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RESUMO

Para molivar o investidor a aplicar recursos na compra de uma nova
maqguina, ou mesmo reformar um equipamento existente, & preciso demonstrar o
quanto esse capital aplicado serd remunerado e, como exisiem aplicacles
disponiveis no mercado financeiro, que permitem rendimentos sem esforgo e com
baixo risco, © rendimento gerado por esse investimento devera, no minimo, ser
superior a taxa minima de atratividade.

Nesse trabalho multidisciplinar abordamos técnicas que permitem gerar
informacSes para a tomada de decisdo na escolha de investimentos industriais.
Buscamos demonstrar como a escolha enlre possibilidades de investimentos
podem ser otimizadas. Para isso, ulilizamos conceitos e ferramentas encontradas
em disciplinas, tais como. economia, contabilidade e matematica.

Para exempiificar a analise de opgbes de investimentos, construimos um
modelo hipotélico e com base nesse modelo elaboramos um fluxo de caixa para
aplicacio dos métodos deterministicos. Foram utilizados os seguintes métodos:
Valor Presente Liguido — VPL, Vailor Anual Uniforme Equivalente — VAUE, Taxa
Interna de Retorno — TIR, Tempo de Recuperacdo de Capital, ou PAY BACK —
TRi e indice Custo Beneficio — iBC. ‘
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1. INTRODUGAO

A empresa tem uma variedade de responsabilidades e objetivos, entre eles
podemos destacar a sua capacidade de airair ¢ mobilizar recursos moneiarios €
direciona-ios aos investimentos que trazem maiores retornos financeiros para a
empresa € para o investidor.

As empresas estao constantemente tomando decisbes a respeito de quais
projetos deverdo investir e receber novos recursos. Como esses investimentos
estdo envolvidos por projecbes muitas vezes incertas, as empresas precisam
tomar algumas acdes para reduzir a fragilidade do projeto em relacio ao fuluro.

A avaliacdo de investimentos awdlia a administragac a tracar cenarios e
verificar se o projeto € economicamenie viavel. A avaliacio & esiralégica para a
empresa, uma vez que trata de projetos de longo prazo, que interferem em toda
estrutura organizacional.

Segundo o prof. Lopes’, os resultados devemn ser analisados com o maior
cuidado quando os prazos si3c maiores, pois as previsdes de resuitados ficam
menos precisas e envolvendo maior risco. Cada projeto tem um tempo de
avaliacdo diferente. No caso da froca de um equipamento, por exemplo, a
avaliacdo pode ser realizada rapidamente. Ja a instalacdo de um pélo
petroquimico pode apresentar um periodo de andlise que dure muitos anos,
devido a complexidade dos diversos e complexos fatores a serem analisados.
Caso um projeto ndo ienha sido avaliado previamenie, nada impede que exista
um acompanhamento durante sua realizacdo. Mas uma anadlise feita neste
momenio podera ndoc ajudar o inveshidor, caso o projelo seja inviavel
economicamente.

A avaliacdo de projeto ndo deve ser realizada somenie no periodo anterior
aoc seu inicio. Deve-se considerar também uma avaliacdo prévia ¢ o
acompanhamenio das previsSes, onde se comparam 0s resuitados efetivos com
os projetados. Desta maneira, ¢ gestor do projeto pode corrigir eventuais desvios

! LOPES, Eurico Pereira, Opgbes reais: 2 nova andlise de investimentos, 22 ed,, Lisboa, Edicbes
Silabo, 2001.



ou mudancas de rola, de maneira a alcancar o meihor resultado econdmico e
operacional.

Os administradores financeiros, como os proprietarios de recursos, tanto
exercem influéncia como também sdo influenciados pelas decisbes de
investimento. Como os recursos s80 escassos, a minimizagio da incerleza toma-
se necessaria para que haja recursos financeiros disponiveis para a amphliacao ou
criacdo de novos negodcios.

As alteragbes no mercado sao freqlientes e com elas novas alternativas de
investimentos surgem. Escolher as melhores opgdes e investir somente naquilo
que traz retorno positivo & o objetivo final dagueles gue desejam crescer e estar
entre os lideres de mercado.

Trataremos a seguir algumas formas da empresa olimizar a rentabilidade e
minimizar o risco ao decidir sobre alternativas de investimentos industriais.



2. O PROBLEMA ECONOMICO - OTICO PRIVADA

A figura abaixo representa o problema econdmico resultante da escassez
dos fatores de producdo, entre eles: matéria-prima, trabalho, capital e tecnologia.

O professor César das Neves® afirma que, cOmo 08 FeCUrsos Sio escassos,
a analise de inveslimenio enlra nesse esquema como um instrumental de teste da
adequabilidade de se realizar ou ndo um projeto.

Fatores de / - Producao Retorno
Producdo Analise de deBense Financeiro
(escassos) investimento Servicos (Lucratividade)

A figura demonstra que pela Glica da empresa a aplicacdo de recursos
monetarios na combinacdo de fatores de producao deve ser previamente
analisada. Quando a combinacio desses recursos proporciona rentabilidade em
um periodo de tempo aceitavel, a empresa efetiva o desernbolso e inicia a
producao de bens e servicos.

Por outro lado, se a combinagdo mostra-se desvantajosa ou existe grande
incerteza quanio ao seu retorno € aconselhavel que o negdcio seja reavaliado por
meio de investigagbes adicionais ou até descartado.

2 NEVES, César das. Andlise de investimentos. Rio de Janeiro: Editora Guanabara. 1982 p 13



3.

FASES DA ANALISE DE INVESTIMENTOS

Para melhor entendimento do processo de analise de investimento o

professor Neves® esquematizou de maneira simplificada o processo de Avaliacdo
de investimentos. As fases identificadas pelo professor estdo no diagrama
apresentado abaixo:

Fase 1

Fase 2

Fase 3

Fased

Fase§

Fase 6

ldentificacso das
Alfernafivas

v

Estudo de Pré-
Viabilidade das
Alternativas

v

Selecio das
Aliernativas g Nivel
Prebminar

v

das Alternafivas
Selecionadas

Estudo de Viabilidads |

v

Consideracbes

Deciss

| Adicionais e Tomada de

!

Realizacio das
Alternafivas
Selecionadas

ldentificagdo de A, B, C, etc como alternativa de
investimento

Estimac3o preliminar dos investimentos, cusfos e
receitas dos projetos anteriormente identificados

Aplicacdo de critérios simples de decisfo e selegdo
preliminar das alternativas

Estimacio defathada dos investimentos, custos ¢
receitas das aliernativas selecionadas e aplicagdo dos
critérios quantitativas de deciséo

Considerac3o sobre risco, incerleza, andlise de falores
intangiveis etc. sobre as alternativas selecionadas e
selecdo final das alternativas

Implanteg8c dos  projefos de  investimenios
seiecionados até o funcionamento normal

3 NEVES, Ceésar das, Andlise de Investimento: Projeto industriais e Engenharia Econémica. Rio de

Janeiro: Editora Guanabara, 1982, 223 p.



10

Fase 1 — identificacio de alternativas

Nesse esquema simplificado, a identificagdo de allernativas é considerada
a primeira fase da meiodologia de andlise de investimenios. Essa andlise é
considerada uma das mais importanies para a tomada de decisbes corretas.
Obviamente, a ndo identificacdo de uma possibilidade pode levar a soluges que,
embora otimas no subconjuntc analisado, ndo o seriam caso a tolalidade das
alternativas fosse considerada.

Segundo o Professor Carlos das Neves * as diferentes alternativas surgem
quando fazemos os seguintes questionamenios: ¢ que produzir? guanio produzir?
€, como produzir?

Assim a primeira pergunia: o que produzir? Diz respeiio aos varios tipos de
bens ou servicos que podem ser considerados como atternativas para a aplicacao
de certo capital. Pode-se, por exempio, ao invés de fabricar aulomdveis, fabricar
tratores. Para responder a essa pergunta € necessario empreender um estudo de
mercado. Conhecer o produto e sua aceffacdo no mercado € de fundamental
importancia para o sucesso do produto.

A pergunia: quanio produzir? Refere-se a capacidade a ser adotada na
fabricacdo de cerio bem ou servico. Pode-se, por exemplo, fabricar abaixo da
capacidade de absorcdo do mercado, ou ainda, pode-se decidir por uma
capacidade acima da do mercado atual, mantendo-se um periodo de capacidade
ociosa, mas com ganhos devidos a economia de escala. Para responder a esse
tipo de pergunta, € necessarno realizar um estudo econdmico de escala ou
tamanho do projeto. Nesse estudo, as varidveis fundamentais serdo as reskicdes

restricbes financeiras, as restrigbes tecnologicas, etc.

A pergunta: como produzir? Diz respeito 3 fecnologia do projeto de
investimento. A tecnologia € uma varnavel que tem em geral profundas
implicacfes econdmico-sociais; nem sempre a meihor opgao fecnolbgica para a
empresa é também a melhor em termos globais para a sociedade.

