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RESUMO

ZIMMERMANN, Claudia Dayane Gongalves. UM MODELO OBJETIVO PARA
APRESENTACAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTOS. CURITIBA: UFPR,
2005. 53p. (Monografia — Pos-graduacdo Latu Sensu)

Diariamente projetos s@o prospectados nas mais diversas areas € empresas, de todos os
tamanhos e portes. Decidir por qual projeto investir tem sido uma tarefa cada vez mais
delicada, o que torna mais necessario a obtencdo de informagdes que auxiliem a tomada
de decisdes. A Controladoria, por sua vez, tem o papel de gerar informagoes,
consideradas estratégicas, para auxiliar a tomada de decisdes. Desta forma, o presente
trabalho tem por objetivo estruturar um modelo objetivo para apresentagdo de projetos
de investimentos, permitindo ao usudario visualizar as principais informacgtes para a
decisio. O modelo proposto considera os principais fatores monetarios € ndo-
monetarios que poderdo influenciar a decisdo. Para analise e decisdo sobre os fatores
monetarios foram escolhidos os métodos usualmente adotados nas empresas e
conceituados pelos mais destacados autores. Os fatores ndo-monetarios apresentam uma
ligacio direta com o planejamento estratégico da empresa, sendo também focados os
riscos envolvidos. Portanto, o modelo utilizado permite visualizar de maneira objetiva
as informagdes do investimento, servindo também de base comparativa para a escolha
de projetos.

Palavras-chave: projeto; investimento; modelo.



1 INTRODUCAO

As decisOes de investimentos, em virtude de sua caracteristica estratégica,
podem contribuir para o sucesso ou fracasso da empresa. As trés principais decisdes
financeiras, segundo Padoveze, sdo a de investimento, de financiamento e de
dividendos. A decisdio de investimento ¢ considerada a mais importante no prop0sito de
criar valor.

Tipicamente as decisdes de capital apresentam horizonte de médio ou longo

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

“As decisdes de capital sdo cruciais ¢ podem tanto consolidar uma trajetoria
de expansio, quanto comprometer a propria sobrevivéncia da empresa. Por
isso, ¢ conveniente que tais decisbes se baseiem, tanto quanto possivel, em
previsio e calculo de todas suas implicagBes relevanies.”

Os investimentos de capital podem ser subdivididos em dois tipos: reais e
financeiros. 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 servigos que
seus membros conseguem criar. Os ativos reais (terra, bens, maquinas, conhecimento)
podem ser utilizados para gerar os bens € servicos colocados a disposi¢do da sociedade.
A categoria de investimentos em ativos financeiros € composta basicamente por titulos.

A opgdes de investimentos sdo ilimitadas, porém o capital a ser aplicado
pela empresa € limitado, sendo seu direcionamento para as melhores opgdes de
investimentos apresentadas. Para a aplicacfo deste capital em ativo real € necessaria a
apresentacio de um projeto de investimentos que terd por objetivo estabelecer critérios
para avaliar as op¢es de investimentos existentes, auxiliando assim na tomada de
decisdes.

Segundo Padoveze (2003, p. 136), cabe a Controladoria a criagdo de
‘modelos de decisfo, mensuragio e informacdo ligados a determinacéo das estruturas de

ativos e passivos das unidades de negdcio € da empresa.

1.1 O Problema

Para a avaliagdo e anilise de investimentos é comum a busca por um



modelo que demonstre de forma objetiva as variaveis envolvidas € os resultados
obtidos. Atualmente existem varios indices e critérios com validagfio cientifica que
visam determinar se serd vantajoso ou ndo realizar determinado investimento. No
entanto, ha a necessidade de alinhar o resultado obtido com as diretrizes da empresa em
um contexto geral; pois, além dos eventos monetarios, € necessario avaliar aqueles que
nem sempre sdo mensuraveis, mas que poderao influenciar a escolha de realizar ou nfo
o0 investimento.

Considerando a importancia de avaliar e analisar os projetos de
nvestimentos empresariais, chegamos ao seguinte questionamento:

Como apresentar um projeto de investimentos de forma objetiva, que

considere os fatores monetdrios e ndo-monetirios?

1.2 Objetivos

Final: Desenvolver um modelo objetivo para apresentagio de um projeto de
investimento em ativo real que vise atender as diretrizes financeiras e estratégicas da

empresa.

Intermediarios:

- Definir os indicadores € métodos, entre os mais utilizados, para a avaliacio de projetos
de investimentos em ativos reais;

- Apresentar possiveis itens ndo-monetarios que deverdo ser levados em consideracdo
na avaliacio e escolha de um investimento;

- Fazer consideragGes quanto a relevincia do alinhamento do projeto com os objetivos €

estratégias da empresa.

