmento do Hoo Price
n BGIO JURDS AMORNEZ | SOEVEDOR n PGTO JUROS AMORNZ | SOEVEDOR
g 80.000,00 A B0 G0
1 624266 | 3.080.00 | 316266 | 76.837.34 1 8.506.88 | 6.3a0,00 | 2.146,58 |77 683,428
2 O0.22a66 | 295824 | 3.284.42 | 73.552.%1 2 BAJAER | 018835 | 237,24 | 7853618
3 624266 | 283179 | 341088 | 7014204 3 B 506,58 | 6 D05 A3 [ 250448 [ 7308473
4 6. 24266 | 270047 | 384219 [ 66.599.84 4 850658 | 5 806,26 | 2700 32 |70 33444
& 6.242.60 | 26564.00 | 3.678.57 | 62924,28 5 B8.506,58 | 5.821.68 | 294800 |67 415,44
é 624266 | 242247 | 382019 | 59.404.08 & 850068 | 5359, 84 | 314874 164 Z52.67
7 6:.242 66 | 2275309 | 3.967.27 1 55.133.81 7 8.500.88 | 5409,68 | 3.396.20 |60 875,77
8 62266 | 212268 | 41200 |51.013,80 8 £ 506,88 | 4.839,68 | 3.666.%6 |57 808,81
2 6.24266 | 1.964.03 | 4.278.63 |46.7358.17 2 8 506,868 | 454810 | A R58.48 |83.250,33
10 62266 | 1.799.30 | 4 443,36 | 42.291.81 1¢ | B.836,868 | L. 253.40 | 4.273,18 [48.977,44
11 | 624266 | 1.628.23 | 4.614.43 | 37.677.38 11 5.806,55 | 3.853,68 | 401290 |44 264,25
12 | 2200060 12
13 | 6.24266 | 1.450.58 | 4.792.08 | 3288530 13 | BEO6.58 | 362586 | 457062 |30 384,62
14 | 6.242.66 | 1.266.08 | 4.976.58 | 27.908,72 14 | B.806,568 -] 3134.08 | 537580 |34 00812
15 | 6.242.66 | 1.074.49 | 546818 | 22 740,55 15 | 853858 | 220573 | 5.80E86 |26 2. 76
16 | 6.24264 | 87551 | 5.367,15 |17.373.39 16 | 850088 | 2240 | & 264,18 | 21 . ®432.08
17 | 624206 | 668.88 | 5.573.79 | 14.799.61 17 | 500,88 | 174440 | 8. 76219 |15.475.68
18 | 6.242.66 | 45428 | 578838 | 6.011.23 18 | B.83.58 | 1. 20680 | F9. 28 | 788014
1@ | 624266 | 231,43 | 6.011.23 a0 1% | 880688 &36.47 | 788041 000

Tabela do tipo price, Nesse caso com uma excec¢do, na 122
parcela tem um baldo, da qual nao interfere no saldo da divida, mas
interfere na taxa, pois ela abaixa devido a caréncia do pagamento da
prestagédo, na proporgao de 60 dias. Sao, portanto, 18 parcela de $
6.242,66 e um baldao de $ 22.000,00.




Fluxo de caixa — projeto 1.