As alternativas tecnoldgicas aparecem guando consideramos os seguintes
parametros de um projeto:

* NEVES, César das, Andlise de investimento: Projeto industriais e Engenharia Econdmica. Rio de
Janeiro; Editora Guanabara, 1982, 223 p



11

1. Grau de mecanizagdo: qualquer empreendimento pode substituir, dentro de
certos limites, o fator capital (equipamentos, ferramentas, efc.) pelo fator
trabatho, e vice-versa. Por exemplo, podem-se usar esleiras rolanies,
empithadeiras, etc. com economia em gastos de mao-de-obra.

2. Materiais empregados: em varios tipos de empreendimentos os produtos
finais podem ser obtidos através de diferentes malérias-prima. Por
exempio, para obtencio de papel e celulose temos como maiérias-prima
possiveis: diversos tipos de madeiras, bambu, bagaco de cana efc
Podemos ainda subslituir as fonies de energia usadas no processo de
fabricacdo. Por exemplo, 6leo combustivel por carvao mineral ou vegetal.

3. Processo uflilizado: varios lipos de produtos podem ser oblidos por
diferentes processos de producgdo.

A pergunia: onde produzir? Considera gue o projeto pode localizar-se em
diversos lugares. Para se responder a esse tipo de pergunia & necessario
elaborar um estudo locacional do projeto. Nesse Hipo de estudo consideram-se a
demanda sobre os fatores de producdo (mado-de-obra, matérias-prima, energia,
agua, eic) do projefo a ser implantado e a oferia desses falores por parie das
diferentes localidades consideradas: a localizacio do mercado para os produtos
finais (havendo indGsirias com vaniagens locacionais junio as malérias-prima e
outras junto ao mercado consumidor), as opcbes de transporte das matérias-
prima e produto, as vantagens fiscais, entre oulras de menos importancia.

Outros tipos de indagagao podem ser ainda considerados, tais como: sobre
O processo de distribuicdo do produio, sobre a época em que sera impianiada
' a (estudo de complexos industriais) etc. Como observamos,
a ideniificacdo de allernalivas € uma elapa da melodologia de anglise de
investimentc bastante dificil e criativa.




i2

Fase 2 o 3 - Estudo de pré-viabilidade ¢ selecio preliminar de aiternativas.

Uma vez geradas as alternativas de investimento, cabe ae avaliador
realizar estimativas preliminares a respeito das implicagdes de cada aliemnativa,
buscando a eliminacdo daguelas que estdo dominadas por oulras ou que Sao
impossiveis de realizar.

Uma alternativa € dita dominada por outras guando, denfro dos limites
possiveis de variacdo de seus parameiros, for sempre inferior a oulra allernativa.

Por outro lado, ha também allernativas impossiveis de realizar uma vez
que vioiam cerlas restrigdes ja conhecidas. Essas reslricbes podem, por exempio,
ter origem técnica, econdmico-financeiras ou legais.

Para selecdo preliminar de allemnativas tomam-se necessarias estimativas
preliminares de gastos e receitas. Regras expeditas para orgcamentos de gasios e
receitas baseadas em projetos similares podem ser aplicadas, avaliando-se os
resultados obtidos através de eritérios gue nao tém necessidade de ser precisos,
tais como: a eliminacao dos projelos cujas receilas sejam menores que os gastos,
cujo tempo de retorno do capital seja excessivamente alio.

fase 4 - Estudo de viabilidade econdmica das alternativas

Apbs a seiecdo preliminar de algumas ou mesmo de uma alternativa,
segue-se a um estudo detathado do projelo de investimenio. Esse esiudo,
denominado estudo de viabilidade econdmica, envolve estimalivas a respeito de
gasios e receitas. Estas estimatlivas se farfo acompanhar de cronogramas de
desemboisos e de receitas gue levarao 3 formacio dos fiuxos de caixa (guadro de
entrada e saida de recursos) de cada allernativa.

Os fluxos de caixa serdo trabalthados segundo técnicas de andlise de
investimento associadas a rentabilidade e ao risco: Valor Presente Liquido (VPL,
Taxa Interna de Retomo (TIR), Indice de Beneficio Custo (IBC), Valor Anual
Uniforme Equivalente (VAUE) e Tempo de Relormno do investimenio (PAY BACK]).



adicionais e implantacio do projeto

Apo6s a aplicacao dos métodos de decisdo de alternativas, oufros tipos de
andlise sao em geral realizados no senlido de complementar os critérios
guantitativos.

Tais analises compreendem:
1. Andlise de risco e incerteza, e
2. Andlise gualiialiva dos resuliados.

A andlise de risco e incerteza procura identificar os parameftros do projeto
que podem iornd-lo invidvel. Esses pardamelros necessitardo de confroles
especiais para reducao do grau de risco do projeto. Procura, ainda, determinar o
comporiamenio estatistico dos indices ulilizados na avaliacdo (valor atual, taxa de
retorno, efc.), sendo entdo a selegdo de allernalivas realizada com base pesses
comportamenios deierminados. Dependendo do grau de aversdo ao risco do
empresarno, um projeto de menor rentabilidade e menor risco podera ser julgado
preferivel a ouiro de maior rentabilidade € maior risco.

A analise qualitativa dos resultados procura ponderar os elemenios nao
qualitativos e gue ndo foram considerados na andlise de reniabilidade.

Essa anslise é ulilizada principaimente na avaliacao de elementos de dificil
mensuracdo em iermos monetdrios (falores intangiveis), mas que estardo
presentes ao realizarmos um projeto.

Apos essas anadlises complementares a decisdo de levar adianie ou ndo
um empreendimento estara bastante clara.

Depois de optar pela realizacdo do projeio, iem-se ainda uim longo caminho
a percorrer alé a sua implantacao final, caminho esse gue pode ser bastante
arduo principaimente em projeios de grande porte.
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4, ESTUDO DA VIABILIDADE ECONOMICA

4.1 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

Ao se analisar uma proposta de investimento deve ser considerado o fato
de se estar perdendo a oportunidade de auferir retornos pela aplicacdo do mesmo
capital em oulros projeios. A nova proposia para ser airaliva deve render no
minimo a taxa de juros equivalente a rentabilidade das aplicacfes correntes e de
baixo risco.

Segundo Casarotto Fitho®, para pessoas fisicas, no casoc do Brasil, é
comum a Taxa de Minima de Alratividade ser igual 3 reniabilidade da cardeneta
de poupanca. Porém, para empresas, a delerminacio da TMA & mais compiexa e
depende do prazo ou da importancia eslralégica das alternativas.

Para investimentos de curtissimo prazo, como exemplo comprar hoje
matéria-prima com desconio ou daqui a cinco dias sem desconio, pode ser
utilizada como TMA a taxa de remuneracdo de titulos bancarios de curio prazo,
como por exempio, os CDB's (Cerlificados de Depdsito Bancario).

Em investimentos que envolvem o medio prazo (até seis meses), pode-se
considerar como TMA a média ponderada dos rendimenios das contas do capital
dos estogues ou taxa

de giro, como por exemplo, aplicacbes de caixa, valorizagao
de juros embutidas em vendas a prazo.

Ja em investimentos de longo prazo, a TMA passa a ser uma meta
estratégica. Por exempic, a empresa que ifem como objelivo crescer seu
patrimonio liguido em 10% a.a, e ainda possui uma politica de distribuicdo de
dividendos da ordem de /3 de seus lucros, devera fixar como TMA estratégica
15 pontos percentuais ao ano. Assim, podera distribuir 5 pontos percentuais como
dividendos e reinvestir os 10 ponios percentuais restanies.

® CASAROTTO Fitho, Nelson & KOPITTKE, Bruno Hartmut, Analise de investimentos: Matemdtica
Financeira, engenharia econdmica, tomada de decisfo, esiralégica empresarial. § Edicao.
Sao0 Paulo: Editora Aflas, 2000, 458 p.
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42 ESTIMATIVA DE FLUXO DE CAIXA

Fluxo de caixa de um projeto € a resultante final de todas as entradas
{receitas) e saidas de recursos {despesas) geradas pela decisdo de se executar
um determinado projeto. Segundo o professor César das Neves °, normalmente
se {rabaitha com fluxos de caixa discretos, isto é: as eniradas e saidas de recursos
sdo alocadas a um ponto na escala de variagao do tempeo.

Segundo Home ' uma das tarefas mais importantes para avaliagdo de um
novo investimento é a estimativa dos fluxos de caixa futuro de um projeto. O
resultado final de uma avaliagcio € bom na medida em que as estimativas estdo
exatas.

A empresa investe dinheiro agora na expectativa de receber relomos em
dinheiro mais altos no futuro. Para conhecer o comporiamento de um novo projeto
na empresa, a esbmativa do flipo de caixa se torna indispensavel.

Na escala de tempo, os recursos gastos com investimentos s8o alocados
no inicio da escala © os gasios com cusios operacionais e receilas s30 alocados
nos periodo seguintes.

Por exempio, no fluxo de caixa para aquisicdo de uma maguina qualquer o
recurso gasto com a compra da maqguina seria alocada no periodo t = 0 e o valor
gasto para pagamenio de mao-de-obra coniratada para produgdo e ©
recebimentos pela venda de produto acabado seriam alocados nos periodost= 1,
2, 3 e assim por dianie. isso acontece porgue primeiro € necessério desembolsar
FeCursos na compra do investimento e depois se recebe pelo produio gerado ou
se paga pela transformacao dos recursos em produto final.