1.3 Delimitacio do estudo

O presente estudo pretende estruturar um modelo objetivo de projeto de
investimentos em ativos reais que sera tratado como uma ferramenta gerencial para
auxilio na analise e decisdo de investimentos.

A fim de compor as informagGes monetarias foram escolhidos os seguintes
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métodos: o valor presente liquido (VPL), o valor anual uniforme equivalente (VAUE), o
indice de lucratividade (IL) ou indice beneficio custo (IBC), a taxa interna de retorno
(TIR) € o Periodo de Recuperagio do Investimento — PRI ou simplesmente Pay-back.
Tais métodos sdo os mais utilizados pelas empresas e referenciados pelos autores,
motivo principal da escolha.

Os itens ndo-monetarios irdo compor informagdes referentes ao projeto em
si, a importincia estratégica € os objetivos em potencial, bem como os riscos
envolvidos.

Portanto, sera abordado de forma objetiva o modelo para apresentacdo de
projetos de investimentos operacionais em ativos reais, limitando-se ao aspecto
financeiro ¢ tendo como complementacio informacGes ndo-monetarias, sem duvida,

importantes para a analise.

1.4 Justificativa

E comum nas empresas nos depararmos com situagdes em que é necessario
avaliar a melhor forma de investir o capital, ou seja, em qual investimento a empresa
tera um maior retorno € o grau de risco associado a esse retorno, contribuindo para a
rentabilidade como um todo. Além das informacdes de efeito econdmico, existem os
dados ndo-monetarios que devem ser relevados, considerando o planejamento
estratégico da empresa.

O capital € um recurso limitado e imprescindivel ao real crescimento da
empresa, € muitas vezes até de sobrevivéncia. A escolha de onde investir este capital,
considerando o melhor retorno possivel, ¢ uma tarefa realizada pela alta administraciio
da organizagdo, com base em estudos técnicos. Suas ferramentas de analise estardo
baseadas em um projeto de investimentos elaborado pelas areas envolvidas.

Assim, a analise de investimentos € uma atribuicdio dos niveis gstraiégicos
da organizacdo. No entanto, ¢ fungfio da Controladoria elaborar e oferecer os subsidios
necessarios para auxiliar a tomada de decisdes.

O presente estudo surgiu da necessidade de obter um modelo de projeto de
investimentos, com caracteristica financeira e estratégica, para apresentar 3 alta

administracfio e servir de parimetro para decisdes similares em ativos fixos, em geral.
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Desta forma, propde-se um projeto de investimentos - que além das informactes de
cunho econdmico - evidencie os fatores ndo-monetarios, que deverdo ser considerados e

analisados pela alta dire¢io.

1.5 Estrutura de Trabalho

O trabalho serd estruturado em cinco capitulos. Além da Introdugdo, o
segundo capitulo tratara do Referencial teérico que servira de base para a elaboragio do
modelo proposto, onde serdio verificados os conceitos e métodos. No terceiro capitulo
sera desenvolvida e apresentada a estrutura do modelo de projeto de investimentos,
objetivo da pesquisa. No quarto capitulo havera a aplicagio do modelo em um exemplo
de investimentos para ampliacdo da capacidade produtiva da empresa Viver Bem S.A.
No quinto capitulo a Conclusdo com o desfecho dos objetivos definidos no inicio do

trabalho, e por fim, as Referéncias Bibliograficas.

1.6 Metodologia

Segundo Vergara (2000, p. 46) a pesquisa podera ser elaborada a partir de
dois critérios basicos:
a) quanto aos fins;
b) quanto aos meios.

Quanto aos fins a presente pesquisa sera metodologica, pois buscarad
implementar um modelo para apresentacdo de projeto de investimentos. Quanto aos
meios de investigacdo sera uma pesquisa bibliografica, pois tera por base material
cientifico publicado principalmente em livros, visando obten¢fio do maior nimero
possivel de informagdes que serdo relevantes para a elaboragdo do modelo proposto.

Ap0s a coleta os dados serdo estruturados de forma ordenada a fim de elaborar
o modelo que se pretende montar. Considerando a matéria estudada sera criado exemplo
para demonstrar o modelo estruturado, bem como a sua eficicia com relagdo ao
problema identificado.

A metodologia escolhida para a elaboracio da pesquisa estd limitada aos

trabalhos bibliograficos por hora existentes. Devido o estudo de projetos ser
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considerado informacgbes estratégicas dentro das organizacGes, ndo seria possivel
demonstrar casos reais. Assim, serdo estruturados exemplos de acordo com a realidade

existente no mercado para um melhor entendimento da matéria estudada.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Projeto de Investimento

Investimento € para a empresa um desembolso que visa gerar um fluxo de
beneficios futuros, geralmente superiores ha um ano. De acordo com Souza e Clemente
a logica subjacente € a de que somente se justificam sacrificios presentes se houver
perspectiva de recebimentos de beneficios futuros.