-80.000

-80.000

-80.000 |

0
1 6.243 0 0 226 6.016 94 i1.654: 4,721 4,546 i -75,454
2 6.243 i 10.964 182 224 6.198 Q6 i1.704: 4,850 4,497 : -70.957
a 6,243 | 15,995 616 226 6,632 103 i1.824; 5,158 4,608 i -66,352
4 6,243 | 21,769 838 226 6.854 106 :i1.885: 5316 4,570 i -61.781
5 6243 + 27,923 ¢ 1.076 i 226 7.091 110 {1,950 5,484 4,540 | -57.241
(o] 6,243 | 34483 | 1.328 | 226 7.344 114 :2,020: 5,664 4,515 | -52,726
7 6,243 i 41,474 ¢ 1,897 i 226 7.613 118 :2.094: 5,855 4,494 | -48,232
8 6,243 | 48925 ¢ 1.884 : 226 7.900 122 :12172: 6,058 4,478  -43,754
Q 6,243 | b5.B67 | 2189 | 226 8.206 126 122871 6,275 4,467 | -39,287
10 6,243 | 65332 | 2.515 | 226 8.532 131 i2.346i 6.507 4,460 | -34.827
11 6,243 | 74,354 | 2,863 i 226 8.879 137 2,442 6,753 4,457 i -30,370
12 22,000 83,970 : 3,233 0 25,233 378 i6,939: 17,915 :11.,385: -18.985
13 6,243 :11056118: 4.047 | 226 10.063 164 :2,767: 7.594 4,647 | -14,337
14 6.243 1116760 4.495 | 226 10.512 161 :2.891 7.913 4,663 | -9.675
18 6,243 i120,167: 4973 ¢ 226 10.989 168 i3.022: 8,252 4,682 i -4,993
16 6,243 i142,392: 5482 : 226 11.498 176 i3.162i B8.613 4,706 -287
18 6,243 :171.511: 6,603 : 226 12.619 193 :13.470; ©.409 4,767 2.215
19 6,243 :1187,823: 7,220 | 226 13.236 202 :3.640: 9,847 4,804 i 14,018
20 0 204.590: 7.877 0 7.877 118 i2.166: 5592 2,627 | 16,645

Valor Presente 96,645

Valor Presente Liquido 16.645

Valor Presente Liguido anulzado 1.209

indice Beneficio / Custo 1,2081 IR 27.50%

Retomno sobre investimento - adicionado 0,950%| ICF 1.50%

Retomo sobre investimento 0,95%| TMA 3,85%

Taxa Interna de Retomo 5,789%

Payback 17
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Na analise desse projeto é possivel verificar junto aos indicadores
que, ao final do projeto, no vigésimo més, a empresa de factoring
terd& um valor agregado de $ 16.645. Ganho auferido sem efetuar
qualquer esforgco. Ja o indice beneficio/custo diz que, para cada § 1
o projeto rende mais $ 0,20 além da primeira unidade ja investida.
Todos esses indicadores, disseram que o projeto vale continuar
sendo analisado, mas ainda ha outros dois pontos cruciais,
payback, diz que o retorno somente vira ap6és 16 meses,

(0]



TMA

VPL

TIR
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0 3,98%

5,789%

Y

Taxa

e a TIR, que estd somente a 2 pontos percentuais da TMA,

conforme demonstra o grafico.

E

importante salientar aqui que

quanto mais distante estiver a TIR da TMA, melhor.

Situa¢io do Projeto 2

Investiment o inicial

50.000 |

0 80.000 0

1 Escritbrio+VYendas +Grafica+Impost os 0 81.275 | -51.275
2 Escritbrio+VYendas+Grafica+Impost os 0 20,995 | -81.270
K] Esciit orio+VYendos+Grafica+Impostos | 120,000 | 59.995 | -21.264
4 Esciit drio+Vendos+Grafica+Impostos | 120,000 | 59,995 | 38.741
5 Escritbrio+Yendas+Giafica+Impostos | 100.000 | 54.995 | 83.746
[} Escrit brio+Vendas+Impost os 100.000 | 54.995 | 128.751
7 Es crit brio+Vendas +1mpost os 80.000 | 40.875 | 167.876
8 Escritbrio+Vendas +1mpost os 80.000 | 40.875 | 207.001
Q Escritorio+Yendas+Impostos 30.000 | 28.375 | 208.627
10 Escrit orio+Vendas+1mpost os 30,000 | 28,375 | 210.252
11 Escrit brio+Yendcs +1mpost os 0 20,875 | 189.377
12 Esciit brio+Vendas+Grafica+Impostos 0 81.275 | 138,102
13 Escritorio+Vendas+Giafica 130.000 | 61.120 | 206.982
14 Es crit brio+Vendcs+Grafica 130.000 | 61.120 | 275,862
16 Escritbrio+Vendas +Grafica 110.000 | 86,120 | 329.742
16 Escritbrio+Vendas+Grafica 110.000 | 56.120 | 383.622
17 Escritdrio+Yendos+Giafica 87.000 | 50.370 | 420.252
18 Escritbrio+Vendcs+Grafica 87.000 | 50.370 | 456.882
19 Esciit brio+Vendcs 36,000 | 28,500 | 464.382
20 Escrit brio+Vendas 36,000 28.500 | 471.882

