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RESUMO 

ZIMMERMANN, Claudia Dayane Gonyalves. UM MODELO OBJETIVO PARA 
APRESENTACAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTOS. CURITillA: UFPR, 
2005. 53p. (Monografia- P6s-graduayao Latu Sensu) 

Diariamente projetos sao prospectados nas mais diversas areas e empresas, de todos os 
tamanhos e portes. Decidir por qual projeto investir tern sido uma tarefa cada vez mais 
delicada, o que torna mais necessaria a obtenyao de informayoes que auxiliem a tomada 
de decisoes. A Controladoria, por sua vez, tern o papel de gerar informayoes, 
consideradas estrategicas, para auxiliar a tomada de decisoes. Desta forma, o presente 
trabalho tern por objetivo estruturar urn modelo objetivo para apresentayao de projetos 
de investimentos, permitindo ao usuario visualizar as principais informayoes para a 
decisao. 0 modelo proposto considera os principais fatores monetarios e nao­
monetarios que poderao influenciar a decisao. Para analise e decisao sobre os fatores 
monetarios foram escolhidos os metodos usualmente adotados nas empresas e 
conceituados pelos mais destacados autores. Os fatores nao-monetarios apresentam uma 
ligayao direta com o planejamento estrategico da empresa, sendo tambem focados os 
riscos envolvidos. Portanto, o modelo utilizado permite visualizar de maneira objetiva 
as informayoes do investimento, servindo tambem de base comparativa para a escolha 
de projetos. 

Palavras-chave: projeto; investimento; modelo. 

VII 
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1 INTRODU<;AO 

As decisoes de investimentos, em virtude de sua caracteristica estrategica, 

podem contribuir para o sucesso ou :fracasso da empresa. As tres principais decisoes 

fmanceiras, segundo Padoveze, sao a de investimento, de fmanciamento e de 

dividendos. A decisao de investimento e considerada a mais importante no prop6sito de 

criar valor. 

Tipicamente as decisoes de capital apresentam horizonte de medio ou Iongo 

prazos sendo, emgeral, irreversiveis. Segundo Souza e Clemente (2001, p. 13): 

"As decisoes de capital sao cruciais e podem tanto consolidar uma trajet6ria 
de expansao, quanto comprometer a propria sobrevivencia da empresa Por 
isso, e conveniente que tais decisoes se baseiem, tanto quanto possivel, em 
previsao e calculo de todas suas implicaV()es relevantes." 

Os investimentos de capital podem ser subdivididos em dois tipos: reais e 

fmanceiros. Para Bodie, Kane e Marcus (2000, p. 24), os ativos reais representam a 

capacidade produtiva da economia de uma sociedade, ou seja, os bens e servi~os que 

seus membros conseguem criar. Os ativos reais (terra, bens, maquinas, conhecimento) 

podem ser utilizados para gerar os bens e servi~os colocados a disposi~ao da sociedade. 

A categoria de investimentos em ativos financeiros e composta basicamente por tftulos. 

A op~oes de investimentos sao ilimitadas, porem o capital a ser aplicado 

pela empresa e limitado, sendo seu direcionamento para as melhores op~oes de 

investimentos apresentadas. Para a aplic~ao deste capital em ativo real e necessaria a 

apresen~o de urn projeto de investimentos que tera por objetivo estabelecer criterios 

para avaliar as op~oes de investimentos existentes, auxiliando assim na tomada de 

decisoes. 

Segundo Padoveze (2003, p. 136), cabe a Controladoria a cri~o de 

modelos de decisao, mensur~ao e informa~ao ligados a determina~ao das estruturas de 

ativos e passivos das unidades de neg6cio e da empresa. 

1.1 0 Problema 

Para a avalia~ao e analise de investimentos e comum a busca por urn 
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modelo que demonstre de forma objetiva as variaveis envolvidas e os resultados 

obtidos. Atualmente existem varios indices e criterios com valid3f3,o cientifica que 

visam determinar se sera vantajoso ou nao realizar determinado investimento. No 

entanto, ha a necessidade de alinhar o resultado obtido com as diretrizes da empresa em 

urn contexto geral; pois, alem dos eventos monetarios, e necessaria avaliar aqueles que 

nem sempre sao mensuraveis, mas que poderao influenciar a escolha de realizar ou nao 

o investimento. 

Considerando a importancia de avaliar e analisar os projetos de 

investimentos empresariais, chegamos ao seguinte questionamento: 

Como apresentar um projeto de investimentos de forma objetiva, que 

considere os fatores monettirios e niio-monettirios? 

1.2 Objetivos 

Final: Desenvolver urn modelo objetivo para apresenta~ao de urn projeto de 

investimento em ativo real que vise atender as diretrizes financeiras e estrategicas da 

empresa 

Intermediarios: 

- Definir os indicadores e metodos, entre os mais utilizados, para a avaii~ao de projetos 

de investimentos em ativos reais; 

- Apresentar possiveis itens nao-monetarios que deverao ser levados em considera~ao 

na avali~ e escolha de urn investimento; 

- Fazer consider~oes quanto a relevancia do alinhamento do projeto com os objetivos e 

estrategias da empresa. 

1.3 De1imita~io do estudo 

0 presente estudo pretende estruturar urn modelo objetivo de projeto de 

investimentos em ativos reais que sera tratado como uma ferramenta gerencial para 

auxilio na analise e decisao de investimentos. 

A fim de compor as info~oes monetarias foram escolhidos os seguintes 
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metodos: o valor presente liquido (VPL), o valor anual uniforme equivalente (V AUE), o 

indice de lucratividade (IL) ou indice beneficia custo (IBC), a taxa interna de retorno 

(TIR) e o Periodo de Recuperavao do Investimento - PRI ou simplesmente Pay-back. 

Tais metodos sao os mais utilizados pelas empresas e referenciados pelos autores, 

motivo principal da escolha. 

Os itens nao-monetarios irao compor informavoes referentes ao projeto em 

s1, a importancia estrategica e os objetivos em potencial, bern como os riscos 

envolvidos. 

Portanto, sera abordado de forma objetiva o modelo para apresenta~ao de 

projetos de investimentos operacionais em ativos reais, limitando-se ao aspecto 

financeiro e tendo como complementa~ao informa~oes nao-monetarias, sem duvida, 

importantes para a analise. 

1.4 Justificativa 

E comum nas empresas nos depararmos com situa~oes em que e necessaria 

avaliar a melhor forma de investir o capital, ou seja, em qual investimento a empresa 

tera urn maior retorno e o grau de risco associado a esse retorno, contribuindo para a 

rentabilidade como urn todo. Alem das informa~oes de efeito economico, existem os 

dados nao-monetarios que devem ser relevados, considerando o planejamento 

estrategico da empresa. 

0 capital e urn recurso limitado e imprescindivel ao real crescimento da 

empresa, e muitas vezes ate de sobrevivencia. A escolha de onde investir este capital, 

considerando o melhor retorno possivel, e uma tarefa realizada pela alta administra~ao 

da organiza~ao, com base em estudos tecnicos. Suas ferramentas de analise estarao 

baseadas em urn projeto de investimentos elaborado pelas areas envolvidas. 

Assim, a analise de investimentos e uma atribui~ao dos niveis estrategicos 

da organiza~ao. No entanto, e fun~ao da Controladoria elaborar e oferecer os subsidios 

necessarios para auxiliar a tomada de decisoes. 

0 presente estudo surgiu da necessidade de obter urn modelo de projeto de 

investimentos, com caracteristica fmanceira e estrategica, para apresentar a alta 

administra~ao e servir de parfunetro para decisoes similares em ativos fixos, em geral. 
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Desta forma, prop5e-se urn projeto de investimentos - que alem das inforrnayoes de 

cunho economico - evidencie os fatores nao-monetarios, que deverao ser considerados e 

analisados pela alta direyao. 

1.5 Estrutnra do Trabalho 

0 trabalho sera estruturado em cinco capitulos. Alem da Introduyao, o 

segundo capitulo tratara do Referendal te6rico que servira de base para a elaborayao do 

modelo proposto, onde serao verificados os conceitos e metodos. No terceiro capitulo 

sera desenvolvida e apresentada a estrutura do modelo de projeto de investimentos, 

objetivo da pesquisa. No quarto capitulo havera a aplicayao do modelo em urn exemplo 

de investimentos para ampliayao da capacidade produtiva da empresa Viver Bern S.A 

No quinto capitulo a Conclusao com o desfecho dos objetivos defmidos no inicio do 

trabalho, e por fim, as Referencias Bibliograficas. 

1.6 Metodologia 

Segundo Vergara (2000, p. 46) a pesquisa podera ser elaborada a partir de 

dois criterios basicos: 

a) quanta aos fins; 

b) quanta aos meios. 

Quanta aos fins a presente pesqmsa sera metodol6gica, pms buscara 

implementar urn modelo para apresentayao de projeto de investimentos. Quanta aos 

meios de investigayao sera uma pesquisa bibliografica, pois tera por base material 

cientifico publicado principalmente em livros, visando obtenyao do maior nfunero 

possivel de informay()es que serao relevantes para a elaborayao do modelo proposto. 

Ap6s a coleta os dados serao estruturados de forma ordenada a frm de elaborar 

o modelo que se pretende montar. Considerando a materia estudada sera criado exemplo 

para demonstrar o modelo estmturado, bern como a sua eficacia com relayao ao 

problema identificado. 

A metodologia escolhida para a elaborayao da pesquisa esta limitada aos 

trabalhos bibliograficos por bora existentes. Devido o estudo de projetos ser 
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considerado informa~oes estrategicas dentro das organiza~oes, nao sera possivel 

demonstrar casos reais. Assim, serao estruturados exemplos de acordo com a realidade 

existente no mercado para urn melhor entendimento da materia estudada. 
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2 REFERENCIAL TEORICO 

2.1 Projeto de Investimento 

Investimento e para a empresa urn desembolso que visa gerar urn tluxo de 

beneficios futuros, geralmente superiores ha urn ano. De acordo com Souza e Clemente 

a 16gica subjacente e a de que somente se justificam sacrificios presentes se houver 

perspectiva de recebimentos de beneficios futuros. 

0 investimento, portanto, e urn gasto nao consumido imediatamente, sendo 

que seus resultados virao atraves dos beneficios futuros desse gasto. Assim o 

investimento de capital e a sua aloca~ao para as propostas de investimentos, cuJos 

beneficios serao realizados no futuro. As decisoes de capital geralmente: 

a) envolvem grandes somas de recursos; 

b) afetam a vida da ernpresa por grandes periodos de tempo; 

c) sao totalmente irreversiveis ou apresentam custos de reversibilidade muito elevados. 

Anualmente as ernpresas avaliam os investimentos que serao realizados em 

periodos futuros, caracterizando-se como or~amento de capital. Para Gitman (2001, p. 

266) o or~amento de capital e o processo de avali~ao e sele~ao de investimentos em 

Iongo prazo consistente com a meta da empresa de maximiz~o da riqueza dos 

proprietarios. 0 processo de or~amento de capital consiste de cinco etapas distintas, 

porem inter-relacionadas. Ele se inicia com a gera~ao da proposta, seguido de discussao 

e analise, somada de decisao, implementa~ao e acompanhamento. 