Geralmente o horizonte do fluxo de caixa é determinado pela vida Uil do
investimento. Come vida Gl entende-se ¢ periodo de tempo em que se faz
sentido fazer estimativas. Em projetos altamenie afetados por rapidas eveolugbes
fecnoldgicas e, portanio, de maiores incertezas, a vida Uil € menor do que sefores
cuja evolucao tecnolégica leva mais tempo para aparecer.

& NEVES, César das, Andfise de investimento: Projeto industriais & Engenharia Econdmica. Rio de
Janeiro: Editora Guanabara, 1982, 223 p.

' HORME, James C. Van. Fundamentos de Adminisiracio Financeira. 5° EdigSo. Rio de Janeirs
Editora Preniice-Hafl do Brasii Lida. 1984. p2-8



Nao se deve confundir o conceito de vida Giit com os de vida fisica, vida
econdmica ou prazo de depreciagdo. A vida fisica esta associada ao periodo de
tempo em que o equipamento pode ser mantido em condicdes normais de
operacdo. A vida econdmica esta associada ao periodo de tempo gue minimiza os
cusios ftolais de ulllizacdo de um equipamento. Finalmente, o prazo de
depreciacao & um conceito de natureza contabil, sendo esse o periado de tempo
permitido por el para os caiculos das cargas de depreciagio.

Como vida Gfil ndo € coincidente com a vida fisica, é necessario que no
final desse horizonle de planejamenio se alribua um valor monetario ao
investimentos realizados. O valor de mercado dos investimentos ao final da vida
{til do projeto € chamado de valor residual dos investimentos. Esse valor nada
tem a ver com o valor contabil. O valor residual dos investimentos é estimado com
um alto grau de incerteza, mas como ele sera alocado no fuxo de caixa ao final
da escala de tempo, sua influéncia na avaliagio econdmica do projelo pode ser
bastanie pequena. Na pratica se airibul um valor baixo aos investimenios ao im
da vida Gl (muitas vezes igual a zero} ja que esse valor é bastanie incerto, sendo
preferivel considerar a pior hipblese.

O fluxo de caba &, portanto, um quadro com informacdes ao longo do
- tempo da vida Gl do projelo, alocando a cada instante de tempo entradas e
saidas de capital.

4.2.1 RECEITA

Para estimar a receita de um projeto industrial & necessario elaborar um
estudo de mercado. O estudo de mercado procura determinar a demanda atual
(época zero} e seu comportamentio ao longo da vida (il do projeto. Existem
diversas iécnicas para analise e projecdo de demanda. Em aiguns casos s&o
construidos até modelos econométricos.

Na abordagem economéirica se procura relacionar por meio de modelos
matematicos, a vanavel de demanda (guantidade) e as variaveis explicalivas, tais
como. renda, preco do bem e prego de bens competitivos. Uma vez estimado o
modelo, este & usado para se efetuar as previsbes, que serdo condicionadas a

algumas premissas em feiacio ao comportamento das varidveis explicativas, tais




como o crescimento da renda nacional e o comportamento dos precos relatives.
Além de se prever a demanda dos produtos principais, também & considerada a
demanda dos subprodutos de fabricagdo, pois em muitos processos industriais os
subproduios possuem razoavel valor de mercado e confribuem para a receita
geral do projeto. Oulro fator que deve ser considerado € a condicdo em que as
vendas sao realizadas. Em alguns tipos de mercados, é comum o fornecimento
de crédifo aos consumidores, o que significa que a enirada real de recurso sd se
dara apds cerio tempo. A empresa podera também adotar como politica
descontar parte dos valores a receber, através das agéncias bancarias.

Na pratica, muilas vezes, ndo se considera para elaboracdo do fluxo de
caixa o mélodo economélrico. Apenas considera-se a receita total gerada pela
guantidade e preco estimados.

4.2.2 CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos operacionais de um projeto dependem essencialmente de sua
natureza. Quaiguer tipo de classificacdo dos cuslos pode ser adequada para
certos projetos, mas certamenie se revelara inadequada para aiguns outros.

{ objetivo de classificar os cusios € realizar estimalivas fidedignas €, nesse
sentido, a melhor classificacdo & a gue proporcionara maior facilidade na
estimacdo dos vailores de cusios. Nessa classificacdo leva-se em conia o tempo
~d0 do projelo e o grau de preciso desejado nas

disponivel para a elabora
estimativas.

Uma classificacdo bastante simples seria subdividir os custos nas
seguintes categorias. pessoal, encargos sociais, insumos, transportes gasios de
gestdo, impostos e taxas, gastos diversos e gastos nao previsiveis.

Os gastos com pessoal para serem eslimados com razoavel grau de
precisdo precisam ser subdivididos de acorde com os diversos niveis de categoria
profissional e ainda ser estimados para elapa do processo produtivo {fases de
producao) e adminisirativo.

Os gastos com encargos sociais geralmente sao incluidos nos quadros de
pessoal. Entretanto, & necessario, para estimar esses encargos, considerar as
aliquotas incidentes, para a calegoria profissional. Essas aliquoias sdo em geral



expressas em termos de porcentagem sobre o salario e variam de acordo com a
legislacdo. A atividade desenvolvida pode influenciar também o valor dos
encargos através de aliquotas: seguro conira acidentes do trabalho, adicional de
insatubridade, enfre oufras.

Os gastos com insumo sdo estimados airavés dos coeficientes técnicos de
producdo que nos d3oc os requisitos de maléria-prima por unidade de producio
final. Esses coeficienies dependem da tecnologia empregada.

Os gastos com gestdo se referem as despesas necessérias para a venda
do produto: publicidade, material de escritdrio, despesas de venda,
comunicactes, telefonemas, luz e energia elélrica do escritério.

Os gastos diversos compreendem tfodos os iens que ndo se enguadram
nas rubrnicas anteriormente mencionados: segwos, royalty, gastos de
CONSErvacac, por exemplo.

O item gastos ndo previstos é geralmente incluido no computo geral das
despesas, alravés de uma porceniagem sobre o total das despesas previstas,
normalmente entre 5% e 10%.

Nas estimativas de custos operacionais de um projeto € conveniente se
rever o processo de calculo para ndo computar duas vezes um mesmo iterm ou, o
que € mais fregiiente, ndo deixar de computar algum cusio relevante.

4.2.3 DESPESAS DE INVESTIMENTOS (CAPITAL FIXO)

As despesas de mvestimenios ou capital fixo diferem das despesas
chamadas de custo operacional, pelo fato de a elas estar associada a aquisicio
de um bem gue, em principio, ndo serad iransacionado e que implicara
imobilizacio de um recurso por um periodo longo de tempo.

Alguns desses bens sdo dilos de natureza tangivel, como € o caso de
eguipamentos, terrenos, consirucdes e edificacdes. Quiros sio ditos de natureza
intangivel, apesar de terem avaliacdo monetdria, como ocorre com as
imobilizacées em marcas e patentes. Além disso, alguns desses bens
imobilizados esto sujeitos legaimente a depreciacdo ou exaustao.
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Os investimenios em equipamentos e instalacbes compreendem todas a8
despesas de maquinaria, sendo conveniente separar os de origem estrangeira ,
dando o seu valor na moeda de compra, € a taxa de cambio ulilizada na
conversdo, além das despesas com as taxas de importacio, cusios de
fransportes e seguros. incluem-se também nesses gastos os recursos destinados
a instalacao de equipamentos, como alicerces, cabos, enire oulras de menor
relevancia. Além desses, femos ainda os gastos de investimentos em veiculos,
necessarnos ao fransporte interno e exlemno (maténiaprima ou produto) da
empresa e suas despesas com moveis e equipamentos de escritdrio.

Quando os investimentos alocados no fiixo de caixa t&m vida dtil diferente
da do projeto, estes sdo realocados a cada final de sua vida Gil. Do mesmo
modo, os valores residuais dos investimentos devem ser re-estimados quando
sua alocacao ndo coincide com o tempo da vida il do projeto.

4.2.4 DEPRECIACAO

Segundo o IBRACON (instituto Brasileiro de Contabilidade) o valor
depreciavel de um bem do ativo imobilizado deve ser apropriado numa base
sistematica durante a sua vida util econdmica. O método de depreciacdo usado
deve refletir o padrdo em que os beneficios econdmicos do ativo sdo consumidos
pela empresa. A parcela de depreciacdo referente a cada periodo deve ser
contabilizada como despesa ou custo, a ndo ser que seja incluida no valor
contabil de outro ativo

Na medida em que os bens do ativo imobilizado s&do utilizados nas
operacdes, o valor contabil do ativo é reduzido para refletir esse beneficio
econdmico, gerando uma despesa de depreciacdo. A depreciacdo deve ser
registrada mesmo que o valor justo do ativo exceda o seu valor contabil.