51.275= 18.000 Escritério+30.400 Grafica+1.500 Vendas+1.374 impostos.
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Tepat 19.60% |aa qm
Barcelamerio Inmposios
: n PSIO JUROS ANAORTZ SOEVEDOR Fcturamento of + 10% 660 000,00
0 15.000,00 1 30.000,00 120.000.00
1 1.374,83 | 224,34 | 1.15048 | 13.849.52 2 36.000,00 120.000,00
2 1.374.83 | 207,14 | 1.467.690 | 12687,83 3 25.000.00 100.000,00
3 1.374.83 | 189,67 | 118515 | 11.496.68 4 25.000,00 160.000.00
4 1.374.83 | 17495 | 1.20288 | 1029380 5 26.000,00 80.000.00
5 1.374.83 | 15396 | 1.20n87 | 9.07293 6 20,000,060 80.000,00
é 1.374.83] 13570 | 1.239.13 | 783380 7 7.500,60 30.000,00
7 1.374.83 | 14746 | 1.957.66 | 6.576.14 8 7.500,00 30.600,60
8 1.37483 | 98.35 | 1.276.47 | 529967
9 137483 79.26 | 1.29686 | 400414
10 141.37483| 85080 | 131404 | 268917
11 1.374.83 | 4022 | 133461 | 135457
12 [437283]| 2026 | 1354567 0,00 Faturamento of + 10% 726.000.00
1 32.500.60 130.000,00
[EscritOrio | 1800000 | 2 32 500,00 430.000.00
3 27.500,00 140.000,00
[Vendcs [ 15¢00,00) | 180000 | 4 27.500.00 110.000,00
5 24.750.00 87.000.00
Gréfica 76.000,00 6 21.750.00 87.000.00
Entrada 30.400,00 7 9,000,060 36.000,00
Paicelcs 5 X 9.420.00 8 9.000.00 36.000.00

A fim de tornar mais bem detalhado o entendimento do problema,
achamos por bem explicitar o fluxo de caixa sem considerar o tempo
e com descricdo dos atos, assim quando analisar o fluxo sabera a
origem dos valores.
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Fluxo de caixa — projeto 2.

0 51,276 0O -80.000
-80.000
120.000: 59.995: 12,000 -44,940

0

1

2 0 29,995 0
3

4

120,000

33,129 120,935 31.071
28,766 116,839 47.910
28,766 1155699 63,509
1,328 667 64,176
1.328 618 | 64.795
0 0 64.795
0 0 64,795
50.688 :18.713 : 83,508
50,888 17,335 :100.843
39,613 i1125675:113.418
39.613 111,649 ;125,067
26,992 7,363 (132,419
26,992 6,811 139,230
5618 1.313 :140.644
5618 1.216 :141.760

6 100.000; 54.995:10.000 45.005
7 80.000 : 40.875: 8.000 39.125
8 80.000 :40.875: 8.000 39.125
Q 30.000 :28,375: 3,000 1,625
10 30.000 :28,375: 3.000 1,626
11 0 20.875: O 0

12 0 561.276: O 0

13 1130.000:61.120:13.000 68,880
14 1130.000:61.120:13.000 68.880
16 1110.000:586.120:11.000 53.880
16 1110.000:56.120:11,000 53.880
17 87.000 :50.370: 8,700 36,630
18 87.000 : 80.370: 8,700 36,630
19 36,000 : 28,800 3.600 7,500
20 36.000 ;28,500 3.600 7.500

Yalor Presente 221.760

Valor Presente Liguido 141.760

Valor Presente Liquido anulzado 14,385

Indice Beneficio / Custo 2,7720| IR 27,.50%
Retorno sobre investimento - adicionado 5,230%| ISS/FED  @.80%
Retomno sobre investimento 5,23% TMA 7.95%
Taxa Intemna de Retomno 25,033%

Payback 5

Esse projeto apresenta valores e indicadores muito melhores ao
projeto um, no entanto, trata-se de um projeto de bens e servigos,
onde o aplicador, ndo somente tera seus rendimentos como tera que
contratar mao-de-obra, ou, efetivamente trabalhar no projeto.