0 projeto de investimento e gerado a partir de urn objetivo da ernpresa; por 

exemplo, aumentar o lucro, diminuir os custos, manter o lucro etc. Segundo Lapponi 

considerando esses objetivos iniciais pode-se tentar classificar os projetos de 

investimento em: 

"- Projetos para substitui~ao: orientados para substitui~ao de equipamento, 
sistema etc.; 

- Projetos para expansao: orientados para o aumento de vendas das linhas 
existentes de produtos; 

- Projetos para lan~amento de novos produtos: orientados para o lan~amento 
de urn novo produto, seja no mercado regularmente atendido ou em novos 
mercados; 

- Projetos obrigat6rios: orientados para atender exigencias legais. Por 
exemplo exigencias derivadas de novas regras de controle ambiental como 
e o caso de polui~ao sonora, do ar, das aguas etc." 
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Alem dos projetos realizados provenientes de necessidades ou 

oportunidades, uma vez por ano as gerencias da empresa solicitam recursos para realizar 

investimentos em suas areas. Esta solicita~ao de investimento e realizada atraves de urn 

projeto de investimento. Os projetos apresentados por todos os departamentos da 

empresa sao analisados durante a preparac;ao do owamento anual de capital. No 

processo de aprova~ao do or~amento de capital alguns dos projetos apresentados serao 

aceitos e outros adiados ou rejeitados. 

Para Souza e Clemente de forma sucinta, investir recursos em urn projeto 

implica transferir capital de alguma fonte de financiamento e imobiliza-lo em alguma 

atividade por urn periodo de tempo denominado horizonte de planejamento. Ao termino 

desse periodo, espem-se que o projeto libere recursos equivalentes aquele imobilizado 

inicialmente e mais aquilo que se teria ganho se o capital tivesse sido orientado para a 

melhor ahemativa de investimento, de baixo risco, disponivel no momento do 

investimento. 

Constituem importante aspecto da elabor~ao de projetos de investimento 

alguns fatores que podem ser definidos como essenciais, tal como o or~amento de 

capital, que na visao de Machado (2002, p. 184) e "a previsao de gastos e receitas 

envolvendo projetos de capital (investimento em ativos imobilizados), cujos fluxos de 

caixa se darao em urn prazo superior a 1 ano". 

0 autor esclarece que os pianos de Iongo prazo (mais de urn exercicio 

social) sao de responsabilidade dos altos escaloes da empresa que estabelecem 

premissas e trac;am as estrategias. Depois de aprovado o estudo de viabilidade do 

projeto toma-se dificil qualquer modific~ao, em virtude da magnitude dos custos fiXos, 

"uma vez incorridos, s6 poderao ser recuperados atraves da utiliz~ao do ativo". 

Urn projeto sera atrativo se o fluxo esperado de beneficios, mensurado em 

valores monetarios, for superior ao valor do investimento que originou esse fluxo. 

2.1.1 Tipos de Investimentos 

De acordo com Lapponi (2000, p. 7), para manter uma empresa operando de 

forma saudavel e crescendo, os executivos devem investir em projetos que criem valor. 

0 autor expoe que existem diversas maneiras de se mensurar o valor de urn ativo. 
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Segundo ele urn ativo pode ter valores diferentes conforme o tipo de avalia~ao 

aplicada, mencionando alguns exemplos, tais como: 

"- Custo de Oportunidade - 0 valor de substituir urn ativo por outro ativo que 
fom~a a mesma utilidade; 

- Valor Agregado -a soma dos valores de todas as partes de urn ativo; 
- Valor de Mercado- A media do valor de negocia~ao de ativos equivalentes 

no mercado, considerando que existe urn intenso mercado negociando 
ativos equivalentes; 

- Valor de Leilao - o valor obtido nurn leilao, considerando que o pr~ do 
ativo foi obtido como resultado de forte disputa de lances." 

Resumindo, o valor do ativo e igual ao retorno que gerani sua venda. Nesse 

contexto, Lapponi (2000, p. 8), ensina que uma das decisoes estrategicas que defmirao 

0 futuro desejado da empresa e a decisao de investir que, em geral, imobiliza 0 capital 

durante urn Iongo prazo. Como regra, qualquer que seja o tipo de investimento, do 

desembolso realizado num investimento a empresa espera receber beneficios futuros. 0 

autor tambem esclarece, que inicialmente podem ocorrer tres tipos distintos de 

investimentos: 

" - Investimentos em ativos fixos - os investimentos mais tradicionais sao em 
terrenos, plantas fabris, equipamentos, instal~es, a compra de 
computadores, concessoes para constru~oes e opera~oes de estradas, etc. 
Neste caso as empresas imobilizam capital e sao responsaveis pela sua 
oper~o, esperando obter bene:ficios no :futuro, conforme o fluxo de caixa 
do projeto de investimento. 

- Investimento em ativos financeiros - a empresa compara o direito de 
receber retorno de urn terceiro, por exemplo, ~. bonds, dentre outros. 
Esses produtos conhecidos como ativos financeiros geram, tambem urn 
fluxo de caixa, que pode ser determinado com diferentes graus de risco. 

- Investimentos em Intangiveis - Embora nao sejam de natureza :fisica nem 
financeira, pois nao existe nenhurn direito de receber retomos monetarios 
:futuros, espera-se que estes investimentos gerem bene:ficios futuros. Uin 
exemplo e investir no treinamento de representantes de vendas." 

Em se tratando de uma classifica~ao orientada para a criacao de valor, 

Lapponi (2000, p. 20) afirma que os projetos podem ser divididos em dois grupos: 

"- Projetos para cri~ao de valor - expansao de produtos existentes, aurnento 
de demanda natural, aumento de demanda provocada, lan~amentos de novos 
produtos, inova~ao de produtos existentes e muitos outros. 

- Projetos para manter o valor - substitui~ao de equipamentos ou insta~ 
projetos de informatiza~ao, atendimento de acordos ou leis." 

Tratando de decisao de investimento, Lapponi (2000, p. 21) afirma que 

qualquer que seja o tipo de investimento, o processo de decisao deve ser o mesmo. 0 

autor informa que em empresas organizadas, o processo de decisao de investimento esta 
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formalizado na politica de investimento. Essa politica estabelece o procedimento de 

apresenta~ao de uma proposta de investimento, incluindo os niveis de apro~ da 

proposta de acordo com a estimativa de desembolsos do investimento. Antes de ser 

aprovado, o investimento e apenas urn projeto e os valores monetarios de seu fluxo de 

caixa sao estimativas. 

Segundo Souza e Clemente (2001, pag.20) o projeto de investimento, em 

sentido amplo, pode ser interpretado como urn esfor~ para elevar o nivel de informa~ao 

(conhecimento) a respeito de todas as implica~oes, tanto desejaveis quanto indesejaveis, 

para diminuir o nivel de risco. Assim ele pode ser considerado como uma simul~ao da 

decisao de investir. 

2.1.2 Motiv~ao Para Investir 

Segundo o conceito keynesiano citado por Sandroni (2002, p. 503), a 

propensao a investir indica a preferencia do individuo possuidor de urn ativo em sua 

destin~ao a urn investimento produtivo, a partir da expectativa desse individuo quanto 

a eficiencia marginal do ativo. Assim a escolha natural do investimento sera pelo que 

gerar maior rentabilidade, motivando a sua realiza~ao. 

Os investimentos sao feitos por varias razoes, sendo que segundo Gitman 

(2001, p. 266) as motiva~oes basicas para dispendios de capital sao para expandir, 

substituir ou modernizar ativos imobilizados, ou para obter algum outro beneficia 

menos tangivel atraves de urn Iongo periodo. Neste ultimo caso podemos citar o 

exemplo dos investimentos com propaganda, pesquisa e desenvolvimento que irao gerar 

beneficios futuros considerados de dificil mensurayao. 

A motiva~ao mais comum em urn empreendimento e a oportunidade, ou ate 

mesmo a necessidade de expandir o nivel de opera¢es. Nestes casos sao comuns as 

aquisi~oes de ativos imobilizados, tais como im6veis, maquinas e instal~oes. 

A substitui~ao de ativos obsoletos tambem e considerada como uma 

motiva~ao para investir. Quando uma maquina exige urn grande conserto, a despesa 

com o conserto devera ser comparada com o investimento para substituir a maquina A 

moderniza~ao, tambem considerada uma altemativa para a substitui~ao, pode envolver 

reconstru~ao, reforma ou repotencializa~ao de ativos imobilizados existentes. Para 
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melhorar a eficiencia tanto a substitui~ao quanto a moderniz~ao de :rruiquinas existentes 

podem ser soluv5es cabiveis, que motivam o investimehto. 

2.1.3 0 Custo de Oportunidade e a Taxa Minima de Atratividade. 

Segundo Padoveze (2003, p. 465) o objetivo de qualquer empreendimento e 
criar valor para os acionistas, valor este que e gerado pelas operav5es, mensurado e 

evidenciado contabilmente pela Demonstravfio de Resultados. 

0 investidor sempre tern mais de uma altemativa ou oportunidade de 

investir seu capital. Desta forma, toda vez que e decidido por uma alternativa de 

investimento, outras sao deixadas de lado, sendo renunciado o lucro que teria recebido 

com uma dessas outras altemativas. Portanto, o lucro renunciado e o custo de 

opmtunidade, cujo valor e definido pelo custo da melhor altemativa rejeitada, mantendo 

o mesmo nivel de risco do investimento. De acordo com Lapponi (1996, p. 15) como 

conseqiiencia e preciso entender que: 

"- os recursos monetarios nao sao gratnitos, estao sempre gerando 
rendimentos; 

- o custo de capital de uma empresa nao e determinado pelas oportunidades da 
empresa, mas sim pelas oportnnidades que os investidores tern para investir 
no mercado de capitais." 

Desta forma, o investidor ira realizar novos neg6cios considerando que 

recebera, em urn prazo determinado, algo a mais que_ o valor investido em uma hip6tese 

que a altemativa apresentada tenha urn nivel de risco comparavel com a que foi 

rejeitada. 

Segundo Hirschfeld (1992, p. 21), o custo de oportunidade representa a 

diferenva entre duas taxas de juros provindas de altemativas de investimento, e a taxa 

de desconto representa o juro que incide no fluxo de caixa de cada uma das altemativas. 

Souza e Clemente (2001, p. 64) define a Taxa Minima de Atratividade como 

sendo a melhor taxa, com baixo grau de risco, disponivel para aplicavao do capital em 

analise. Desta forma, a decisao de investir sempre tera pelo menos duas altemativas a 

serem avaliadas, ou seja, investir no projeto ou na taxa minima de atratividade. 

Considerando esta afirmativa, o verdadeiro ganho e o gerado alem da taxa 

minima de atratividade. Geralmente a base para se estabelecer uma estimativa da TMA 
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e a taxa de juros praticada no mercado. 

2.2 Considerando os Fatores nio Monetarios 

Segundo Motta (2002, p. 32), decisoes sao influenciadas por muitos 

aspectos que vao alem da pura avalia~ao financeira Em urn projeto de investimentos e 

comum existirem quesitos nao mensuraveis monetariamente. 

Fatores extemos a empresa podem influenciar diretamente a escolha de urn 

investimento. Podemos tomar como exemplo as implica~oes po1iticas, ambientais, 

trabalhistas ou sociais. 

No entanto, fatores intemos, tambem nao mensuraveis, devem ser 

demonstrados no projeto de investimentos. Tais fatores, geralmente, dizem respeito a 
estrategia da empresa, considerando seus objetivos e metas. Para tanto, se faz necessaria 

o alinhamento do planejamento estrategico da empresa, como projeto de investimento a 

ser apresentado. Assim, o foco nos objetivos da organiza~ao e mantido, permitindo uma 

pre-analise da importancia do investimento proposto considerando o planejamento 

estrategico da empresa. 

2.2.1 Planejamento Estrategico 

Considerando a relevancia do Planejamento Estrategico para a elabor~ao 

do Projeto de Investimentos, e importante a compreensao conceitual de sua aplic~. 