A diminuicao de valor dos bens do ativo imobilizado decorre principalmente
da sua utilizacdo (reconhecida por meio de depreciagdo). Entretanto, outros
fatores, tais como a obsolescéncia tecnoldgica e o desgaste enquanto o ativo ficar

parado, geralmente resultam na diminuicdo dos beneficios econémicos que se
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poderia esperar fossem proporcionados pelo ativo. O pronunciamento nimero 7 °
cita que os seguintes fatores devem ser considerados ao estimar a vida util

econdmica de um ativo:

a) o uso esperado do ativo pela empresa, que deve ser avaliado com base na
capacidade ou na producgao fisico esperadas do ativo;

b) o desgaste fisico esperado, que depende de fatores operacionais, tais como o
numero de turnos durante os quais o ativo sera usado e o programa de reparo e

manutencao, inclusive enquanto nao estiver em operagéo;

c) obsolescéncia tecnoldgica resultante de mudancas ou aperfeicoamentos na
producdo, ou mudanc¢as na demanda no mercado do produto ou servico

proporcionado pelo ativo, e

d) limites legais ou semelhantes sobre o0 usc do ativo, tais como datas de
expiragad d0S respectivos arrendamentos, permissoes de expioracao ou

concessdes.

A vida util econdmica de um bem do ativo imobilizado é definida em termos
do beneficio econdmico que a empresa espera obter da utilizacio desse ativo. A
politica de administragdo dos ativos de uma empresa pode incluir a venda dos
ativos depois de um determinado periodo ou depois do consumo de uma certa
proporgéo dos beneficios econdmicos incorporados no ativo. Conseqiientemente,
a vida util de um ativo pode ser mais curta do que a sua vida econdmica. A
estimativa da vida util de um bem do ativo imobilizado é uma questdo de
julgamento baseado na experiéncia com ativos semelhantes e, portanto, ndo deve
estar vinculada a limites legais para dedutibilidade da despesa com depreciagao.

8 NPC - NORMAS E PROCEDIMENTOS DE CONTABILIDADE

Pronunciamenta INSTITUTO DOS AUDITORES INDEPENDENTES DO BRASIL - IBRACON n® 7
de 18.61.2001 - D.O.U.c 18.01.2001 - Ativo Imobifizado - (Data: 18/01/2001 Publicacdo:
18.01.2001)
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Terrenos e edificagbes sdo ativos que devem ser tratados separadamente
para fins contabeis, mesmo quando adquiridos em conjunto. O terreno,
normalmente, tem uma vida ilimitada e, portanto, ndo € depreciado. As
edificacdes tém uma vida limitada e, portanto, s&o depreciaveis. Um aumento no
valor do terreno no qual uma edificagdo esta situada ndo afeta a determinacao da
vida util do edificio.

Uma variedade de métodos de depreciagdo pode ser usada para alocar o
montante depreciavel de um ativo numa base sistematica durante a sua vida util.
0O método usado para um ativo € selecionado com base no padrao esperado de
beneficios econdémicos e deve ser uniformemente aplicado, a ndo ser que haja
uma mudanga no padrdo esperado de beneficios econbémicos derivados desse
ativo.

A depreciacdo de um periodo é usualmente reconhecida como despesa ou
como parte do custo de construir ou produzir outro ativo, caso em que 0s
beneficios econdmicos decorrentes da utilizagdo de um ativo s&o absorvidos pela
empresa ha producdo de outros ativos. Por exemplo, a depreciacdo da fabrica e
seus equipamentos sao incluidos no custo dos estoques.

425 CAPITAL DE GIRO

Além das despesas de investimento em capital fixc, a empresa necessitara
imobilizar um volume de recursos desbinado a fazer frenie as operagbes de
producao e comercializacao.

Esse capital inclui recursos necessarios para pagamento de mao-de-obra e
oulfros custos (necessidades de caixa), recursos imobilizados em estogues
{matéria primas, materiais em elaboragdo, produlos acabados, pegas as
reposicio de equipamentos). £ necessario, ainda, analisar, nas estimativas do
capital de giro a polilica de financiamenio de vendas e das compras de maténas-
prima.

Para o cdlculo do custo do capital imobilizado em giro, considera-se
apenas o capital de trabalho lquido, descontando-se os adiantamentos de
fornecedores que permiiem formacdo de estoques com recursos gue serio pagos
posteriormente.



22

O capital de trabalho liquido é alocado no fluxo de caixa como uma
imobilizacao de recursos gue s6 serao recuperados ao final da vida lil do projeto.

Segundo Horme ° a estimativa do capital de giro pode ser realizada com
base nos seguintes métodos:

a} Necessidade de caixa: sdo estimadas em funcio dos diversos
pagamentos da empresa, tais como mao de obra, energia seguros, enfre
outros. O tempo de giro considerado € geraimente um més.

b} mobilizado em esfogue: o volume de recursos que a empresa mantem
normaimente imobilizado em malérias-prima, maleriais secundarios,
materiais em processo de elaboracdo, produtos acabados, e, pegas e
materiais de reposicdo. O tempo de permanéncia em estoque & geraimente
avaliado em dias. A rubrica Pegas e Materiais de Reposicdo sé avaliada

em funcéo dos investimenios em equipamentos.

¢} Financiamento das venda: E o volume de recursos financiado pela

empresa a seus compradores. Nessa esiimaliva € necessarnio considerar a
politica de financiamento da empresa (porcentagens de vendas & vista, a
30 dias, a 60 dias, eic.)

dj Descontos de duplicatas: esse volume de recursos diminui as
necessidades de capital de irabatho, constitluindo a parcela do
financiamento das vendas que & imediatamente recuperada.

g} Crediio de fornecedores: € o volume de recursos, semelhante ao
financiamento das venda, porém em relacdo as malérias pnmas e
materiais secundarios, s gue ial qual o desconio de duphcatas, constitui
uma parcela a diminuir das necessidades de capital de trabatho.

® HORNE, Janes C Van, Fundamentos de Administragdio Financeira. 5° Edig8o. Rio de Janeiro:
Editora Prentice Hall do Brasil, 1884, 485 p
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5. METODOS DETERMINISTICOS PARA AVALIAGAD DE INVES-
TIMENTOS

E fundamental na andlise e decisio de investimentos conhecer
profundamente os metodos que levam em consideracdo o valor do dinheirs no
{empo. Enconframos na Malematica Financeira mélodos que permitem medir ¢
avaliar possiveis mvestimenios. Nesse trabalho fFrataremos dos seguintes
métodos determinisiicos de avaliacdo:

« Valor Anual Uniforme Eguivalente - VAUE: Mélodo que consiste em achar a
série uniforme anual equivaiente ao fluxo de caixa dos investimenios a Taxa
Minima de alratividade, ou seja, acha-se a série uniforme eguivalente a todos
os cusios e receitas para cada projelo utilizando a TMA. O melhor projeto é
aguele que fiver o maior saldo positive. Segundo Casarctio Filho ', este
método € adeguado em andlises que envoivem atividades operacionais da
empresa, com investimentos qgue normalmente possam repetir-se.

Uma empresa periodicamente apura resuliados e o referencial normaimente
utilizado é o ano. Portanto a padronizacao dos resultado dos investimentos
para valores anuais equivaienies os fomara mais palpaveis para uma tomada
de decistes. Uma grande ulilidade do método do valor anual & a determinacio
da vida econdmica de veiculos e equipamenios em geral.

« Valor Presente Liguido - VPL: E o valor monetario do ponto zero da escala
de tempo, que & equivalente 3 soma de suas parcelas futuras, descontadas
para o ponio zero, com a taxa minima de atrabividade. Casarclio diz que
normaimente este método € ulilizado para andlise de investimenios isolados
gue envolvam o curto prazo, ou gue tenham baixo nimero de periodos. Se o

'* CASAROTYTO Filho, Nelson & KOPITTKE, Bruno Hartmut Andlise de Investimentos:
Matematica Financeira, engenharia econdmica, tomada de decisdo, estratégica empresarial.
9 Edicdo. S3o Paulo: Editorz Afias, 2000, 458 p.
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VPL for superior a zero, o retorno do projeto mais do que cobrird o custo de
capital, e o projeto devera ser aceito. Se o VPL for inferior a zero, o projeto
devera ser rejeitado, por ser invigvel economicamente.

e Taxa Interna de Retorne - TIR: E a taxa de desconto que faz o valor presente
liguido ser igual a zero. Para que um investimenio seja vidvel economicamente
a empresa a Foxa Intema de Retomo precisa ser maior do que a Taxa Minima
de Atratividade.

« Tempo de Recuperacio do Investimento — TRI ou Pay Back: Mélodo que
mede o nimero de pericdos necessanios para gue o valor presente do fluxo de
beneficios, descontados a taxa minima de atratividade, se iguale ao capital
investido. Quanto maior o indicador mais incerlo é a recuperacio do capital.
Esse métode ndo leva em consideracio a vida (il do investimento, ou seja,
nao pondera o que acontece apds o tempo de recuperacdo do investimento,
prejudicando projetos gue tenham receitas crescentes ao longo do tempo.

+ indice Beneficio Custo ou indice de Lucratividade — IBC: Método que
mede gquanio se espera ganhar por unidade de capital investido.
Genericamente € o quocienie enire o valor presente do fluxo das receitas
esperadas e o investimento inicial.

Segundo o Professor Ademir Clemente!’ a hipétese implicita no caleulo do
iBC é gue os recursos liberados ao longo da vida Util do projeto sejam
reinvestidos & taxa de minima atratividade.