O valor agregado do projeto € $ 141.760, infinitamente, melhor
ao projeto um, assim como o indice beneficio/custo que diz que para
cada unidade monetaria aplicada, recebera 1,77.



37

TMA TiR

RISCO

vPL

0 7.95% 25 033% ———— Taxa

A TIR, apresenta ainda melhor situagcdao pois esta 17 pontos
percentuais distante da TMA, o que é um ponto muito importante, e
também conforta o investidor.
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4 QUESTAO INTRINSECA - COMPROMETIMENTO DO PROJETO

Nao se tem duvida que a escolha foi o projeto dois. Todos os
indicadores apresentaram performances superiormente melhores,
além da distancia da TIR x TMA informar que este projeto parecia
mesmo ser impossivel de dar errado, o valor presente liquido que
apresentava uma cifra sugestiva, da qual, encheram os olhos do
proprietario da factoring, mesmo ele tendo que fazer parte ativa do
projeto.

Além dos indicadores, outras duas questdes intrinsecas foram
cruciais na escolha do projeto. A primeira delas é que a opg¢ao pela
sociedade foi fechada por que o proprietario da factoring era muito
amigo do proprietario da empresa de listas telefénicas, além da
intencdo de ajudar o amigo a levantar seu negébcio, ganharia mais
dinheiro que simplesmente cobra-lo, a segunda foi a questao social,
pois além da familia do proprietario também haviam os 15
representantes e mais 4 pessoas que trabalhavam no escritério, dos
quais 16 eram chefes de familia, também os empregos indiretos que
gerava o negdécio.

Assim como foram consideradas as questdes intrinsecas para a
escolha, foram esquecidas duas outras, a mais importante e que
gerou o quase fracasso do projeto. A primeira era a capacidade de
somente um dos dois administrar o negdcio, uma vez que esse
negé6cio era bem especifico e havia poucos profissionais no mercado
habilitados para execug¢do do mesmo, a segunda, embora pareca
redundante, a falta de um dos sé6cios, de um lado o capitalista e de
outro o especialista.

O proprietario da empresa de lista estava com um problema de
salde, estava com seu pulmao comprometido, precisava fazer um
transplante, mas além desse processo demorar, as pesquisas, do
hospital, indicavam que havia 70% de chance de dar certo.

Estavam em meio a negociagdo quando foi chamado para
transplantar, entretanto ele veio a falecer durante o processo. Mesmo
assim, como ja tinham fechado o negécio o proprietario da factoring
deu continuidade ao projeto.

Segue, portanto, a analise do projeto depois de realizado.



0 Investiment o inicial 80.000 | 80.000 0
1 Escritorio+vendas+Grafica+Impost os 0 51.275 | -51.275
2 Escritolio+vendos+Grafica+Impost os 0 29,995 | -81.270
3 Escritorio+vendos+Grafica+mpost os 0 20,995 | -111.264
4 Escritorio+vendas+Grafica+lmpost os 0 20.995 | -141,259
S Escritorio+vendas+Grafica+Impostos | 30,000 | 37.495 | -148.754
o] Escritrio+Vendas+Impostos 50.000 | 42,495 [ -141.249
7 Escritorio+vendas+Impost os 50.000 33,3756 | -124.624
8 Escritdrio+Vendos+Impostos 60.000 | 35.875 | -100.499
Q Escritbrio+Vendas+Impost os 60,000 | 35875 | -76.373
10 Escrit brio+Vendas+Impost os 80.000 | 40.875 | -37.248
11 Escritbrio+vendas+Impost os @0.000 | 43.375 Q.377
12 Escritorio+vendas+Impost os 70.000 | 20.875 | 88,502
13 Escritbrio+Vendcs 0 19.500 | 39.002
14 Escrit brio+Vendcs 0 19,800 | 19.502
15 Escritdrio+vendcs 0 19.500 2
16 Escrit brio+vendos+Grafica 70.000 | &7.400 2.602
17 Escritorio+vendos+Grafica 80.000 | 48.620 | 33.982
18 Escritdlio+vendas+Grafica @0.000 | 5£1.120 | 72.862
19 Escritorio+vendas+Grafica 70,000 | 46120 | 96,742
20 Escritorio+vendas+Grafica 70.000 | 46,120 | 120.622
21 Escritorio+vendas+Grafica 65,000 | 44.870 | 140.752
22 Escritorio+Vendcs 45,000 | 30.750 | 155,002
23 Escritorio+vendas 40,000 | 29.500 | 165,502
24 Escrit brio+vendcs 0 19.800 | 146.002