Casarotto Filho e Kopittke (2000, p. 288) definem o planejamento 

estrategico como urn processo que consiste na analise sistematica da situa~ao atual e das 

amea~as e oportunidades futuras, visando a formul~ao de estrategias. Assim pode-se 

dizer que o objetivo estrategico e o fim para o qual se pretende chegar atraves de uma 

estrategia. A estrategia pode ser tida como urn padrao de decisoes e a~oes que 

posicionam a organiza~ao em seu ambiente com a finalidade de faze-la atingir seus 

objetivos de Iongo prazo. 

A estrategia competitiva de uma organiza~ao e uma combina~ao entre os 

seus objetivos e metas, e os meios usados para atingi-los, levando-se em conta fatores 

intemos e extemos a organiza~ao. Nao e necessaria escolher urn aspecto tmico na 
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elaborayao da estrategia de uma empresa; porem, uma escolha pode ajudar na eficacia 

da implantayao da estrategia escolhida devido a focalizayao dos esfor~s 

organizacionais. 

Segundo Padoveze (2003, p. 96) planejar e uma estrategia para aumentar as 

chances de sucesso de uma empresa em urn mundo de neg6cios que muda 

constantemente. Assim 0 planejamento estrategico e urn processo que prepara a empresa 

para o que esta por vir. Segundo o autor urn plano estrategico contem as seguintes 

descriyoes: 

"- Como sera 0 setor de atua~ao da empresa; 
- Quais os mercados em que ela ira competir; 
- Quais os competidores no mercado; 
- Quais produtos e servi9os a empresa oferecera; 
- Quem sao e COIDO sao OS seus clientes; 
- Que valor oferecera a seus clientes atraves de seus produtos e servi~s; 
- Quais vantagens ela tera no Iongo prazo; 
- Qual sera ou devera ser o seu porte; 
- Qual sera ou devera ser a sua rentabilidade; 
- Quanto sera agregado de valor aos acionistas." 

Partindo do planejamento estrategico sera possivel avaliar a real necessidade 

do investimento a ser proposto e suas implicayoes com a obtenyao dos objetivos por ora 

conhecidos. 

2.2.2 Risco e Incerteza 

Segundo Securato ( 1993, p. 21) o risco, a certeza e a incerteza sao conceitos 

que estao presentes em toda nossa vida, pois estamos sempre sondando o futuro. No 

mundo dos neg6cios a avaliayao dos riscos e fundamental para a tomada de decisao. 

Na analise de investimento a incerteza surge como conseqiiencia da falta de 

controle sobre a realizayao dos eventos futuros. Nao se pode quantificar com precisao a 

intensidade de eventos tais como vendas futuras de determinado produto, o desgaste e 

custo de manutenyao de maquinas e equipamentos etc. 

Para Souza e Clemente (2001, p.122) o termo incerteza tern sido utilizado 

quando nada se sabe sobre o futuro do evento e o termo risco quando se tern a 

distribuiyao de probabilidade da ocorrencia futura Para os autores as tecnicas 

recomendadas para se lidar com incerteza e risco sao: analise de sensibilidade, gerayao 
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analitica e gera~ao numerica da distribui~ao de probabilidade do Valor Presente Liquido 

doprojeto. 

Uma vez que os futuros beneficios nao sao conhecidos com certeza, as 

propostas de investimentos necessariamente envolvem riscos. Consequentemente, elas 

devem ser avaliadas na rela~ao de seu retorno e risco esperado, uma vez que esses 

fatores afetam a avalia~ao da empresa no mercado.(Padoveze, 2003, p. 137) 

Segundo Machado (2002, p. 184) o risco e uma das variaveis que talvez 

exer~a maior influencia no processo de elabor~ao de urn projeto de investimento. Deve 

ser mensurado com a maxima precisao que se possa alcan~ar, nao apenas para que os 

resultados sejam satisfat6rios, mas para que nao sejam desastrosos. 

Para Souza e Clemente (200 1, p. 21) os projetos de investimento, 

geralmente, conseguem apenas melhorar a tomada de decisao diminuindo o nivel de 

incerteza De qualquer forma, a avalia~o da sit~o de risco, em si, constitui 

importante informa~ao para a tomada de decisao. 

2.3 Considerando os Fatores Monetarios: Metodos Deterministicos 

Todo investimento realizado pelas empresas busca urn retorno. Projetos sao 

defmidos ano-a-ano com a inten~ao de aplicar recursos da empresa em beneficia do 

neg6cio. Todos esses projetos deverao passar par varias analises, sendo uma delas, a 

financeira. 

Os metodos deterministicos de analise de investimentos ou tecnicas de 

analise de investimentos sao utilizados para medir a atratividade das alternativas de 

investimentos, servindo de instrumento indicador daquelas que proporcionarao maior ou 

menor retorno para os investidores. Nesse sentido, Souza e Clemente (2001, p. 59) 

afirmam que o grande campo de aplic~ao das tecnicas de analise de investimentos, sem 

duvida, ainda esta associado ao processo de gera~ao de indicadores utilizados na sel~ 

de altemativas de investimentos. 

Dentre OS metodos OU tecnicas, possuem maior destaque entre OS autores 0 

valor presente liquido (VPL), o valor anual uniforme equivalente (V AUE), o indice de 

lucratividade (IL) ou indice beneficia custo (IDC), a taxa interna de retorno (TIR) eo 

Periodo de Recupera~ao do Investimento - PRI ou simplesmente Payback. Segundo 
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Casarotto Filho e Kopittke {2000, p. 1 06), os metodos da TIR, VPL, e V AUE sao 

equivalentes, e quando bern aplicados, conduzem ao mesmo resultado, apenas que cada 

urn se adapta melhor a determinado tipo de problema. Embora existam outros metodos, 

neste trabalho serao enfatizados os cinco metodos citados dado a sua grande aceita¢o e 

utiliza~ enquanto medidas para avalia~ao de projetos de investimento. 

2.3.1 Criterios de Rentabilidade baseados nos Metodos do Fluxo de Caixa Descontado 

A constru~ao do fluxo de caixa e uma das fases mais importantes na analise 

de uma oportunidade potencial de investimento. Neste momenta sao estimados os 

resultados futuros da empresa a partir de urn investimento inicial, onde participam as 

areas envolvidas diretamente no projeto. Geralmente as pessoas das areas de marketing, 

vendas, produ~ao e engenharia sao envolvidas para a constru~ao do fluxo de caixa de 

umprojeto. 

Para a avalia~ao da viabilidade economica e necessaria estimar os custos de 

capital ( investimentos, substitui~oes e melhorias, no caso do projeto; ou dividas e 

tmanciamentos, no caso da aquisi~ao) do lado das saidas. Assim e necessaria prever as 

receitas correspondentes que estejam associadas a instantes futuros no tempo, do lado 

das entradas que caixa. 

0 projeto de investimento e gerado a partir de urn objetivo da empresa; por 

exemplo, aumentar a receita e o lucro, diminuir os custos, manter o lucro. A partir 

desses objetivos iniciais podemos classificar os projetos de investimento em: 

a) Projetos para aumentar o lucro: 

-Expansao; 

- Melhoraria dos produtos existentes 

- Redu~ao dos custos atuais. 

b) Projetos para manter o lucro: 

- Substitui~ao de equipamentos ou instala~oes; 

- Atendimento de acordos ou leis. 

Quando os dirigentes de uma empresa analisam a possibilidade de investir, 

certamente, esperam que os resultados futuros da empresa, investindo num novo 

projeto, sejam melhores que os resultados que teriam sem realizar esse novo 
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investimento. No fluxo de cmxa do novo investimento sao definidas a data do 

investimento inicial, a dura~ao do projeto e todas as estimativas dos retomos ate o final 

doprojeto. 

Desta forma, para uma melhor analise do projeto, sera levado em 

consider~o o fluxo de caixa incremental gerado pelo novo investimento. 0 incremento 

do fluxo de caixa considerara a diferen~a entre o fluxo de caixa da empresa com o 

investimento e sem investimento. Outra forma para obter o fluxo de caixa incremental 

sera considerar os fluxos de capitais relevantes do proprio investimento, ou seja, o que 

efetivamente impacta nos resultados da empresa. 0 fluxo de capitais relevantes 

considera as informa~oes dos fluxos de caixa decorrentes do proprio projeto de 

investimento que contribuem de forma positiva ou negativa. 

Segundo Lapponi (1996, p. 165), em urn projeto de investimento 

direcionado para o aumento de lucro da empresa, existira uma saida de capital inicial 

para compra de equipamento ou outros ativos, incluindo as despesas de frete seguro e 

instala~ao. No caso da substitui~ao de urn equipamento, o valor liquido (descontado os 

impostos) da venda do equipamento substituido ira abater o valor inicial do 

investimento. 

Tambem devera ser considerado como investimento a necessidade de capital 

de giro para a manuten~ao das atividades incrementais com o projeto. De acordo com 

Lapponi (1996, p. 171), o valor do capital de giro relevante exigido pelo novo projeto 

devera ser adicionado ao investimento de capital inicial. No entanto o capital de giro e 

urn investimento que nao sofre deprecia~ao nem tributa~ao, apenas o projeto de 

investimento devera assumir o custo da aloca~ao desse dinheiro. 

A necessidade de capital de giro podera ser obtida atraves das estimativas de 

vendas, estoques e aquisi~oes gerados pelo novo projeto. Com as estimativas de vendas 

podemos definir o valor de contas a receber incremental ao final de cada periodo. Da 

mesma forma, geramos o valor das contas a pagar, considerando as aquisi~oes de 

insumos para atender o incremento de produ~ao gerado pelo projeto. Por ultimo, 

baseado nas politicas de estoques da empresa, temos o valor de estoque incremental. Na 

figura 2.1 e demonstrada a necessidade de capital de giro de urn projeto: 



( +) Contas a receber como incremento de receita ao final do periodo 
(-) Contas a pagar incremental com as aquisi~oes ao final do periodo 
i ( +) Estoque incremental 
IJ=) Necessidade de capital de giro do projeto 

Figura 2.1 - Necessidade de capital de giro do projeto 
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De acordo com Lapponi (1996, p. 168) na data terminal do projeto o valor 

residual de toda a instala~ao, ou de apenas urn equipamento, tera sempre urn valor 

contabil e urn valor de mercado diferente de zero. Este valor residual devera ser 

deduzido do investimento ao final do periodo do fluxo de caixa do projeto. 

Portanto, 0 investimento inicial sera formado por todos OS gastos que serao 

realizados para deixar o equipamento em condi~oes de produ~ao, deduzido do valor 

recuperavel com a venda do equipamento substituido, adicionada a necessidade de 

capital de giro incremental do projeto e tendo o valor residual do projeto descontado ao 

rmal do periodo. 