O investimento, portanto, ¢ um gasto ndo consumido imediatamente, sendo
que seus resultados virdo através dos beneficios futuros desse gasto. Assim o
mvestimento de capital é a sua alocacdio para as propostas de investimentos, cujos
beneficios serdio realizados no futuro. As decisdes de capital geralmente:

a) envolvem grandes somas de recursos;
b) afetam a vida da empresa por grandes periodos de tempo;
¢) sdo totalmente irreversiveis ou apresentam custos de reversibilidade muito elevados.

Anualmente as empresas avaliam os investimentos que serdo realizados em
periodos futuros, caracterizando-se como orcamento de capital. Para Gitman (2001, p.
266) o orgamento de capital é o processo de avaliagiio e selegfio de investimentos em
longo prazo consistente com a meta da empresa de maximizacio da riqueza dos
proprietarios. O processo de orcamento de capital consiste de cinco etapas distintas,
porém inter-relacionadas. Ele se inicia com a geracdo da proposta, seguido de discussdo
¢ analise, somada de decisdo, implementacio e acompanhamento.

O projeto de investimento € gerado a partir de um objetivo da empresa; 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 ent

“_ Projetos para substitui¢io: orientados para substituicio de equipamento,
sistema etc.;

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

- Projetos para langamento de novos produtos: orientados para o lancamento
de um novo produto, seja no mercado regularmente atendido on em novos
mercados;

- Projetos obrigatorios: orientados para atender exigéncias legais. Por
exemplo exigéncias derivadas de novas regras de controle ambiental como
¢ o caso de polui¢iio sonora, do ar, das dguas etc.”
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Além dos projetos realizados provenientes de necessidades ou
oportunidades, uma vez por ano as geréncias da empresa solicitam recursos para realizar
investimentos em suas areas. Esta solicitacio de investimento é realizada através de um
projeto de investimento. Os projetos apresentados por todos os departamentos da
empresa sdo analisados durante a preparacdo do orcamento anual de capital. No
processo de aprovacdo do orcamento de capital alguns dos projetos apresentados serfio
aceitos € outros adiados ou rejeitados.

Para Souza ¢ Clemente de forma sucinta, investir recursos em um projeto
implica transferir capital de alguma fonte de financiamento e imobiliza-lo em alguma
atividade por um periodo de tempo denominado horizonte de planejamento. Ao término
desse periodo, espera-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 alternativa de investimento, de baixo risco, disponivel no momento do
mvestimento.

Constituem importante aspecto da elaboracdo de projetos de investimento
alguns fatores que podem ser definidos como essenciais, tal como o orcamento de
capital, que na visdo de Machado (2002, p. 184) ¢ “a previsdo de gastos ¢ receitas
envolvendo projetos de capital (investimento em ativos imobilizados), cujos fluxos de
caixa se dardio em um prazo superior a 1 ano”.

O autor esclarece que os planos de longo prazo (mais de um exercicio
social) sdo de responsabilidade dos altos escaldes da empresa que estabelecem
premissas € tragam as estratégias. Depois de aprovado o estudo de viabilidade do
projeto torna-se dificil qualquer modificagio, em virtude da magnitude dos custos fixos,
“uma vez incorridos, s6 poderdo ser recuperados através da utilizagdo do ativo”.

Um 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.

O autor expde que existem diversas maneiras de se mensurar o valor de um ativo.
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Segundo ele um ativo pode ter valores diferentes conforme o tipo de avaliacio
aplicada, mencionando alguns exemplos, tais como:

“~ Casto de Oportunidade — O valor de substituir um ativo por outro ativo que
fornega a mesma utilidade;

- Valor Agregado — a soma dos valores de todas as partes de um ativo;,

- Valor de Mercado — A média do valor de negociagio de ativos equivalentes
no mercado, considerando que existe wm intenso mercado negociando
ativos equivalentes;

- Valor de Leildo — o valor obtido num icil3io, considerando que o prego do
ativo foi obtido como resultado de forte disputa de lances.”