Valor nresente do fluxo de Beneficios

B =
Valor Presente do Fluxo de Investimentos

"' SOUZA, Alceu & CLEMENTE Ademir, Decisdes Financeiras e Andfise de investimentos, 5°
Edicao, Sao Paulo: Editora Atlas, 2004, 177 p.
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6. ESTUDO DE CASO HIPOTETICO

Para exempilificar a utilizacio dos métodos deterministicos de andlise de
investimentos podemos trabathar e analisar um caso hipolélico.

Por exemplo, uma empresa do ramo industial gue produz componentes
utilizados em motores a diesel.

Essa empresa ja atua no mercado ha dez anos. A sua producdo mensal,
que atuaimente chega a 600 componenies atende perfeitamente seus clientes,
porém, surgiu a oportunidade de fabricar uma guantidade adicional. Para que isso
aconleca precisard aumentar sua capacidade produtiva para 1300 unidades més,
e conseguentemente rever alguns de seus processos.

Analisando sua capacidade produtiva, a administracdo concliiu gque a
estrutura fisica existente praticamente consegue atender a nova demanda. Pode
existir problema apenas com uma maquina gue execuia algumas operagdes de
usinagem. Para evitar gargalos, & empresa tem duas opcdes: reformar o
equipamento existente ou substitui-lo por uma maquina mais modemna.

Comparando previamente as duas opgdes temos as seguintes informacbes
relevantes para a anglise:

Descrigdo Reforma Nova Maquina

Valor Investimento (em unid. monetarias) 1.100.000 1.700.000
Capac. Produtiva (unidades més} 1800 2300
Custo Manutencao (horas més} 20 15
Pessoal direio Necessario {(n° pessoas) 28 14
Refugo (unidades més) o7 10
Energia Eletrica {em k\Wh més) 800 800

Considerando a i{abela acima percebemos que isoladamente essas
informacbes ndo ajudam muito na tomada de decisdo, pois se considerarmos
somentie o valor do investimenio inicial escolheriamos a opgdo de reformar a
maguina, mas se considerarmos apenas as reducdes de custo escolherfamos a
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6.1 FLUXO DE CAIXA

Para sabermos qual a methor opgo precisamos considerar o conjunto dos
dados, e verificar qual o comporiamenioc do fluxo de caixa para essas duas
opgdes.

6.1.1 DETERMINACAO DO PERIODO DE ANALISE

A empresa culiuralmente determina gual o periodo ma&4dmo para o retormo
do capital investido, e para investimenios desse porie o periodo maximo é cinco
anos. Ap6s esse periodo, a dindmica econdmica do mercado pode fer alterado de
forma qgue o investimento ia ndo faz mais sentido.

6.1.2 TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

Considerando as apiicacdes de menor risco do mercado financeiro, enire
elas a poupanca, CDB's (Cerilificados de Depésitos Bancarios) e Fundos de
investimentos, a empresa exige remunerar seuy capital em, no minimo, 5% a0 ano.
Qualquer percentual inferior ndo motivara os investidores a desembolsar o capital
necessario para a ampliacao da capacidade produtiva da empresa.

6.1.3 RECEITA

A empresa atualmenie produz 800 unidades por més de componenies €
tem inten¢do de fabricar cerca de 1300 unidades a partir do proxime periodo. Hoje
o preco de venda praticado € de 80 unidades monetarias por peca.

Para projetarmos a receita com base na situago atual o departamento de
vendas precisa investigar e decidir sobre o preco aceilavel para os proximos
anos. Esse processo & realizado com base em premissas de taa de inflacdo,

projecao de custos, oferia no mercado, entre oulras.
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Considerando como fator de correcdo dos precos uma inflacdo estimada
em 5% ao ano, teriamos as seguintes receitas para os anos do planejamento

Periodo; Venda unibt Qdade ano Volume
2005 80,00 7.200 648.000
2006 94,50 15.600 1.474.200
2007 99,23 15.600 1.547.910
2008 104,19 15.600 1.625.308
2009 109,40 15.600 1.706.571
2010 114,87 15.600 1.791.889

6.1.4 CUSTOS OPERACIONAIS

Os custos operacionais sofrem efeito da inflacdo nacional, das negociacbes
trabalhisias, dos pregos pralicados pelos fornecedores de insumos, do cambio e
outros fatores de menor relevéncia.

Apesar de existirem alguns oulros cuslos operacionais, para nosso c€aso
hipotético vamos considerar apenas os efeflos sobre os insumos, mao-de-obra,
cusios com energia e cusio com manutencdo.

Material:

Para o nosso estudo vamos supor que o fornecedor vende exclusivamente
para nossa empresa € existe repasse apenas da inflacio nacional e somente se
houver alguma consideracdo especial o preco € renegociado. No nosso caso
¢ possui capacidade suficiente para suprir as quaniidades

adicionais © ndo precisara investir adicionalmenie. Nesse caso havera somente o
repasse da inflacio nacional, estimada em 5% ao ano.
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Para simplificar o exercicio vamos supor gue o prego médio para fodas os
materiais ulilizados & 30 unidades monelarias no periodo zero e que a pariir
dessa base realizamos a correcdo da inflaglo para os periodos seguintes.

Periodo Preco unit. Qdade Volume
2005 30,00 7.200 216.000
2006 31,50 15.600 491.400
2007 33,08 15.600 515.970
2008 34,73 15.600 541.769
2008 36,47 15.600 568.857
2010 38,29 15.600 597.300
Mio-de-Obra:

Para a mao-de-obra precisaremos considerar o dissidio que aconiece em
toda a data base dos trabalhares da industria. No exemplo gue estamos utilizando
existe uma diferenca enire as duas allernativas: reformando a maguina existente
precisaremos coniratar mais mio-de-obra e isso acontece porgue essa maguina
ndo utiliza tecnoiogia 5o moderna como 3 maquing nova.

O salarc medic mensal desses trabalhadores para o ano comrente
enconira-se em 600 unidades monetarias, mais 600 unidades monetarias de
encargos, e segundo estimativas, a empresa pretende atualizar salarios nas datas
do dissidio em 5% de reajuste em cada ano do plano.

Na tabela seguinte, segue a eshimaliva do valor tolal gue deverd ser
desemboisado em cada ano para cobrir os custos diretos com pessoal.



Descrigao Reforma* Nova Maquina*

N° pessoas 28 4
2005 403.200 201.600
2006 423.360 211.680
2007 444 528 222.264
2008 466.754 233.377
2008 480.082 245 046
2010 514 597 257.298

* Salario estimado para 12 meses corrigidos em 5% ao ano.

Consumo de Energia Elétrica:

A energia consumida pela maguina reformada também & maior do que a
nova; nesse caso femos uma diferenca de 200 KW/ por més enitre as duas
alternativas. Considerando que a tarifa média mensal para esse tipo de indastria é
0,80 unidades monetarias por KW/ e que exisie impacio da inflagdo durante os
periodos do plano teremos a seguinte configuracao:

Descricdo : Reforma* Nova Maquina*

KWh Més 800 600
2005 8.640 6.480
2006 9.072 6.804
2007 9.526 7.144
2008/ 10.002 7.501
2000 10.502 7.876
2010 11.027 8.270

* Consumeo estimadeo para 12 meses corrigidos em 5% ac ano.
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Manutencio:

Por ser reformada e por possuir maior nomere de postos de trabatho sob
intervencdo humana, a maquina exisiente necessita de um ndmerc maior de
manutencdes, influenciando diretamente os custos. Naluralmente esses postos
sofrem acfes que precisam ser corrigidas pelo pessoal da manuiencdo com maior
fregiiéncia. Como os componentes de desgaste sao conhecidos e o pessocal de
manutencio € exclusivo para essa fungdo, a fabrica cobra o servigo de
manutencao pelo termpo de trabatho: cada hora de manutencio cusia atualmente
30 unidades monetarias.

Considerando que a taxa da empresa sofrera correciio de 5 % ao ano
{eriamos 0s seguinies valores para o projeto:

Descrigédo Reforma * Nova Maquina *

Minutos més 26 15
2005 7.200 5.400
2006 7.560 5.670
2007 7.938 5.954
2008 8.335 6.251
2009 8.752 6.564
2010 9.189 6.892

* LConsumo estimado para 12 meses corrigides em 5% 3o ano.

6.1.5. CAPITAL DE GIRO

Em nosso caso hipoiélico esiaremos considerando capital de giro para
atender as seguintes situacBes:

« Regular os estoques de material necessario para a producdo mensal;
« Regular o material gue fica em processo de fabricacio;
+ Capital necessano para o inanciamentio das vendas;
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« Capial necessario para ¢ financiamento da compra de maiéria prima de

fornecedores;

Mesmo considerando as novas tecnologias para reduzir estogues, ainda
existe a necessidade de manter quaniidades de maleriais como reserva para
eventuais problemas de fornecimento. Isso fica mais claro guando tratamos de
materiais imporiados. Nesses casos, o fempo enfre o pedido e a enlrega para
utilizacdo na fabrica & maior.

Muilas veres a maléria-prima € Wransferida wia #ransporle maritimo
causando um tempo ainda maior para estar disponivel na linha de producao.