Definido o investimento, sera realizado o levantamento das estimativas de 

receitas incrementais geradas pelo projeto, bern como os custos e despesas 

correspondentes para a elabor~ao do fluxo de caixa incremental. A depreci~o do 

projeto devera ser considerada somente para apura~ao do imposto de renda, devendo ser 

adicionada ao lucro liquido por tratar -se de uma despesa que nao influencia o caixa, por 

nao haver saida de dinheiro. Assim pode-se demonstrar da seguinte forma 0 calculo 

inicial do fluxo de caixa incremental: 

(+) Receitas incrementais 
(-)Custos correspondentes 
(-) Deprecia!;ao do investimento 
(=) Lucro Tributavel 
(-) IR 
( =) Lucro Liquido 
I ( +) Deprecia<;ao do Investimento 
(=) FCO- Fluxo de Caixa Opera~ional 

Figura 2.2 - Demonstrativo de Resultados das Atividades Operacionais 

Para obtermos o fluxo de caixa incremental deverao ser considerados os 

investimentos em: 

a) compra de ativos, em geral, na data 0; 

b) valor residual do investimento, na data terminal do projeto; 



c) capital de giro, na data 0 e permanecendo constante ate o final do projeto; 

c) recupera~ao do capital de giro ao final do periodo do projeto. 
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Desta forma, temos a demonstra~ao do Fluxo de catxa incremental do 

projeto na figura 2.3: 

If=) FCO- Fluxo de Caixa O_p_eracional 
(-) Investimento em equipamento (na data 0) 
(+)Valor residual do investimento (nadatalmal) 
(-) Investimento em capital de giro (na data 0) 

IC +) Recuperavao do capital de giro (na data final_} 
I(=) FCI- Fluxo de Caixa Incremental 

Fignra 2.3 - Fluxo de Caixa Incremental do Projeto 

Para melhor entendimento segue exemplo da elabora~ao do fluxo de caixa 

incremental de urn projeto de investimentos da empresa Ficticio S/ A. A empresa 

detectou uma boa oportunidade de investir $ 3.000.000 em novos equipamentos e 

instala~oes para lan~ar uma nova linha de produtos. As areas responsaveis fizeram as 

estimativas necessarias para a composi~ao do fluxo de caixa operacional, com as 

receitas e custos incrementais para o periodo do projeto, conforme segue: 

Valores em $ por Mil 
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 

(+) Receitas - 2.550 2.650 2.800 2.850 3.000 3.000 
(-)Custos - 1.460 1.550 1.690 1.765 1.990 2.010 
( - ) Deprec1a~ao - 583 583 583 583 583 583 
(=) Lucro Tributavel - 507 517 527 502 427 407 
(-) IR (35%) - 177 181 184 176 149 142 
(=) Lucro Liquido - 330 336 343 326 278 265 
( +) Deprecia~ao - 583 583 583 583 583 583 
(=) Fluxo de Caixa Operacional - 913 919 926 909 861 848 
( - ) Investimento 3.000 - - - - - -
( +) Valor Residual - - - - - - 357 
( - ) Capital de Giro 650 - - - - - -
( +) Recupera~ao Capital de Giro - - - - - - 650 
(=) Fluxo de Caixa Incremental (3.650) 913 919 926 909 861 1.855 

Fignra 2.4 - Demonstravao do Fluxo de Caixa Incremental do Projeto 

Foi considerado ao final do periodo urn valor residualliquido de$ 357.000, 

mais a recuper~ao do valor inicial do Capital de Giro do projeto. 

Com base no fluxo de caixa incremental poderao ser realizadas as 
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avalia~oes pelo fluxo de caixa descontado, que considera as previsoes do fluxo de caixa 

e no valor presente desses fluxos, ap6s a aplic~ao da taxa de desconto adequada, 

oferecendo uma estimativa do valor do patrimonio ou da empresa e tambem de projetos. 

Gaslene, Fensterseifer e Lamb consideram que os critenos de rentabilidade baseados em 

fluxos de caixa descontados tern duas importantes caracteristicas: por urn lado, supoem 

a considera~ao de todos os fluxos de caixa associados a determinado projeto de 

investimento ao Iongo de toda sua vida util e, por outro, fazem uso do principia do 

desconto. 

Os criterios baseados nos fluxos de caixa descontado, encontrados com 

maior freqiiencia na literatura financeira, serao abordados na sequencia. 

2.3.1.1 Criteria do Valor Presente Liquido (VPL) 

0 valor presente liquido (VPL) e obtido quando todos OS valores esperados 

de urn fluxo de caixa, positivos e negativos, sao trazidos a uma data zero, sendo que 

para tanto e necessfui.a a utiliza~ao de uma taxa de desconto denominada de Taxa 

Minima de Atratividade- TMA (IITRSCHFELD, 1986, p. 106). 

Ja Brasil (2002, p. 8), define o VPL como sendo a soma de uma sene de 

fluxos de caixa desde a data final da sene a data zero. Indica o potencial de cria~ao de 

valor de urn investimento. Se o valor presente liquido for maior que zero, significa que 

o investimento deve fomecer urn valor adicional ao investfdor. Em sintese, se o VPL for 

maior que zero significa que o projeto deve ser aceito, portanto, se o VPL for menor que 

zero, isto significa que o investidor deve perder valor como investimento. 

Considerando-se 0 valor presente liquido, portanto, urn projeto e tido como 

viavel quando possui VPL superior a zero, inviavel quando o VPL assume valores 

negativos, e quando este e igual a zero, o investimento no projeto ou a manuten~o dos 

recursos aplicados a TMA e indiferente, ficando a decisao a criteno do analista. 

Algumas criticas feitas a este metodo referem-se ao fato dele nao considerar o risco do 

neg6cio e pressupor que todos os recursos serao reinvestidos a TMA, o que pode nao se 

confirmar. Apesar da existencia de tais criticas, o metodo e muito utilizado e bastante 

difundido no meio empresarial. 

De acordo com Gitman (2001, p.302), esse tipo de tecnica, de uma forma ou 
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de outra, desconta os fluxos de caixa da empresa a urna taxa especificada. Essa taxa, 

fi·eqiientemente chamada de taxa de desconto, custo de oportunidade ou custo de capital, 

refere-se ao retorno minimo que deve ser obtido por urn projeto, de forma a manter 

inalterado o valor de mercado da empresa. 

0 custo do capital e urn fator importante a ser considerado no projeto, pots 

esse custo pode tornar-se oneroso dernais para a empresa, desfavorecendo urn projeto de 

investimento. Urna contribui~ao importante no caiculo do VPL e de que conhecendo a 

taxa de desconto, utiliza-se o calculo do custo da oportunidade (nao considerando o 

fator risco) para auxiliar a decisao de investimento. 

Para urn melhor entendimento, considerando o exernplo do item anterior, 

segue o caiculo do VPL sobre o Fluxo de Caixa Incremental: 

Vlo a res em $ por Mil 
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 I 

I(=) Flu.xo de Caixa Jncremental (3.650) 913 919 926 909 861 1.855 I 
Taxa Minima de Atra tividade 12,00% a.a. 

I Valor Presente Liquido -VPL $502 

Figura 2.5 - Demonstrar;ao do Valor Presente Liquido do Fluxo de Caixa Incremental do Projeto 

0 projeto apresentado podera ser aceito, pois apresenta urn VPL positivo 

considerando uma taxa minima de atratividade de 12% a. a.. 0 caiculo do VPL foi 

obtido com o auxilio da fun~ao financeira da planilha eletronica Excel, conforme figura 

a segurr: 

Taxa lo,12 3J = 0, 12 

Valort 1{-3650;913;9 19;926;909;860; 1855} 5J = {-3650;913;919;926 

\lalor2l 1J = 

valor3 I 1J = 

= 502,1267976 

Retoma o v~ (qLido atual de IJ11 investimento, com base em IJM taxa de desconto e uma 
serie de~ f!Luos (v'*'res negatives) e renda (valores positives). 

Valor2: valorl ;valorZ; ... de 1 a 29 pagamentos e rendas, distribUdos em espas;os 
iguais, e <P-Je ocorrem ao mal de cada periodo. 

Rest.b do da f6nWa = $ 502 

Aiuda sob!'e ega funcoo 
OK 

Figura 2.6 - Argumentos da Func,:ao VPL no Excel. 

C.:n:elar 
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De acordo com Lapponi (1996, p. 47) o VPL tern a vantagem de incluir em 

sua formula todos os capitais do fluxo de caixa eo custo de capital. Segundo o autor, 

uma deficiencia do VPL e a de requerer a taxa de juros, pois muitas vezes essa taxa nao 

e conhecida, pouco conhecida ou nao considera o fator risco. Outra deficiencia tambem 

encontrada e a de apresentar a resposta em valor monetfuio e nao em porcentagem. 

0 VPL e uma grande ferramenta para a analise de investimentos, mas deve­

se considerar que a sua utilizayao depende muito em conhecer bern o fluxo de caixa do 

projeto e a taxa de juros utilizada. 

2.3.1.2 Metodo do Valor Anual Uniforme Equivalente- VAUE 

Segundo CASAROTTO FILHO e KOPITTKE (1998, p. 107), o metodo do 

valor anual uniforme equivalente "consiste em achar a serie uniforme anual equivalente 

ao fluxo de caixa dos investimentos a taxa minima de atratividade, ou seja, acha-se a 

serie uniforme equivalente a todos os custos e receitas pra cada projeto utilizando-se a 

TMA". 

De acordo com Souza e Clemente (2001, p. 70) o VAUE e uma variayao do 

Metodo do Valor Presente Liquido. Enquanto o VPL concentra todos os valores do 

fluxo de caixa na data zero, no V AUE o fluxo de caixa representativo do projeto de 

investimento e transformado em uma serie uniforme. Portanto, toma-se mais facil a 

interpretayao em termos de ganho por periodo, principalmente para projetos com longos 

horizontes de planejamento. 

0 criterio de decisao do V AUE ocorre de forma comparativa e semelhante 

ao do VPL, isto e, resultados superiores a zero conduzem a aceitayao do projeto, sendo 

que a melhor altemativa sera aquela que apresentar maior V AUE. 

Com o auxilio da funyao financeira da planilha eletronica Excel e possivel 

calcular de forma direta o V AUE. Considerando a continuayao do exemplo do item 

anterior segue figura com 0 calculo deste indicador: 



Argumentos da fun~.io rn~ 

PGTO 

taoca lo, 12 :ij = 0, 12 

,.._,er ..-16---------~jJ~= 6 

Vp 1-sozl -.. - -502 

vr I ::iJ = 

~I ~ = 

= 122,0993106 

caaAa o pagamento de OJn errp"estino com base em pagamentos e em OJna taxa de ;_ros 
constantes. 

Vp e 0 valor presente: a quantia total atual de OJna serie de paQallllrtos 
fliuros . 

ResUtado da f6mUa - $ 122 

AM!a sobre esta furdo Cancelar I 

Figura 2.7- Argumentos da Funvao PGTO para cruculo do V AUE . 
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Desta forma, segue demonstrativo do fluxo de caixa incremental do projeto 

como VAUE: 

V I $ a ores em oorMil 
Periodo 0 1 2 3 4 5 6 I 

, (=) Fluxo de Caixa Inc re me ntal (3.650) 913 919 926 909 861 t. 855 I 
Tax.a Minima de Atratividade 12,00% a .a . 

Valor Presente Liquido -VP L $ 502 
Valor Anual Uniforme Equiv. $ 122 

Figura 2.8- Valor Anual Uniforme Equivalente do Fluxo de Caixa incremental de urn projeto. 

A partir das premissas do VAUE, pode-se ca1cular tambem o custo anual 

uniforme equivalente (CAUE). Neste caso, a estimativa das saidas de caixa do projeto 

seria preponderante no fluxo de caixa, o que levaria a obtenvao de urn valor negativo 

como medida para avaliavao. Com relavao ao CAUE, a avaliavao tambem e feita de 

forma comparativa, sendo que a melhor opvao sera aquela que resultar no menor custo 

para a empresa. 

Para NEVES ( 1982), a grande vantagem deste metodo em relavao aos 

anteriores e 0 fato de nao ser necessaria a consideravao das diferenvas de vidas uteis das 

alternativas nos calculos. Isto ocorre em funvao do metodo ter como resultado urn valor 

segundo uma unidade de tempo. Uma outra vantagem e a viabilidade da determinavao 

da vida economica dos hens em geral utilizados nas atividades operacionais. 