Problemas:

1. Ocorreu um atraso dois meses no ciclo operacional;
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2. O faturamento alcan¢ou 74% do estimado na primeira etapa
e 73% na segunda, com uma proporgao inversa.

3. Todo o atraso acarreta uma diferengca de 04 meses no fluxo

de caixa.
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e [49.60% Jaa [ 1.49%[am
Parcelamento Ipostos
n PETD JUROS ANRORNZ SDEVEDOR Faturamento of + 10% | 490.000.00
g 15.000.00 1 2y 600
1 1.374.83 | 224.34 | 4.48048 13.849.62 2 0.00 0,00
2 1.374.83 | 20714 | 1.467.69 12681.83 3 7.600.00 30.000.00
3 1.374.83 | 189.67 | 1.185.15 141,496,608 4 12 60060 S0.600.00
4 1.374.83 | 171.96 | 1.202.88 10.293.80 & 12.600.60 50.000.00
5 4.374,83 | 153,96 | 4.22087 2 072,23 6 15.000.00 60 060,00
& 1.374.83 | 435.70 | 1.239.13 7.833.80 7 1500000 | 40.000.00
7 1.374.83 ) 41716 | 1.257 66 6.576,14 &8 20.000.00 80 606,00
8 1.374.83 98,35 1.276,47 5 299,67 o 22 600,00 20.000.00
G 1.374.83 | 70.26 | 1.295.56 4.004.14 1@ 17.500.00 | 7000000
10 1.374.83 5989 1.314.24 2468%.17
11 1.374.83 | 4022 | 1.33461 1.354.57 Faturarmento of +10% | 530.000.60
12 1.374.83 2026 4.354.57 a.ae 1 4.6 .60
2 17.800.00 | 7000000
[Es ciitbrio 18.000.00 | 3 20.000.00 | 80.000.00
4 22 800,00 2000000
[wvendas {15¢00,00) 1.500.60 | 5 17.500.00 | 70.000.00
5] 17.600.00 70.000.00
ciéfica 76.000.00 7 16.250.00 65.000,.00
=ntiada 30.400.00 8 14.250.00 45.000.00
Parcelas 5 X 8. 120,00 9 18.000.00 | 4000000




0 -80.000 :-80.000: -80.000
1 0 51,275 0O 0 0 0 0 0 -80.000
2 0 20.995: 0 0 0 0 0 0 -80.000
3 0 20.995: 0 0 0 0 0 0 -80.000
4 0 20.995: 0 0 0 0 0 0 -80.000
5 30.000 : 37,495 3,000 -7.495 2,850 0 -7.345 1 -5,010¢ -85.010
[+] 50,000 42,495 5,000 7.5805 4,780 i 2,064 5,691 3.5896 i -81.414
7 50.000 : 33,375 5,000 16.625 4780 | 4572 12,303 | 7.202 i -74.212
8 60.000 { 35,875 6,000 24125 5,700 : 6,634 : 17.791 Q.647 i -64,564
Q 60.000 : 35,875: 6,000 24126 5,700 : 6,634 17.791 8,937 i -Bb,627
10 80.000 : 40,875 8,000 39.125 7.600 :10,759: 28,766 :13.386 ; -42,24]
11 20.000 : 43.375:9.000 46.625 8.550 i12.822: 34,253 14766 -27.476
2 70.000 i 20.875: 7.000 49,125 6.650 :13.509: 35,966 14362 -13.114
13 0 19.800: O 0 0 0 0 0 -13.114
14 0 19.500: O 0 0 0 0 0 -13.114
15 0 19.600; O 0 0 0 0 0 -13.114
16 70.000  67.400: 7,000 2.600 6,680 i 7158 2,235 6567 | -12.456
: : 80,000 ; 48,620: 8,000 31.380 7.600 : 8,630 23,181 6,306 i -6,1580
19 70.000 : 46,120 6,680 : 6,567 i 17.663 : 4129 | 52056
20 70.000 i 46.,120: 7,000 23.880 6,650 | 6,567 i 17.663 | 3.825 i 9.030
21 65,000 : 44.870: 6,500 20.130 6175 | 5,836: 14919 : 2993 : 12,023
22 45,000 : 30.750: 4,500 14.250 4,275 : 3.919: 10.686 | 1.962 | 13.985
23 40.000 : 29.500: 4.000 10.800 3.800 : 2.888 7.813 1.345 | 15,329
24 0 19.500 O 0 0 0 0 0 15.329