Principaimenie para esses casos, € justificavel a manutencdo de um -
estogue para garantir gue a linha de producdo ndo sera prejudicada caso ocorra
algum Hipo de problema com esse fluxo um tanto complicado. Por exemplo, se um
lote de material se perder entre ¢ percurso, a empresa ndo precisara aguardar até
a proxima remessa para conlinuar seu processo produlive. O custo de uma linha
parada geralmente & muito maior do que o cusio com a manulencdo de um
estoque de seguranga.

Se n3o houvesse estogues poderiamos investir o capital no mercado
financeirc e receber por isso no minimo a taxa minimo de atrafividade, ou seja,
em nossa simulacdo estariamos recebendo no minimo 9% ao ano sobre o capital

A tabela abaixo exemplifica essa situacdo.

Periodo Prego unit. Qdade Volume Juros 9%
2005 30,00 300 9.000 810
2006 31,50 650 20.475 1.843
2007 33,08 8650 21.488 1.935
2008 34,73 650 22574 2.032
2009 36,47 850 23.702 2.133
2010 38,29 650 24.887 2.240
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e

Material em Processo de Fabricacio

Todo processo produlive necessita certo tempeo para transformar matérias-
prima em produto final e, esse lempo sofre alleracio de produto para produto.
Por exemplo: o tempo necessario para a producac de uma plataforma petrolifera
para aguas profundas é muitc maior do que o lempo para producdo de um
automodvel de passeio em uma linha de montagem normal.

Geralmente em processos de fabricacdo, nem loda a maléria-prima que
enira na linha & ransformada em produto final no mesmo periodo. Isso acontece
por diversos motivos, e 0 mais fregliente é a moniagem de componentes em
processos intermedianos. Em nosso caso hipotélico, por exemplo, os produtos
finais gerados sdo componenies para molores diesel, gue ulilizam cerlos Hpos de
materiais: alguns sio ulilizados sem sofrer gualguer processo de transformacioc e
oulras precisam passar por uma usinagem para ficarem pronios para a montagem
final.

Os maleriais que sofrem fransformacao enfram na linha primeiro e passam
por um processo de usinagem. Quando esse processo termina, as matérias-prima
que nao precisam de operacdes adicionais sdo refiradas do esloque e
encaminhadas para a inha de montagem: todos os componentes sdo montados e
© processo termina.

O problema é que os processos geralmente ndo acontecem na mesma
velocidade, gerando os estoques intermedirios de materiais em processo de
fabricacdo. Da mesma forma, como acontece com o estoque discutido no ponto
anterior as multinacionais trabatham no sentido de reduzir o cusio com esses
estoques intermediarios, porém a eliminacdo por completo ainda ndo & possivel
principalmente em processos complexos.

Em nosso exemplo vamos supor que & nommal ter 8,5% da producio em
processo de fabricacio.

Os nimeros para o exemplo senam:
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Periodo | Qdade ano Qd;;z eM | Volyme Total Voi;r;:*em
2005 7.200 36|  648.000 3240
2006 15.600 78| 1.474.200 7.371
2007 15.600 78]  1.547.910 7.740
2008 15.600 78| 1.625.306 8.127
2008 15.600 78] 1.706.571 8.533
2010 15.600} 78] 1.791.899 8.959

* Gire = §,5% da Quaniidade produzida em 12 meses, valorizadas pelo prego €
com correcio de 5% ao ano.

Financiamento Vendas ¢ Compras de Maiérias-Prima:

O fnanciamento das vendas e da compra de matérias-prima exerce
influencia de forma inversa no fluxo de caixa. A empresa precisa financiar suas
vendas, mas recebe o financiamento por parie de seus formecedores para compra
de matérias-prima. No fluxo de caixa, ¢ financiamento das vendas possui sinal
negativo e o financiamento da compra de maléria-prima possui valor positivo.

No nosso exempio, supomos que a politica adolada pela empresa concede
a seus clientes 30 dias para pagamento das suas compras e recebe de seus
fornecedores prazo para ¢ pagamento das compras de maléria-prima de 45 dias.

Assim, g cada periodo de 1 ano postergariamos 30 dias o recebimento
peias vendas praticadas pela empresa. Ou seja, 30/3680 ou 8,33% do volume de
vendas.

Periodo | Vendas Finan. 8,33%
2005 648.000 54.000
2006 1.474.200 122.850
2007 1.547.910 128.993
2008 1.625.306 135.442
2008 1.706 571 142.214
2010 1.791.899 149.325



Para o financiamento da compra de matérias-primas posiergariamos em 45
dias o pagamenio para cada periodo de 1 ano, ou seja, 45/360, ou 12,5% do
volume de compras de matérias-prima.

Periodo Veolume Finan. 12,5%
2005 216.600 27.000
2006 451.400 61.425
2007 515.970 64.456
2008 541.769 67.721
2008 568.857 71.107
2010 597.300 74.662

6.1.6 DEPRECIACAOC E VALOR RESIDUAL

Conforme j@ observamos no item 4.2.1, para recuperar ¢ desgaste do
equipamento ou maguinaro ocasionado peia sua utilizacdo no processo produtive
€ necessério considerar a depreciacio no fluxo de caixa na avaliacdo do projelo
de investimento.

Em nosso exercicio, estamos analisando duas alternalivas: compra de
maquina nova e reforma de maquina usada. Para a 1° aliermativa é necessario
simplesmente apiicar o fator de depreciacdo definido pela legisiacdo em cada
periodo. Considerando uma maquina normal, frabalhando durante 1 tumo,
teriamos 10 anos de vida (il ou taxa de depreciacio de 10% a0 ano (1006/10).

Para a segunda allernativa, conforme legislagcdo em vigor, o valor da
reforma devera ser adicionado ao valor residual e também depreciado.
Considerando que, a maqguina usada estava tolalmente depreciada, ou seja, com
valor residual igual a zero, e que, com a reforma a maquina terd sobrevida de
mais 8 anos, teriamos uma axa de depreciagio de 12,5% ao ano (100/8)



Reforma dova Maguina
Valor Investimento 1.100.000 4.700.000
2006 137.500 170.000
2007 137.500 170.000
2008 137.500 170.000
2009 137.500 170.000
2010 137.500 170.000
Valor Residual 4£12.566 856.000

Conforme detalhado na tabela, teremos para as duas alternativas valor
residual, ou seja, teoricamenie poderiamos vender a maquina reformada apés
cinco periodos por 412.500 unidades monetarias e a maquina comprada nova por

850.000 unidades monetarias.

Esses valores serdo considerados no fluxo de cabaa no final da avaliacdo
como uma receita, pois ainda terdo metade de seu valor para a empresa.

6.1.7 CONSOLIDANDO O FLUXO DE CAIXA

Com os dados de receilas e despesas & estimados anteriormenie
podemos comegar a construgdo do fluxo de caixa. Come vimos anteriormente a
empresa quer avaliar o investimenio no periodo maximo de 5 anos e

considerando a Taxa Minima de 9% a.a . Sendo assim temos:



Fluxo de Caixa 1° Alternativa — Reforma Maquina Existente

{valores em R$/1000)
1° Alternativa

2005 20066 20067 2008] 2009 2010
Investimento -1.100 G a 0 o o
Vendas 0 1.474 1.548 1.625 1.707 1.792
insumos 0 -491 -516 -542 -569 -697
Salarics g -423 -445 -487 -490 515
Energia 0 -9 -10 -10 -11 -11
Manutencao 0 -8 -8 -8 -9 -9
Financiamento Vendas 0 -123 -129 -135 -142 -149
Materiais em Processo o -7 -8 8 -8 -9
Juros scbre Estogue 0] -2 -2 -2 -2 2
Financiamentc Compra MP 0 61 64 68 71 75
Depreciacio 0 -138 -138} -138 -138 -138
Valor Residual g 0 0 0 0 413
Imposto (30%) 0 -100 -107 -115 -123 -255
Saldo -1.400 234, 251 288 286 5g4
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{valores em R$/1000)
2005, 2006 2807 2008 2008 2010

Investimento -1.700 a g g g &
Vendas o 1.474 1.548 1.625 1.707 1.792

insumos 0 -491 -516 -542 -569 -597

Satlarios 0 212 -222 -233 -245 -257

Energia 3 = -7 -8 -8 -8

Manutencio 4 -6 -8 -6 -7} -7
Financiamento Vendas o =123 =129 -135 -142 -148
Materiais em Processo g -7 -8 -8 -9 -8
Juros sobre Estogue o -2 -2 -2 -2 -2

Financiamento Compra MP o 81 84 68 71 75

Depreciagio 0 -170 -170} -170 -170 170}
Valor Residual ¥] o 0 ] o 850

Imposto (30%) Gj -155 -166 -177 -188 -455

Saido -1.700 383 387 412 438 1.061

Consolidando as duas tabelas acima teriamos a seguinte situagao:

Pericde Alternativa 1 [Alternativa 2
2005 -1.100 -1.700
2886 234 363
2807 251 387
2008 268 412
2008 288 438
2016 594 1.061
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Agora podemos analisar as duas propostas pelos mélodos delerministicos.
Utilizaremos o Pay Back (Tempo de Recuperacéo do Investimento), o VPL (Valor
Presente Liguido} a TIR {Taxa inferna de Retomno), o iBC (indice Beneficio Custo)

Para isso podemos ulilizar calculadoras financeiras ou o Excel, nesse
trabalho estaremos utilizando o Microsoft Excel como ferramenta de calculo.