0 Metodo do Custo Anual Equivalente geralmente e utilizado nas 
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a1temativas que s6 envolvem custos. Assim sera escolhida a opyao que apresentar o 

menor custo anual equivalente, baseado na taxa minima de atratividade. Segundo Motta 

e Caloba, 0 Custo Anual equivalente e, por definiyao, a transformayao de todos OS 

fluxos de caixa ( investimentos, custos operacionais, valor residual etc.) em uma sene 

anual uniforme. 

Ha a altemativa de aplicar uma receita virtual para se apurar urn excedente 

liquido. Portanto, a altemativa com maior excedente liquido e a melhor. 

2.3.1.3 Criterio do indice de Lucratividade (IL) ou indice Beneficio/Custo (IBC) 

Segundo Gaslene, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 40), o criterio do Indice de 

Lucratividade (IL), conhecido tambem por indice de Beneficia Custo (ffiC), consiste 

em estabelecer a razao entre o valor presente das entradas liquidas de caixa do projeto e 

o investimento inicial Para realizar o calculo do valor presente devera ser utilizada a 

taxa minima de atratividade- TMA como taxa de desconto. 

0 Indice Lucratividade mede o quanto se espera ganhar por unidade de 

capital investido. Para Souza e Clemente (2001, p. 71), o me nada mais e do que a 

razao entre o Fluxo Esperado de Beneficios de urn projeto e o Fluxo Esperado de 

lnvestimentos necessarios para realiza-lo. 

A fim de haver urn melhor entendimento deste indice segue a sequencia do 

exemplo demonstrado no item anterior, onde sera trazido a valor presente o fluxo dos 

beneficios esperados do projeto: 

Valores em $ por Mil 

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 I 
(=) F1uxo de Caixa Incremental .(3.650) 913 919 926 909 861 t.855 I 

Taxa Minima de Atratividade 12,00% a.a. 

a VPL dos F1uxos futuros $4.212 

b Valor Total Investimento In:icial $3.650 

atb fndice de Lucratividade - IL 1,154 

Figura 2.9 - Indice de Lucratividade (IL) do Fluxo de Caixa Incremental do Projeto 

0 indice de Lucratividade mator que 1 indica que o projeto merece 

continuar sendo analisado. 0 valor do IL igual a 1,154 significa que para cada $ 1,00 

imobilizado no projeto, espera-se retirar $ 0,154 depois de expurgado o ganho que se 
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teria caso esse $ 1,00 tivesse sido aplicado na TMA. A rentabilidade efetiva seria de 

15,4 % em seis anos. Em termos de compara~ao e preciso transformar a taxa do indice 

de lucratividade encontrada do projeto para o mesmo periodo da TMA. Assim teremos 

uma taxa denominada ROIA (Retorno Adicional sobre o Investimento). 

Segundo Souza e Clemente (200 1, p. 72) o ROIA e a melhor estimativa de 

rentabilidade para urn projeto de investimento. Representa, em termos percentuais, a 

riqueza gerada pelo projeto. Assim o ROIA e o analogo percentual do conceito de Valor 

Economico Agregado (EVA). 

Portanto, como a TMA esta relacionada a ano, e necessario determinar a 

equivalente anual de 15,4%, para obter o ROIA, que representara a 1iqueza gerada pelo 

projeto. Desta forma, com o auxilio da fun~ao financeira da planilha eletronica Excel, 

tem-se: 

Argumentos da funcao r1JrBJ 
TAXA 

,_,eo- 16 051 = 6 
Pgto I "\ = 

Yp l-1 1J= -1 

Vf jJ, 154 ""' 2 1, 154 

Trpo I 1J = 
= 0,024159567 

Ret.orna " tl!xl! de ;.ros por periodo em LITl emprestmo ou investimenl:o. Por ex~, use 
6%/4 para paiJi!ITlenl:os trmestrais a liTia taxa de 6% TPA. 

J 
~ 

Yf e o velar futuro, ou urn ~ em dinhei'o que se deseja atrogi' I!P6s o ltino 
paoameoto ter sido efetuado. Quando nan especficado, utiiza 't'f = o. 

Resulado da f6nrula = 2,42% 

OK I Cancelar I 
A!Jda sabre esta Frndio 

Figura 2.10 - Argumentos da Fun~ao Taxa no Excel para calculo do ROIA. 

Neste caso, a taxa de Retorno Adicional sobre o Investimento do projeto e 

2,42% aa., alem da taxa minima de atratividade de 12% a a. 

2.3.1.4 Taxa Interna de retorno (TIR) 

Segundo Hummel e Taschner ( 1995, p. 66), a taxa interna de retorno (TIR) 

e a taxa de juros ou desconto que iguala o valor presente das entradas previstas de caixa 

com o valor presente das saidas previstas de caixa de urn projeto em uma determinada 



31 

data. 

A taxa interna de retorno (TIR), tambem conhecida como taxa verdadeira de 

retorno ou taxa de retorno de urn fluxo de caixa descontado, representa, em percentual, 

o ganho recebido, comparado ao valor investido. Por definiyao de Souza e Clemente 

(2004, p. 74), a taxa interna de retorno (TIR) e a taxa que torna o VPL de urn fluxo de 

caixa igual a zero. A TIR pode ser considerada uma das tecnicas mais sofisticadas para 

avaliayao de alternativas de investimento. 

Segundo Gitman (1997, p. 303), a TIRe definida como a taxa de desconto 

que faz com que o VPL de uma oportunidade de investimento iguale-se a zero (ja que o 

valor presente das entradas de caixa e igual ao investimento inicial). A ideia principal da 

TIR e encontrar uma taxa que faya com que o saldo do fluxo de caixa do projeto, 

conduzido a data atual, seja igual a zero. Essa taxa esta intrinseca no fluxo de caixa do 

projeto, ou seja, ela depende apenas do fluxo de caixa do projeto e do capital investido, 

sem a interferencia de outras taxas. Para criteria de decisao em uma situayao de rejeitar 

ou aceitar o projeto, se a TIR for maior que o custo do capital investido, aceita-se o 

projeto, se menor, rejeita-se o projeto, e se igual e indiferente. 

Portanto, quando a TIR e aplicada nos fluxos faz com que o VPL de urn 

projeto seja igual a zero, representando o ponto de reversao da decisao de investir. 

Portanto, projetos com taxa de desconto (taxa minima de atratividade) superior a TIR 

devem ser rejeitados e quando inferior podem ser aceitos. 

Com o auxilio da funyao financeira da planilha eletronica Excel, 

considerando os dados do exemplo anterior, e apresentado a seguir o calculo da TIR: 

Argumentos da funr;ao m~ 
TIR 

Yaloe-es j{-3650;913;919;926;909;861;1855}1 jJ = {-3650;913;919;926 

Estinativa I ji) = 

= 0,168151433 

RetOI"fla a taxa interna de retorno de l.ITIII seqi.iencia de fklxos de caixa. 

Yalors e t.ma matriZ ou trna refer&lcia a ceJUas que contem rUnerOS cuja taxa 
intema de retorno se deseja cai<:Uar. 

R=-lado da fOomJa = 1&,82% 

A!uda sob!'e esta furdo 
OK Cancelar 

Figura 2.11 - Argumentos da Funcrao TIR no Excel. 
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A TIR no exemplo do projeto e de 16,82%, demonstrando que o projeto 

apresentado e viavel, pois apresenta uma TIR superior a Taxa Minima de Atratividade 

de 12%. 

Segundo Lapponi (1996, p. 94) a TIR medea rentabilidade do projeto de 

investimento sobre a parte nao amortizada do investimento. Para urn melhor 

entendimento pode-se considerar que o fluxo de caixa de urn projeto de investimento 

simples e, tambem, equivalente ao fluxo de caixa de urn plano de financiamento. De 

acordo com o autor, todo plano de financiamento correto deve atender a duas regras 

basicas: 

"- Primeira Regra. 0 valor de cada presta~ao e formado por duas parcelas, 
uma delas referente a devolu~ao do principal, ou parte dele, denominada 
Amortiza~ao, e a outra parcela referente aos juros que representam o custo 
do emprestimo; ou s~a, Presta~ao = Amortiza~ao + Juros; 

- Segunda Regra. 0 valor dos juros e sempre calculado sobre o saldo 
devedor do financiamento, calculados com uma determinada taxa de juros. 
Portanto, em cada presta~ao o devedor para os juros integrais sobre o valor 
do saldo devedor no inicio do periodo que esta pagando." 

Aplicando as duas regras basicas em rel~ao ao financiamento, pode-se 

demonstrar a 16gica de calculo da TIR no projeto conforme figura a seguir: 

Anos 
Fluxo de Juros- TIR 

Amortiza~o 
Sal do 

Caixa 16,81% Devedor 
0 -3.6:>0 0 -3.650 

1 913 -613 299 -3.351 
2 919 -563 356 -2.995 

3 926 -503 422 -2.573 

4 909 -432 477 -2.096 

5 861 -352 508 -1.588 

6 1.855 -267 1.588 0 

Figura 2.12 - Tabela de Amortiza~ao e dos Juros do Projeto de Investimentos da Ficticia S/ A 

A TIR apresenta vantagens e desvantagem em compar~ao com os outros 

metodos. De acordo com Lapponi (1996, p. 95), a TIR tern a sua maior vantagem em 

apresentar o seu resultado em taxa de juros, muito mais :f::icil de ser entendido e de ser 

situado em urn momento economico. Sua desvantagem fica por conta de projetos que 

apresentam varias mudan~as de sinal no fluxo de caixa. Nessa situ~ao podera haver 

varias taxas internas de retorno, nao sendo possfvel identificar qual delas e a mais 

indicada. Para solucionar esse problema, utiliza-se a TIR juntamente com a VPL. 
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Fazendo uma comparac;ao entre VPL e TIR, avalia-se urn resultado para verificar 

realmente qual dos projetos trara urn maior ganho. Encontrando urn VPL negativo, o 

projeto e inviavel economicamente. 

Segundo Ross (1998, p. 116), uma outra deficiencia da TIR e a sua 

utiliza~o em projetos mutuamente excludentes, ou seja, quando a escolha de urn, nao 

deixa possibilidades de executar o outro. Nessa situac;ao, a TIR podera apresentar urn 

valor aparentemente favonivel, mas se comparada a analise feita no calculo do VPL em 

determinada taxa exigida, o investimento podera ser desfavoravel ou de retorno mais 

lento. 

A TIR apresenta algumas desvantagens, mas a sua simplicidade em 

expressar os ganhos e prover o entendimento do retorno faz desse metoda obrigat6rio 

para uma analise mais apurada dos projetos de investimentos. A sua utilizac;ao, 

juntamente com outros metodos, como o VPL, torna o resultado do calculo da TIR 

mais seguro e pratico. 