Valor Presente 05,329

Valor Presente Liguido 15.329

Valor Presente Liguido anulzado 1.450

Indice Beneficio f Custo 11916 IR 27.50%

Retomno sobre investimento - adicionado 0.733%| ISS/FED  9,50%

Retomo sobre investimento 0,73%| TMA 7.95%

Taxa Internda de Retomno 2.463%

Payback 18
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Como foi possivel acompanhar pelos calculos, além de ter o projeto
aumentado em 04 meses, devido as entradas de faturamento, o
projeto demandou muito mais trabalhdo que o previsto, uma vez que
o sbcio capitalista teve aprender a administrar o nego6cio as pressas,
até mesmo porque nao teria habilidades suficiente para contratar um
profissional e jogar toda a responsabilidade pra ele. Todos os
resultados foram piores, a projegdo de maior prazo, somente o novo
sbécio se especializando no negdécio para conseguir aumentar as
vendas. Nesse caso €& melhor estar analisando os numeros para
perceber o quanto o projeto esteve comprometido, ndo fosse tamanho
esforg¢o do so6cio capitalista. E possivel imaginar que em uma outra
situagdo, certamente, todo o investimento teria se perdido. No
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entanto, o soécio capitalista tera maior precaugdo num novo
investimento.

4
TMA TIR

|

&

0 7,95% 946% Taxa

Risco muito préximo, 1,51 pontos percentuais de diferencga.
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CONCLUSAO

Tivemos o cuidado de expor durante toda a pesquisa que um
grande numero de projetos apresentam atrasos devido a nio analise
de questbdes intrinsecas. No entanto, estas questdes sdo assim
chamadas por apresentarem maior dificuldade de mensuracgéao.
Geralmente, é possivel perceber que, essas consideracbes sao
esquecidas ou por nao se tratarem de coisa que possa mensurar, ou
simplesmente pelo analista ndo estar envolvido completamente na
problematica do projeto. Entretanto, ndo vamos alongar por este
caminho, pois conforme citamos na introdugdo é um assunto muito
rico e muito facil de se desviar do foco.

As questdes intrinsecas somente acontecem na vida real, e um
caso ficticio jamais poderia elucidar o cotidiano tanto para o analista
quanto para as pessoas que estdo envolvidas no projeto ou
investimento, por isso colocamos este caso que demonstra em muito
a realidade.

O objetivo da pesquisa foi, portanto, chamar atencao do leitor
pra que perceba o universo de varidaveis que possa compor
determinado projeto, e que talvez um detalhe que pareg¢a banal, no
entanto, podera ser este o sucesso ou fracasso do projeto.

O atraso de um projeto pode ser catastréfico. Nesse caso,
felizmente, foi possivel recuperar, mas nao na propor¢cao da analise
antecessora a execugéao do projeto.

No Brasil, pode-se perceber facilmente tais situagbes em
projetos do governo, que demandam muito recurso financeiro, bem
como muita mao-de-obra. Os projetos do governo sdo baseados, em
sua grande maioria, somente na analise do custo beneficio, uma vez
que normalmente ndo geram receita, mas na temos certeza se
eventuais atrasos s&o considerados nesta analise. E o que
gostariamos que os analistas se preocupassem, quando for o caso.
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