6.2. CALCULARDO O PAY BACK - TEMPO DE RECUPERACAQ DO
CAPITAL

O Pay Back nada mais é do que o niimero de periodos necessarios para
tjue o valor presente do fiuxo de caixa se iguaie ao capital investido. Quanto maior
o niumero de periodos calculados maior a incerteza da recuperacio do capital.

Como o periodoc maximo que a empresa aceila aguardar para receber
retorno do investimento sio 5 anos, os dois projetos acabam viaveis, porém a
alternativa 2 para esse indicador se mostra mais vaniajosa. A gilernaliva 1 iguala
o fipo de caixa ao capital investido em 4,68 anos, ja a alternativa 2 alinge a
igualdade em 4,60 anos.

Alternativa 1 | Alternativa 2

VPL Perfodo 4 | 836 1.287
investimento 1.100 1.700
VPL Periodo 5 1.222 1.877
em anhos 4,68 4.60

em meses 56 20 55,19
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Como Calcular:

Para chegarmos ao Pay Back calculamos o VPL considerando a taxa de
minima atralividade de 9%. No periodo 4, leremos como VLP 838 unidades
monetérias e 1.287 unidade monetarias. Como se observa ainda ndoc teremos
igualado o retorno ao capital investido, necessitando de mais de 4 anos para se
ter o retormno sobre o capital investido.

Calculamos entdo o VPL para o periodo 5 feremos 1.222 unidades
monetarias e 1.977 unidades monetarias. Os valores alcancados ultrapassam o
capital investido. Concluimos entfio que o numero de periodos necessarios para o
retorno do capital investido enconira-se entre 4 e 5 anos, por meio do processo de
interpolacao linear delerminamos o tempo de recuperagio do investimento, ou
seja:

({Investimento — VPL Periodo 4) / (VPL Periodo 5 — VPL Periodo 4) ) + 4 Periodos

6.3 CALCULANDO O VLP - VALOR PRESENTE LiQUIDO

O método do Valor Presente Liguido € uma das técnicas mais conhecidas
e uiilizadas na andlise de investimentos e nada mais € do que a conceniracao de
todos os valores esperados de um fiuxo de caixa (entradas e saidas) na data
zero, utilizando uma ifaxa minima de alratividade como t{axa de desconto.
Genericamente & a diferenca enfre o valor atual do fluxo de caixa das receitas
esperadas e o investimento inicial.

Calculando o VPL para as duas alternativas temos os seguintes vailores:

Alfernativa 1 Alternativa 2

VPL 122 277
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Considerando como taxa de desconto 9% a alternativa 1 gera no fluxo de
caixa em 5 anos 1.100.000 unidades monetarias para pagamento do investimento
inicial e ainda um saldo positivo de 122 unidades monetarias, ja a alternativa 2
paga o investimento inicial de 1.700.000 unidades monetarias e ainda proporciona
o saldo positivo de 277 unidades monetarias.

Novamente a segunda alternativa mostra-se mais vantajoso do que a
alternativa de reforma da maquina existente.

Como Calcular:

Microsoft Excel:
Menu: Inserir / Fungao /
Selecionar Categoria: Financeira / Opgao VPL

Argumentos da funcgao gl

YPL

Taxa R | = 0,09

valorl | C4:C8 (Rue] = {234,268475;250,794:
valor2 e
= 1222,161389

Retorna o valor liquido atual de um investimento, com base em uma taxa de desconto e uma
série de pagamentos futuros {valores negativos) e renda {valores positivos).

Taxa: ¢é ataxa de desconto durante um periodo.

Resultado da férmula=  1.222

Ajuda sobre esta funcdo l

Campo Taxa: Considerar a taxa minima de atratividade, nesse exemplo estamos
utilizando nove por cento.

Campo Valor 1: Considerar o intervalo do fluxo de caixa. Nesse caso estamos
considerando o periodo que vai do ano 2006 até o ano 2010.
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| A | B | c | D |
z
' |
]
1 .
2 | Ano C4:C8 Alternativa 2
3 { 2005 -1.100 -1.700
‘| 2006 234 363
5| 2007 251 387
6| 2008 268 412
7| 2009 286 439
_LJ 2010 1.061

Apds preencher esses dois campos € necessario apenas selecionar a
opcao OK. O resultado para a alternativa 1 seria 1.222 unidades monetarias.
Desse valor presente sera necessario descontar o valor desembolsado para
aquisicao do investimento, ou seja, 1.100 unidades monetarnas. Dessa forma
chegaremos as 122 unidades monetarias atribuidas a alternativa 1.

Aplicando esse mesmo procedimento para a alternativa 2 chegaremos a
277 unidades monetarias.

6.4 CALCULANDO ATIR - TAXA INTERNA DE RETORNO

A Taxa Intemma de Retorno € a taxa de desconto que faz o valor presente
liquido ser igual a zero. Para que um investimento seja vantajoso para a empresa
a TIR devera ser maior do que a Taxa Minima de Atratividade.

Calculando a TIR para as duas alternativas temos 12,60% para a
alternativa 1 e 14,09% para a alternativa 2. Como a taxa de minima atratividade &
9% a opcao 2 é a melhor opgao, segundo esse critério de avaliacdo.
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Aliternativa 1 Alternativa 2

TIR 12,60% 14,09%

Como Calcular:

Microsoft Excel:
Menu: inserir / Fungao /
Selecionar Categoria: Financeira / Opg¢ao TIR

Argumentos da fungao gl
TIR
Valores RN .| = {-1100;234,268475;2¢
Estimativa =
= 0,126042622

Retorna a taxa interna de retorno de uma série de fluxos de caixa.

valores ¢é uma matriz ou uma referéndia a células que contém ndmeros cuja taxa
interna de retorno se deseja calcular.

Resultado da formula=  12,60%

[ ok || cancelar |

Ajuda sobre esta funcdo

Campo Valores: Nesse campo devemos considerar o intervalo do fluxo de caixa
que vai do investimento inicial até o ultimo periodo do projeto, ou seja, 2005 até
2010. Para a alternativa procedendo dessa forma chegamos ao resuitado de
12,60%. Repetindo o procedimento para a alternativa 2 chegaremos a 14,09 %.




A | B C D
g C3:C8

2 Ano Alternativa 1 Alternativa 2
3 2005 -1.100 -1.700
‘. 2006 234 363

5 2007 251 387
6| 2008 268 412

" 2009 439
L] 2010 9 1.061

6.5 CALCULANDO O VAUE - VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE

Para projetos que possuem horizonte de planejamento
interpretacao do valor monetario do Valor Presente Liquido apresenta dificuldades
para comparagao. Segundo o Professor Ademir Clemente'” uma alternativa é
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longo, a

pensar em termos de VPL médio para cada um dos periodos do projeto. Ainda
segundo o Professor € mais facil para o tomador de decisao raciocinar em termos

de ganho por periodo, do que em termos de ganho acumulado ao longo de

diversos periodos.

Os valores do VAUE para o exemplo foram 31 unidades monetarias para a
alternativa 1 e 71 unidades monetarias para a alternativa 2. Nesse indicador a
alternativa 2 apresenta melhor resultado.

= SOUZA, Alceu & CLEMENTE Ademir, Decisbes Financeiras e Analise de Investimentos, 5°

Edigdo, Sdo Paulo: Editora Atlas, 2004, 177 p.



Alternativa 1 Alternativa 2

VAUE 31 71

Como Calcular:

Microsoft Excel:
Menu: inserir / Fungao /
Selecionar Categoria: Financeira / Opgao PGTO

Argumentos da funcao E{l
PGTO
Taxa 9% = 0,09
Nper 5 =5
vp -122| (= 122
v -
Tipo 0 =0
= 31,36527975
Calcula 0 pagamento de um empréstimo com base em pagamentos e em uma taxa de juros
constantes.
¥p é o valor presente: a quantia total atual de uma série de pagamentos
futuros.,
Resultado da férmula= 31
Ajuda sobre esta funcdo [ . ] [ Cancaley

Campo Taxa: Consideramos a taxa minima de atratividade. Em nosso exemplo
utiizamos 9%.

Campo Nper: Informamos o nimero de periodos considerados no projeto. Cinco

periodos.

Campo VP: Informamos o Valor Presente anteriormente calculado. Para a

alternativa 1 temos 122 unidades monetarias.
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Campo Tipo: Temos para esse campo duas possibilidade 0 e 1. Ulilizamos o tipo
¢ quando os pagamentos sdo realizados no inicio de cada periodo e tipo 1
quando o pagamenio € realizado no fnal de cada periodo. No exemplo, primeiro
sera necessario investir, ou desembolsar recursos, no periodo 0, ou seia, no ano
de 2005, e depois de um periodo receber rendimenios com a venda dos
componentes.