Desta forma, consolidando o exemplo inicialmente apresentado sabre os 

criterios baseados no Fluxo de Caixa Incremental, e apresentada a seguinte figura: 

a ores em .por V 1 $ Mil 
Periodo 0 1 2 3 4 5 0 

Fluxo de Caixa Incremental (3.650) 913 919 926 909 861 1.855 
Saldo Acumu1ado do FCI (3.650) (2. 737) (1.818) (893) 16 877 2.732 

Taxa Minima de Atratividade 12,00% a.a. 
ValorPresente Liquido- VPL $502 
Valor Anual Uniforme Equiv. $ 122 
fndice de Lucratividade - IL 1,154 
Retorno Adicional - ROIA 2,42% a.a. 
Taxa Interna de Retorno- TIR 16,81% 

Figura 2.13 - Demonstr~ao do Projeto de Investimentos da Ficticia S/ A 

2.3.2 Periodo de Recuperac;ao do lnvestimento- Payback. 

0 payback e urn metoda nao exato que indica em quanta tempo 0 investidor 

tera o valor que ele investiu recuperado. Na escolha entre projetos, tera preferencia 

aquele que conseguir retornar o valor investido em menor espac;o de tempo, ou seja, que 

possuir o menor payback, inferior ao horizonte de tempo do projeto. Ha duas 

desvantagens na sua utilizac;ao: nao considerar o valor do dinheiro no tempo e nao 
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considerar o fluxo de caixa posterior ao periodo payback. Apesar dessas desvantagens, e 

urn metodo muito utilizado por ser de facil calculo e entendimento (GITMAN, 2001, p. 

201). 

Em termos gerais, o payback e o periodo necessaria para recuperar o valor 

inicial investido no projeto. A sua utiliza~ao demanda calculos simples e superficiais, o 

que demonstra a sua aplicabilidade em tomadas de decisoes relativamente de pouca 

importancia. 

0 payback tern duas formas de ser calculado: o metodo simples e o 

descontado. 0 payback simples tern sua melhor aplicavao na necessidade de calculos 

mais faceis e rapidos, mas menos apurados, alem de nao levar em considerayao o fator 

do tempo sobre o dinheiro. De acordo Gitman (2001, p. 300), o payback simples 

representa o periodo de tempo exato necessaria para a empresa recuperar o capital 

investido em urn projeto a partir das entradas de caixa. 0 payback simples devera ser 

utilizado na estrategia de aceitar ou rejeitar. 

Caso o periodo de payback simples for menor que o periodo de payback 

simples maximo aceitavel, aceita-se o projeto, do contrario, rejeita-se o projeto. Segue 

figura demonstrando o payback simples em urn fluxo de caixa incremental acumulado 

de urn projeto: 

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 

Fluxo de Caixa Incremental (3.650) 913 919 926 909 861 1.855 

FCI Acumulado (3.650) (2.737) (1.818) (893) 16 877 2.732 

Payback Simples - - - 3,982 - - -
Figura 2.14- Ccilculo do Payback Simples considerando o Fluxo de Caixa Incremental Acumulado. 

0 prazo para a recuperavao do capital investido neste exemplo se encontra 

entre o terceiro e quarto ano; realizando uma interpolayao linear e obtido o valor do 

payback simples de 3,982 anos, ou aproximadamente 3 anos, 11 meses e 3 semanas. 

Segundo Lapponi (1996, p.24), para resolver a deficiencia do payback 

simples de nao considerar o fator tempo sobre o dinheiro, aplica-se outro metoda: o 

payback descontado, que utiliza o metodo do payback simples juntamente com o 

caiculo do custo do capital. A formula e simples: como o capital investido nao e gratuito 

para a empresa, incluem-se os custos do mesmo nos investimentos em longo prazo de 

duas maneiras. A primeira forma e acumular o valor presente do ano, juntamente com 
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todos os valores presentes dos anos anteriores ao ano em questao. A segunda forma e: a 

cada ano, soma-se o juro sobre o saldo do projeto do ano anterior e o retorno do ano em 

questao. Segue figura demonstrando payback descontado de urn fluxo de caixa 

incremental acumulado descontando os juros sobre o investimento com base na TMA 

de 12% a.a: 

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 
Fluxo de Caixa Incremental (3.650) 913 919 926 909 861 1.855 

Juros sobre o investimento- 12% a.a. 0 (438) (381) (316) (243) (164) (80) 

FCI Descontado Acumulado (3.650) (3.175) (2.637) (2.028} (1.363) {665) 1.109 
Calculo para obter Payback Descontado - - - - - 5,375 -
Figura 2.15 - Ca.Iculo do Payback Descontado considerando o Fluxo de Caixa Incremental Acumulado. 

Neste caso o prazo para a recuperac;ao do capital investido se encontra entre 

o quinto e sexto ano. Realizando uma interpolac;ao linear e obtido o valor do payback 

descontado de 5,375 anos, ou aproximadamente 5 anos, 4 meses e 2 semanas. 

Como criterio de aprovac;ao do investimento, se o payback descontado for 

menor que o payback descontado maximo, aceita-se o projeto. Caso o payback 

descontado seja igual ao payback descontado maximo, e indiferente aceitar ou nao o 

projeto. Caso o payback descontado seja maior que o payback descontado maximo, 

recusa-se o projeto. 

Tanto o payback simples, quanto o payback descontado ainda apresentam as 

deficiencias de nao considerar os fluxos de caixa ap6s a recuperac;ilo do capital, bern 

como, nao haver a possibilidade de ser aplicado quando o fluxo de caixa nao e 

convencional: aquele em que existe mais de uma mudanc;a do capital, de negativo para 

positivo ou vice-versa. 

Uma forma de contornar os problemas apresentados na aplicac;ilo dos 

calculos de payback simples e de payback descontado e utiliza-lo em conjunto 0 metodo 

do valor presente liquido (VPL). 

2.3.4 Analise de Sensibilidade 

As analises sao realizadas atraves de estimativas, considerando urn ambiente 

provavel. No entanto, quanto maior for o horizonte de planejamento, maior e o grau de 



36 

incerteza e o nsco das estimativas tambem aumenta. E importante, desta forma, 

determinar de que maneira as varia~oes dos valores das estimativas do projeto de 

investimento podem afetar a decisao, provocando ate uma reversao da decisao. 

Com o objetivo de ter maior seguran~a na estrutura~ao dos indices, e 

realizada a analise de sensibilidade do projeto. Assim, serao determinadas quais as 

variaveis que tern influencia direta no calculo do VPL e que podem comprometer o 

projeto. 

Para Souza e Clemente (2001, p. 122), a ideia basica, ao se utilizar a tecnica 

de Analise de Sensibilidade, e a de verificar quao sensivel e a varia~ao do VPL a 
varia~ao de urn dos componentes do fluxo de caixa. Desta forma, os parfunetros que, 

proporcionalmente, provocarem mmor varia~ao no VPL serao classificados como 

sensiveis ou criticos. 

A analise de sensibilidade devera apresentar resultados considerando urn 

ambiente pessimista e otimista para o projeto em questao. As considera~es acerca das 

receitas e custos deverao ser avaliadas. Outro ponto a ser avaliado e quanto a taxa 

minima de atratividade podera ser maior ou menor que o considerado no projeto. 

Segundo Lapponi (1996, p. 223), uma tecnica que considera a sensibilidade 

do valor do VPL em fun~ao das estimativas participantes do projeto e a analise de 

cenarios MOP (Mais provavel, Otimista e Pessimista). 0 autor sugere que para definir 

os valores das estimativas para os cenarios MOP, podera ser considerado que: 

"- 0 cenario mais provavel e 0 que surge naturalmente das estimativas 
realizadas por analistas com experiencia no ramo de neg6cios a que se 
destina o projeto; 

- As estimativas que participam do cenario pessimista tern uma 
probabilidade de 5% de serem pioradas, ou uma probabilidade de 95% de 
serem melhoradas; 

- As estimativas que participam do cenario pessimista tern uma 
probabilidade de 5% de serem excedidas ou melhoradas., 

Em sequencia aos resultados do exemplo apresentado nos capitulos 

anteriores, sera demonstrada a analise de sensibilidade. Considerando que em urn 

ambiente pessimista, podera ocorrer a redu~ao de 5% nas receitas e aumento de 5% nos 

custos, conforme figura a seguir: 



Amilise de Sensibilidade em m amb' t PESSIMIST A u ten e VI a ores em $ por I 

Periodo 0 I 2 3 4 5 6 
( ) Rece itas - ~ . 4~3 ~ . 5 1 8 ~ . 660 ~ .708 ~ . 850 ~ . 850 

( - ) C ustos - 1.533 1 . 6~8 1.775 1.853 ~ .090 ~ . Ill 

- ) Depreciaciio - 583 583 583 583 583 583 
(= ) Lucro Tributave I - 307 307 303 271 178 157 
(-)IR(35% ) - 107 107 106 95 62 55 

(= ) Lucro Liquido - 199 200 197 176 115 102 
+) Depreciaciio - 583 583 583 583 583 583 
= ) Fluxo de Caixa Operacional - 782 783 780 759 698 685 

( - ) lnvestimento 3.000 - - - - - -

(+) Valor Residua l - - - - - - 357 

(-) Capital de Giro 650 - - - - - -
(+) Recupern~iio Capita l de Giro - - - - - - 650 

I(= ) Fluxo de Caixa Incremental (3.650) 782 783 780 759 698 1.692 

Taxa Minima de Atratividade 12,000/o a .a . 

Valor Presente Liquido - VPL -S 32.95 

Valor Anual Unifonne Equiv. -S 8.01 

indice de Lucratividade - IL 0,990 

Retorno Adicional - RO IA -0,17% a .a . 

Taxa Intema de Retorno - TIR 11 ,68% 

Figura 2.17 - Demonstrativo da Amilise de Sensibilidade em urn ambiente pessimista. 
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-5"/o 

5"/o 

Conforme demonstrado no caso de urn ambiente pessimista, considerando 

as variaveis vendas e custos, o projeto torna-se inviavel, pois considera urn VPL, V AUE 

e ROIA negativos, alem de uma TIR inferior a TMA. Assim, considerados os fatores 

financeiros apresentados, o projeto devera ser rejeitado. 

Em urn ambiente otimista podera ser considerado o inverso, com relayao a 
receita de vendas. Tomando por base a expectativa de aquecimento no mercado, as 

receitas de vendas poderao aumentar em 5% e os custos mantidos. Desta forma, segue o 

modelo de uma analise de sensibilidade, considerando urn ambiente otimista, conforme 

figura: 

Amilise de Sensibilidade em urn ambiente OTIMISTA 

Periodo 0 I 2 

(~) Rcccitas - ~ . 678 ~ .783 

( - ) C ustos - 1.460 1.550 

I< - ) Depreciaciio - 583 583 

I(= ) Lucro Tributavel - 635 650 
- ) IR (35%) - 222 227 

(= ) Lucro Liquido - 412 422 

+) De preciaciio - 583 583 

= ) Fluxo de Caixa Operacional - 995 1.005 
( - ) Investimento 3.000 - -

(+) Valor Residua l - - -

( - ) Capita I de Giro 650 - -
I( +) Rec uperaciio Capita l de Giro - - -
I (= ) Fluxo de Caixa Incremental (3 .650) 995 1.005 

3 
~ . 940 

1.690 

583 
667 
233 
434 
583 

1.01 7 
-
-

-

-

1.017 

Valores em $ por Mil 

4 5 6 
~ .993 3.150 3. 150 

1.765 1.990 ~ .010 

583 583 583 

645 577 557 
226 202 195 

419 375 362 

583 583 583 

1.002 958 945 
- - -
- - 357 

- - -
- - 650 

1.002 958 1.952 

5% 

0% 



Taxa Minima de Atratividade 
Valor Presente Liquido- VPL 
Valor Annal Uniforme Equiv. 
indice de Lucratividade - IL 
Retorno Adicional - ROIA 
Taxa Interna de Retorno - TIR 

12,00% a.a. 
$ 833,02 
$202,61 

1,256 
3,87% a.a. 

19,88% 

Figura 2.16 - Demonstrati.vo da Analise de Sensibilidade em urn ambiente otimista. 
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Portanto, em urn ambiente otimista o projeto apresenta uma 6tima 

performance para o investimento proposto, sinalizando fmanceiramente a apro~o do 

mesmo. 

A determinac;:ao das variaveis que poderao sofrer modificac;:oes devera ser 

avaliada em cada caso. 
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3 0 MODELO DE PROJETO DE INVESTIMENTO 

0 modelo em estudo tern por objetivo estruturar de forma objetiva todas as 

informay()es relevantes para demonstrar o projeto de investimento. Podeni servir de base 

comparativa para os projetos, pois a estrutur~ao seguira o mesmo principio para todos 

os investimentos propostos. 

0 projeto de investimentos devera apresentar as informa~oes basicas, mas 

essenciais, para a tomada de decisoes, devendo ser estruturado em duas partes, com as 

info~oes monetarias e nao monetarias. 

3.1 Estrutura~io Dos Fatores Nio-Monetarios 

Os fatores considerados nao monetarios deverao explicitar conceitualmente 

de que se trata o projeto, quais os objetivos e motiv~oes para que o mesmo seja 

executado, bern como os riscos envolvidos. Desta forma podera ser avaliada a 

contn'bui~o que o investimento trara para a empresa considerando as metas do 

planejamento estrategico. 

0 modelo em si e urn instrumento que servira de base para a elabor~ao do 

projeto de investimentos que sera apresentado em forma de relat6rio. A seguir serao 

demonstradas as fases que constituirao o relat6rio elaborado pelas areas envolvidas 

diretamente com o projeto. 

3.1.1 0 Projeto 

E a parte inicial do relatorio que devera constar de forma objetiva e breve 

o prop6sito do projeto que sera levado para aprecia~o. Podemos citar, como exemplo, a 

seguinte proposta de urn projeto: 

"0 projeto destina-se a amplia~io da capacidade de produ~o da filial 

de Cuiaba, das atuais 1000 unidades por dia para 1100 unidades por dia." 
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3 .1.2 Importancia Estrategica 

Neste item sera destacada a importancia estrategica do projeto a ser 

apresentado. De acordo com Perez e Junior (1995, p. 48), as diretrizes estrategicas 

podem ser definidas como sendo urn conjunto de indica9oes de carater amplo que 

direcionam o comportamento da empresa como urn todo, orientam ou canalizam o 

raciocinio no processo de tomada de decisoes para a escolha dos objetivos estrategicos 

globais. 

Podera ser realizado o seguinte questionamento para melhor 

compreensao da importancia estrategica: Considerando as diretrizes da empresa, qual a 

importancia estrategica do projeto apresentado? A titulo de exemplo poderao ser 

consideradas as seguintes respostas: 

a) o incremento no volume de produ9ao deste projeto, compreendera produtos de maior 

valor agregado, destinados, principalmente, para o mercado extemo; 

b) atualmente existem poucos concorrentes nesta linha de produtos, o que facilitara sua 

coloc~ao no mercado; 

c) a participa~ao da empresa neste segmento saira dos atuais 23% para 35%, 

consolidando-se, assim, como lider absoluta no mercado. 

3. 1.3 Objetivos 

Determinada a importancia estrategica do empreendimento as areas 
envolvidas apresentarao os principais objetivos do investimento, alinhando-os como 

planejamento estrategico da companhia Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2000, p. 

267) os objetivos sao derivados dos resultados que se espera obter e dos recursos 

disponiveis, devendo estar de acordo com o preconizado no Planejamento Estrategico 

da empresa. As restri~oes tambem poderao ser consideradas e tratadas como se fossem 

objetivos, porem com urn sentido de "evitar", ao inves de "obter". 

De acordo com Perez Junior (1995, p. 48), os objetivos estrategicos globais 

para urn determinado horizonte de planejamento devem ser estabelecidos com o intuito 

de alcan~ar ou conservar niveis de desempenho pelo menos satisfat6rios em rela~ao a 
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cada fator-chave de sucesso identificado na empresa Pode-se ter como exemplo alguns 

objetivos ligados ao projeto de investimentos: 

a) a ampliayao destina-se ao atendimento de novos nichos de mercado a serem 

explorados pela area comercial; 

b) reduzir os custos de produyao, por meio do ganho de escala; 

c) aumentar a participayao da empresa no mercado. 

3.1.4 Riscos do Projeto 

Neste item deverao ser avaliados os possiveis nscos envolvidos com a 

execuyao do projeto de investimentos. As areas envolvidas com o projeto deverao fazer 

0 levantamento das informayoes economicas, ambientais, de localizayao entre outras, 

que poderao afetar de alguma forma o investimento proposto. 

3.2 Estrutura~o dos Fatores Monetarios 

A viabilidade economico-financeira de urn projeto de investimentos e vital 

para a sua aprovayao; pois, avalia o retorno estimado que o investidor ira obter com a 

sua execuyao. Portanto, a estruturayao dos resultados sera baseada em estimativas 

elaboradas pelas areas envolvidas como projeto, considerando urn ambiente provavel. 

3.2.1 Valores e caracteristicas do Investimento 

Este item devera detalhar o planejamento financeiro do projeto, contendo o 

cronograma de desembolso do investimento, bern como os valores envolvidos. 

0 cronograma tern por objetivo demonstrar os periodos de desembolsos dos 

projetos, permitindo a administrayao do fluxo de caixa. Servini, tambem, de referencia 

para a construyao do fluxo de caixa do projeto. 

0 detalhamento dos valores envolvidos permitira visualizar os itens de 

investimento de capital envolvidos no referido projeto. Serao destacados os principais 

investimentos, como por exemplo, os valores para aquisiyao de maquinas, equipamentos 
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e instala~oes. Neste contexto, poderao ser demonstradas as principais caracteristicas do 

investimento proposto. 

3.2.2 Sumario Financeiro 

0 sumfuio financeiro e o principal item do projeto. Nele estarao 

demonstradas as estimativas, que servirao de base para a constru~ao do Fluxo de Caixa 

Incremental, bern como a rentabilidade do projeto. 

As estimativas poderao ser apresentadas em t6picos, como demonstradas 

somente no Fluxo de Caixa Incremental, atraves das informa~oes levantadas pelas areas 

envolvidas (vendas, marketing, produc;ao ... ) que apresentarao o incremento de vendas, 

custo e despesas. Segue demonstrativo, com exemplo do Fluxo de Caixa Incremental: 

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 
(+) Receitas - 2.550 2.650 2.800 2.850 3.000 3.000 
(-)Custos - 1.460 1.550 1.690 1.765 1.990 2.010 
I< - ) Deprecia(:ao - 583 583 583 583 583 583 
IC=) Lucro Tributavel - 507 517 527 502 427 407 
I<-) IR (35%) - 177 181 184 176 149 142 
(=) Lucro Liquido - 330 336 343 326 278 265 
+) Depreciacao - 583 583 583 583 583 583 
=) Fluxo de Caixa Operacional - 913 919 926 909 861 848 
(-) Investimento 3.000 - - - - - -
( +) Valor Residual - - - - - - 357 
( - ) Capital de Giro 650 - - - - - -
(+) Recuperacao Capital de Giro - - - - - - 650 
(=) Fluxo de Caixa Incremental (3.650) 913 919 926 909 861 1.855 

Figura 3.1 - Exemplo do Modelo de Fluxo de Caixa Incremental. 

Ap6s obter o FCI, considerando a Taxa Minima de Atratividade, sera 

realizado o calculo da rentabilidade do projeto, com base nos criterios do Valor Presente 

Liquido, Valor Anual Uniforme Equivalente, do indice de Lucratividade e Taxa Interna 

de Retorno. Por fun, considerando o horizonte do projeto, sera demonstrado o payback. 

Com a apura~ao de tais inform~oes sera elaborado urn quadro contendo os 

indices de rentabilidade, conforme segue: 
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Taxa Minima de Atratividade 12,00% a.a. 
Valor Presente Liquido - VPL $ 501,76 
Valor Anual Uniforme Equiv. $ 122,04 
indice de Lucratividade - IL 1,154 
Retorno Adicional - ROIA 2,42% a.a. 
Taxa Interna de Retorno- TIR 16,81% 

Payback Simples 3,98 a nos 
Payback Descontado 5,37 a nos 

Figura 3.2 - Demonstrativo dos indices de Rentabilidade. 

3.2.3 Analise de Sensibilidade 

As analises normalmente sao realizadas aceitando-se que as estimativas 

futuras acontecerao da forma prevista, isto e, num ambiente de certeza. Entretanto, a 
medida que aumenta o horizonte de planejamento, o risco das estimativas ta:rnbem 

aumenta. 

A analise de sensibilidade deve ser elaborada para determinar o impacto que 

certas altera~oes nos niveis de atividade ou nos fatores economicos poderao trazer sobre 

o investimento. Esta analise deve ser elaborada atraves do levantamento de 

questionamentos, tais como: 

a) o que acontece com o investimento se houver uma redu~ao nos pre~os de venda de 

5%? 

b) o que acontece se o custo das materias-primas subir 5%? 

c) qual o impacto de urn aumento de 5% nos volumes previstos de venda? 

Para avaliar estes impactos deve-se ajustar as estimativas que poderao 

influenciar na Rentabilidade do projeto. Desta forma, podera ser apresentado urn quadro 

com a analise de sensibilidade considerando os cenarios: mais provavel, otimista e 

pessimista. Segue demonstrativo com exemplo da analise de sensibilidade aplicada ao 

projeto, considerando a varia~ao no pr~o de venda em +5% e -5%: 
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Mais Prova\el Otimista Pessimista 

Taxa Minima de Atratividade 12,00% a.a. 12,00% a.a. 12,00% a.a. 
Va1or Presente Liquido- VPL $ 501,76 $ 833,02 $ 170,50 
Va1or Anual Uniforme Equiv. $ 122,04 $ 202,61 $ 41,47 
fndice de Lucratividade - IL 1,154 1,256 1,052 
Retorno Adicional - ROIA 2,42% a.a. 3,87% a.a. 0,85% a.a. 
Taxa Interna de Retorno- TIR 16,81% 19,88% 13,66% 

Payback Simples 3,98 a nos 3,63 a nos 4,44 a nos 
Payback Descontado 5,37 a nos 5,05 a nos 5,77 a nos 

Figura 3.3 - Exemplo Analise de Sensibilidade. 
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4 UTILIZA<;AO DO MODELO 

4.1 Aptica~o do modelo no exemplo de amptia~ao do parque industrial 

A empresa Viver Bern S.A. tern por objetivo estrategico aumentar sua 

participayao no mercado nos dois tipos de produtos com maior valor agregado. Para 

tanto, foi realizado urn estudo de mercado pela area de marketing, que constatou a 

existencia de demanda para os produtos considerados classe A. 

A area de engenharia verificou quais equipamentos seriam necesscirios adquirir 

para ampliar o parque industrial e aumentar a produyao dos produtos classe A. 

Com base no levantamento da engenharia, a area de compras fez o oryamento 

para a aquisiyao das maquinas, levando em considerayao a qualidade, garantias, tempo 

de entrega e montagem. Para ampliar a linha de produyao sera necesscirio aumentar a 

parte fisica da fabrica, sendo que existe area disponivel no atual parque fabril. Assim 

sera necesscirio urn investimento de $ 6 milhoes para a ampliayao do parque fabril. 

A area de programayao e controle de produyao, juntamente com a de 

engenharia, estimou o aumento na capacidade produtiva de 30.000 unidades/ano para os 

produtos Classe A. 

A area de marketing estima que o volume incremental sera absorvido 

anualmente pelo mercado na proporyao de 70%,85% e 100%. 

A area de vendas sinalizou o preyo medio de mercado (liquido de impostos), de 

$ 250,00 por unidade. 