6.6. CALCULANDO O IBC - iNDICE BENEFICIO CUSTO

Como observamos no Capitulo 5, o Indice Beneficio Custo é uma medida
de quanio se espera ganhar por unidade de capital investido.

Alternativa 1 Alternativae 2

IBC ‘ 1,1111 1,1628

No exemplo estariamos recebendo para cada unidade monetaria investida
41,1111 unidades monetarias como remuneracio do capital, ou teriamos uma taxa
de 11,11% (porcentagem bem superior a taxa minima de atratividade. Para a
alternativa 2 teriamos 1,1628 unidades monetarias para 1 unidade investida.
Nesse indicador, a alternativa 2 também & mais vantajosa em termos de retorno.

Come Caicular:
Microsoft Excel:

Menuw: inserir / Fungdo /
Selecionar Categeoria: Financeira / Opgcaoc VPL
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Argumentos da funcao @

YPL

Taxa D -=| = 0,09

valorl C4:C8 (| = 1234,268475;250,794
valor2 e
= 1222,161389

Retorna o valor liquido atual de um investimento, com base em uma taxa de desconto e uma
série de pagamentos futuros (valores negativos) e renda (valores positivos).

Taxa: é ataxa de desconto durante um periodo.

Resultado daformula=  1.222,1614

Ajuda sobre esta funcdo [ oK ] [ Cancelar ]

Campo Taxa: Considerar a taxa minima de atratividade, nesse exemplo estamos
utilizando nove por cento.

Campo Valor 1: Considerar o intervalo do fluxo de caixa. Nesse caso estamos
considerando o periodo que vai do ano 2006 até o ano 2010.

| A | B c 1 D

1|

2 | Ano C4:C8 Alternativa 2
3| 2005 -1.100 -1.700
‘| 2006 234 363
_.r, 2007 251 387
6 | 2008 268 412

7 2009 286 439
_a_l 2010 5 1.061
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Esse € exatamenie o mesmo procedimento para o calculo do VPL. O valor
encontrado 1222 unidades monetarias & o VPL para a Alternativa 1. Aplicarndo a
formula abaixo encontraremos qual o Indice Beneficio custo para essa Alternativa,
ou seja:

Valor presente do fluxo de Beneficios
BC=
Valor Presente do Fluxo de Investimentos
Teriamos os seguintes valores:

iBC = 1.222/ 1.160
IBC = 1,111

Aplicando o mesmo procedimento para a allernativa 2 chegaremos a
1,1828.
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8.7 AVALIAGAO GERAL SOBRE AS OPGOES DE INVESTIMENTO

Avaliando o fluxo de caixa gerado pelas duas altemalivas através dos
métodos deterministicos de avaliacdo de investimentos temos:

Alternativa t |Afternativa 2
Pay Back em anos 4,68 4,60
VPL Tunid Monetarias 122 277
VAUE Tunid Monetarias 31 71
TIR 12,60% 14,09%
IBC 1,111 1,1628

PAY BACK — Ambos os projeios estio deniro do prazo maximo aceitavel
pela empresa. A primeira aliernaliva precisa de 4,68 anos para refornar o capital
investido e a allernaliva 2 recupera o capilal investido em 4,80 anos.

V¥PL — Considerando o periode analisado ambas as altemativas possuem
VPL posilivo, com vantagem para a segunda allernativa. Os montanies calculados
foram 122 da allemativa ¥ e 277 unidades monetarias para a segunda

alternativa.

TIR — As Taxas de Retomo calculadas foram 12,60% paraa altemativa t e
14,05% para a allemativa 2. Como a laxa minima de airatividade € 9% as 2
alternativas monstraram-se vidveis com vantagem para a altemnativa 2.
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VAUE - Os valores de VAUE para o exemplo foram 31 unidades
monetarias para a alternativa 1 e 71 unidades moneiarias para a altemnativa 2.
Nesse indicador a allernaliva 2 apresentia methor resuiiado.

IBC — No exemplo eslariamos recebendo para cada 1 unidade monetaria
investida 1,1111 unidades monetarias como remuneracio.do capiial, ou teriamos
uma taxa de 11,11% (porcentagem bem superior a taxa minima de afratividade.
Para a allernaliva 2 leriamos 1,1628 unidades monelarias para 1 unidade
investida. Nesse indicador a altemativa 2 também € mais vantajosa em termos de

retorno.

Com os indicadores demonstrados acima podemos perceber que a opcio
de comprar a maquina nova € methor economicamente do que a reforma de uma
maquina usada.

Com uma Taxa interna de Retomo de 14,09%, indice Beneficio Custo de
1,1628 unidades monetarias para cada unidade investida e prazo de retormno de
4 60 anos a empresa nao eria problemas, peio menos nesse cenario de investir
seu capital nessa allernabiva.

Além do resultado econdmico positivo a compra de uma maquina nova,
também pode ser considerada melhor esirategicamente do gue a reforma
propostia. Detalhes como: a maior capacidade produtiva, a menor necessidade de
utilizacso de pessoal, melhor aproveitamento das matérias-prima, podem fazer a
diferenca no momenio da decis3o.

Se a empresa pretende continuar aumentando suas vendas no futwro, a
capacidade adicional de 400 unidades més da maguina nova devera ser
considerada. Se a empresa considerar que a menor ufilizacio de pessoal pode:
gerar reduglo do risco de acidentes de trabalho, reduzir a possibilidade de
pessoal que sofre com as doencas por esforgo repetitivo, reduzir problemas por
absenteismo, reduzir a possibilidade de greves, enlre oulras, a nova maquina
devera ser considerada.

Finalmente se a empresa adota procedimentos para melhor a quantidade
de seus produlos, uma nova maquina, podera facilitar o acompanhamento e
controle de refugos.
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Dessa forma, enifre as allernalivas possiveis acreditamos que a segunda
deveria ser a escolhida por apresentar resultados econbmicos positivos e por ser
esirategicamente melhor para a empresa.
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7. CONCLUSAO

A permanéncia de uma empresa no mercado depende da qualidade de
suas escothas. Quando surge a necessidade de inveshy recurses na compra de
ma nova maguing ou equipamento, frequentemente estamos disculindo sobre
aitos desembolsos, e, qualquer imprevisio pode compromeler a recuperacdo do
capital investido.

Para minimizar riscos € ofimizar rendimentos € necesséario possuir oritérios
para avaliacdo das ailternativas. Conhecer o mercado, os fomecedores e a
estrulura produliva da empresa pode ser diferencial no momenio de eshimar
valores para a construcio do fluxo de caixa.

Quanio mais qualidade hiverem as esbimativas, € por consegiiénoia o fuxo
de caixa, melthor sefé a qualidade das informacdes e menor seré o risco de uma

decisio incorreta.

Conforme demonsirado os métodos delerministicos podem ser ulilizados
como ferramenta para audliar na fomada de decisdes. A sua ulllizacdo &
relativamente facil e os resullados podem estar rapidamente disponiveis para
pesquisa por parte do investidor. Além disso, em caso de necessidade, alieracdes
de cenarios podem ser simuladas.

Com os indicadores calculados € com a estraiégia da empresa definida, a
tomada de decisdo pela aquisicio de um novo equipamento pode ser decidida
com muito mais critério & seguranga.



52

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

LOPES, Eurico Pereira, Opcbes reais: a nova analise de investimentos, 2° ed.,
| isboa, EdicSes Silabo, 2001.

CASAROTTO Fitho, Nelson & KOPITTKE, Bruno Hartmut, Anglise de
Investimentos: Malemalica Financeira, engenharia econfmica, fomada de
decisdo, estralégica empresarial. 9° Edicdo. Sdo Paulo; Editora Allas, 2000,
458 n.

PUCCINI, Abelardo de Lima, Malemaiica Financeira: objetiva e Aplicada. 6°
Edicao. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2000, 412 p.

NEVES, César das, Andlise de Investimento: Projeto indusiriais e Engenharia
Econdmica. Rio de Janewo: Edilora Guanabara, 1982, 223 p.

HORRNE, Janes C Van, Fundamentos de Administracio Financeira. 5° Edigcdo. Rio
de Janeiro: Editora Prentice Hall do Brasil, 1584, 4585 p.

FALCINI, Primo, Avaliacdo Econbmica de Empresas, 2° Edicdo. Sdo Paulo:
Editora Allas, 1995, 205 p.

SANDRONI Paulo, Dicionario de Economia, 4° Edicdo. Sdo Paulo: Editora Best
Seiller, 1584, 375 .

COSTA, Paulo Henrique Soto & ATTIE, Eduardo Vieira, Andlise de Projetos de
Investimento, 3° Edicdo. Rio de Janeiro: Edilora da Fundacdo Geldlio Vargas,
1990, 222 p.

SOBRINHO, José Dulra Vieira, Malematica Financeira, 7° Edicdo, Sao Paulg:
Editora Atlas, 2000, 409 p.



LINS, Geraldo Esiellita Analise Econdmica de investimentos, 2° Ediclo, Rio de
Janeiro: Editora APEC, 1976, 263 p.

SOUZA, Alceu & CLEMENTE Ademir, DecisBes Financeiyas € Anaslise de
investimentos, 5° Edic8o, Sao Paulo: Editora Allas, 2004, 177 p.