A area de custos estima que o custo variavel unitario sera de$ 160,00. 0 custo 

variavel considera todos os gastos diretos de produyao, tais como mao-de-obra, 

materias-prima, energia eletrica e embalagem. 0 Custo fixo estimado e de $500.000,00 

ao ano, considerando a depreciayao media de 9,5% a.a. 

A area de Controladoria compilou os dados e elaborou o projeto de 

investimentos a ser apresentado a Diretoria, para analise e decisao. 
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PROJETO DE JNVESTIMENTOS 

0 projeto consiste na amplia~ao do parque industrial para aumento da produ~ao dos 

produtos Classe A em 30.000 unidades/ano. 

Importancia Estrategica 

A linha de produto Classe A possui maior valor agregado, permitindo inclusive 

a entrada da empresa em urn mercado diferenciado alem de aumentar a particip~ao no 

mercado ja existente; 

A atual instala~ao nao permite o incremento de produ~ao dos produtos Classe 

A, devido o mix existente, necessitando de uma amplia~ao para tanto; 

A marca Viver Bern podera ser consolidada no mercado atraves dos produtos 

de maior valor agregado. 

Objetivos 

- Aumentar a particip~ao da empresa no mercado; 

- Atendef o mercado que atualmente nao esta sendo coberto; 

- Antecipar -se aos concorrentes, pois os mercado existe e nao esta sendo 

atendido; 

- Agregar valor ao produto e a marca Viver Bern; 

- Modernizar a produ~ao dos produtos Classe A; 

- Melhorar a margem do produto, por haver ganho de produtividade com a 

nova linha de produ~ao; 

- Ampliar o parque industrial em urn espa~o atualmente sem utiliz~ao; 

Riscos do Projeto 

- Ca.So, haja retra~ao no mercado havera o risco de cair a demanda dos produtos 

.ClasseA; 

- A amplia~ao atendera exclusivamente. aos produtos Classe A. Caso baja 
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retra~ao da demanda, haven! capacidade instalada ociosa. 

Valores e caracteristicas do Investimento 

A amplia~ao do Parque Industrial sera de 550 m2 de area construida, para 

adeq~ do layout da nova linha de produ~ao. Os equipamentos e instal~es 

industriais serao adquiridos no ano 0, e deverao ter seu pagamento no mesmo ano. 

Segue quadro demonstrando os investimentos por tipo, bern como a deprec~o 

correspondente: 

Valoresem$ 

Tipo lnvestimento Depreciacao Despesa/ano 
Obras Civis 500.000 4,00% 20.000 
lnstalac;oes lndustriais 600.000 10,00% 60.000 
Maquinas e Equipamentos 4.900.000 10,00% 490.000 

Total 6.000.000 9,50% 570.000 

Por se tratar de amplia~ao o projeto nao apresenta valor residual para abater no 

inicio do periodo. 0 valor residual dos investimentos ao final do ano 6 sera de $ 

2.580.000, conforme deprecia~ao legal: a linear. 

Alem do investimento em ativo fixo, sera necessaria considerar o aumento da 

necessidade de capital de giro para produ~ao incremental. Com base nas receitas e 

custos incrementais ate o ano 3, a necessidade de capital de giro incremental do projeto 

perfaz o valor de$ 425.000, conforme quadro abaixo: 

Valores em $/MI 

Dias Base Ano 1 Base Ano2 Base Ano3 
(+) Contas a receber 30 5.250 438 6.375 531 7.500 625 
( - ) Contas a pagar 30 3.360 280 4.080 340 4.800 400 
(+) Estoques 15 3.360 140 4.080 170 4.800 200 
(=) Necessidade de capital de giro 298 361 425 

NCG - Incremento Ano1 298 Ano 2 64 Ano 3 64 

Sunuirio Financeiro 

0 projeto em analise esta baseado nas seguintes premissas: 
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Valores em$ 

Ano 1 Ano 2 Ano 3 adiante 
Volume- unidades 21.000 25.500 30.000 
Pret;o unitario 250,00 250,00 250,00 
Gusto unitario 160,00 160,00 160,00 
Margem unitaria 90,00 90,00 90,00 
Receita Liquida 5.250.000 6.375.000 7.500.000 
Gusto Varia-.el Total 3.360.000 4.080.000 4.800.000 
Margem Bruta 1.890.000 2.295.000 2.700.000 

0 custo fixo incremental do projeto preve os gastos indiretos de fabrica~o em 

tomo de $ 30.000 ano. As despesas administrativas e comerciais da empresa serao 

mantidas, nao influenciando no fluxo de caixa incremental. 

Valores em$ Mil 

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 

(+) Receitas - 5.250 6.375 7.500 7.500 7.500 7.500 
( - ) Custos Vamve:is - 3.360 4.080 4.800 4.800 4.800 4.800 
( - ) Custos Fixos - 30 30 30 30 30 30 

- ) Depreciacao - 570 570 570 570 570 570 
I(=) Lucro Tributavel - 1.290 1.695 2.100 2.100 2.100 2.100 

I(-) IR (35%) - 452 593 735 735 735 735 
I(=) Lucro Liquido - 839 1.102 1.365 1.365 1.365 1.365 

[(+) Depreciacao - 570 570 570 570 570 570 
=) Fluxo de Caixa Operacional - 1.409 1.672 1.935 1.935 1.935 1.935 

( - ) Investimento 6.000 - - - - - -
(+) Valor Residual - - - - - - 2.580 
( - ) Capital de Giro 298 64 64 - - - -

(+) Recuperacao Capital de Giro - - - - - - 425 
(=) Flux:o de Caixa Incremental (6.298) 1.345 1.608 1.935 1.935 1.935 4.940 

A taxa minima de atratividade encontrada no mercado esta em tomo de 12% 

a.a., que sera utilizada como taxa de desconto do projeto: 

Valores em$Mil 

Taxa Minima de Atratividade 12,000/o a.a. 

Valor Presente Liquido- VPL $2.136 

Valor Annal Uniforme Equiv. $520 

indice de Lucratividade - IL 1,380 

Retorno Adicional - ROIA 5,51% a.a. 

Taxa Interna de Retorno - TIR 22,21% 

Payback Simples 3,73 anos 

Payback Descontado 5,04 anos 

Analise de Sensibilidade 

Considerando urn ambiente economico otimista e a possivel cobertura de 

mercados com baixa competic;ao, o prec;o media podeni superar as expectativas e subir 
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em tomo de 10%, proporcionando urn aumento real da receita. Segue fluxo de caixa 

incremental com o cenario otimista. 

Cem1rio Otimista + 10% Valores em$ Mil 

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 
(+) Receitas - 5.775 7.013 8.250 8.250 8.250 8.250 10% 

( - ) Custos Variaveis - 3.360 4.080 4.800 4.800 4.800 4.800 
( - ) Custos Fixos - 30 30 30 30 30 30 
-) Depreciayao - 570 570 570 570 570 570 

(=) Lucro Tributavel - 1.815 2.333 2.850 2.850 2.850 2.850 
-) IR (35%) - 635 816 998 998 998 998 

(=) Lucro Liquido - 1.180 1.516 1.853 1.853 1.853 1.853 
+) Depreciayao - 570 570 570 570 570 570 
=) Fluxo de Caixa Operac:ional - 1.750 2.086 2.423 2.423 2.423 2.423 

( - ) Investimento 6.000 - - - - - -
(+) Valor Residual - - - - - - 2.580 

(-)Capital de Giro 341 73 73 - - - -
(+) Recuperayao Capital de Giro - - - - - - 488 
i(=) Fluxo de Caixa Incremental (6.341) 1.677 2.013 2.423 2.423 2.423 5.490 

Em urn ambiente economico pessimista, poderemos ter retrac;ao de demanda e 

urn prec;o de mercado inferior em 10% para a manutenc;ao dos volumes previstos. Desta 

forma o fluxo de caixa em urn cenario pessimista apresentara a seguinte composic;ao: 

Cenario Pessimista- 10% Valores emS Mil 

Periodo 0 1 2 3 4 5 6 
(+) Receitas - 4.725 5.738 6.750 6.750 6.750 6.750 -10% 

( - ) Custos Variliveis - 3.360 4.080 4.800 4.800 4.800 4.800 

(-)Custos Fixos - 30 30 30 30 30 30 

- ) Depreciayao - 570 570 570 570 570 570 

(=) Lucro Tributavel - 765 1.058 1.350 1.350 1.350 1.350 

(-) IR (35%) - 268 370 473 473 473 473 

(=) Lucro Liquido - 497 687 878 878 878 878 

if+) Depreciavao - 570 570 570 570 570 570 

!t=) Fluxo de Caixa Operacional - 1.067 1.257 1.448 1.448 1.448 1.448 

( - ) Investimento 6.000 - - - - - -
(+) ValorResidual - - - - - - 2.580 

( - ) Capital de Giro 254 54 54 - - - -
f(+) Recuperayao Capital de Giro - - - - - - 363 

:(=) Fluxo de Caixa Incremental (6.254) 1.013 1.203 1.448 1.448 1.448 4.390 

A rentabilidade do projeto apresentara o seguinte resultado, de acordo com os 

cenarios mais provavel, pessimista e otimista: 
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Valores em$ por Mil 

Analise de Sensibilidade Mais Provtivel Pessimista Otimista 
Taxa Minima de Atratividade 12,00% a .a . 12,00% a.a . 12,00% a.a . 
Valor Presente Liquido - VPL $ 2.136,44 $ 540,45 $ 3.732,42 
Valor Anua1 Uniforme Equiv. $ 519,64 $ 131,45 $ 907,82 
fndice de Luc ratividade - IL 1,380 $ 1,097 $ 1,659 
Retorno Adiciona1 - ROIA 5,51% a .a . 1,55% a.a . 8,8 1% a.a . 
Taxa Interna de Retorno - TIR 22 ,21 % 14 ,68% 29,25% 

Payback Simples 3 ,73 a nos 4 ,79 a nos 3,09 a nos 

Payback Descontado 5,04 anos 5 ,70 a nos 3 ,98 a nos 
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SCONCLUSAO 

A decisao de investimento e de grande importancia para as organizayoes. 0 

capital e urn recurso limitado e as escolhas de investimentos requerem uma avaliayao 

baseada em informayoes importantes para sua melhor aplicayao, que podem refletir por 

longos periodos no resultado das empresas. 

Considerando, desta forma, a importancia das decisoes de investimentos 

buscou-se elaborar urn modelo objetivo para a apresentayao dos projetos. Foi defmido 

utilizar as informayoes monetarias, bern como as nao-monetarias que podem influenciar 

na decisao. As informay()es nao-monetarias consistem nas julgadas estrategicas para o 

projeto e alinhadas com as diretrizes da empresa. 

Os indicadores e metodos escolhidos sao os mais utilizados nas empresas 

para a avaliayao de projetos de investimentos em ativos reais. A apresentayao dos itens 

nao-monetarios considerou as informayoes referentes ao projeto em si, a sua 

importancia estrategica, os objetivos e os riscos envolvidos. Desta forma foi possivel 

validar o projeto de acordo com as diretrizes estrategicas da empresa. 

Assim, com base no referencial te6rico, foi desenvolvido o modelo objetivo 

para apresentayao de projeto de investimentos. A aplicayao do modelo no exemplo da 

empresa Viver Bern S.A., demonstrou a sua objetividade. 

0 modelo proposto atingiu o objetivo de apresentar urn relat6rio com as 

informayoes relevantes para a tomada de decisoes. Portanto, o projeto de investimentos, 

com base no modelo proposto, e uma base de informayoes de grande importancia para a 

tomada de decisoes. 
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