Resumindo, o valor do ativo € igual ao retorno que gerara sua venda. Nesse
contexto, Lapponi (2000, p. 8), ensina que uma das decisdes estratégicas que definirfio
o futuro desejado da empresa ¢ a decisdo de investir que, em geral, imobiliza o capital
durante um longo prazo. Como regra, qualquer que seja o tipo de investimento, do
desembolso realizado num investimento a empresa espera receber beneficios futuros. O
autor também esclarece, que inicialmente podem ocorrer trés tipos distintos de
mvestimentos:

“ - Investimentos em ativos fixos — os investimentos mais tradicionais sio em
terrenos, plantas fabris, equipamentos, instalacdes, a compra de
computadores, concessdes para construcdes ¢ operagles de estradas, etc.
Neste caso as empresas imobilizam capital ¢ sio responsaveis pela sna
operagdo, esperando obter beneficios no fituro, conforme o fluxo de caixa
do projeto de investimento.

- Investimento em ativos financeiros — a empresa compara o direito de
reccber retorno de um terceiro, por exemplo, agies, bonds, dentre outros.
Esses produtos conhecidos como ativos financeiros geram, também um
fluxo de caixa, que pode ser determinado com diferentes graus de risco.

- Investimentos em Intangiveis — Embora nfio sejam de natureza fisica nem
financeira, pois n3o existe nenhum direito de receber retornos monetrios
futuros, espera-se que estes investimentos gerem beneficios futuros. Um
exemplo é investir no treinamento de representantes de vendas.”

Em se tratando de uma classificacdo orientada para a criagdo de valor,

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

“- Projetos para criagio de valor — expansio de produtos existentes, aumento
de demanda natural, aumento de demanda provocada, langamentos de novos
produtos, inovagio de produtos existentes ¢ muitos outros.

- Projetos para manter o valor — substitui¢io de equipamentos ou instalagbes,
projetos de informatizagiio, atendimento de acordos ou leis.”

Tratando de decisdo de investimento, Lapponi (2000, p. 21) afirma que
qualquer que seja o tipo de investimento, o processo de decisdo deve ser o mesmo. O

autor informa que em empresas organizadas, o processo de decis@o de investimento esta
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formalizado na politica de investimento. Essa politica estabelece o procedimento de
apresentacdo de uma proposta de investimento, incluindo os niveis de aprovacio da
proposta de acordo com a estimativa de desembolsos do investimento. Antes de ser
aprovado, o investimento ¢ apenas um projeto € os valores monetarios de seu fluxo de
caixa sdo estimativas.

Segundo Souza e Clemente (2001, pag.20) o projeto de investimento, em
sentido amplo, pode ser interpretado como um esforgo para elevar o nivel de informacao
(conhecimento) a respeito de todas as implicagdes, tanto desejaveis quanto indesejaveis,
para diminuir o nivel de risco. Assim ele pode ser considerado como uma simulaciio da

decisdo de mnvestir.

2.1.2 Motivagdo Para Investir

Segundo o conceito keynesiano citado por Sandroni (2002, p. 503), a
propensio a investir indica a preferéncia do individuo possuidor de um ativo em sua
destinagcdo a um investimento produtivo, a partir da expectativa desse individuo quanto
a eficiéncia marginal do ativo. Assim a escolha natural do investimento sera pelo que
gerar maior rentabilidade, motivando a sua realizac3o.

Os investimentos sdo feitos por varias razdes, sendo que segundo Gitman
(2001, p. 266) as motivagGes basicas para dispéndios de capital sdo para expandir,
substituir ou modernizar ativos imobilizados, ou para obter algum outro beneficio
menos tangivel através de um longo periodo. Neste ultimo caso podemos citar o
exemplo dos investimentos com propaganda, pesquisa € desenvolvimento que irdo gerar
beneficios futuros considerados de dificil mensuragfo.

A motivagdo mais comum em um empreendimento € a oportunidade, ou até
mesmo a necessidade de expandir o nivel de operacdes. Nestes casos sdo comuns as
~ aquisigdes de ativos imobilizados, tais como imdveis, maquinas e instalagdes.

A substituicdo de ativos obsoletos também ¢é considerada como uma
motivagdo para investir. Quando uma maquina exige um grande conserto, a despesa
com o conserto devera ser comparada com o investimento para substituir a maquina. A
modernizagio, também considerada uma alternativa para a substitui¢fio, pode envolver

reconstrucio, reforma ou repotencializacdo de ativos imobilizados existentes. Para
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melhorar a eficiéncia tanto a substituicio quanto a modernizagdo de maquinas existentes

podem ser solugBes cabiveis, que motivam o investimento.

2.1.3 O Causto de Oportunidade e a Taxa Minima de Atratividade.

Segundo Padoveze (2003, p. 465) o objetivo de qualquer empreendimento é
criar valor para os-acionistas, valor este que € gerado pelas operagdes, mensurado e
evidenciado contabilmente pela Demonstraciio de Resultados.

O investidor sempre tem mais de uma alternativa ou oportunidade de
investir seu capital. Desta forma, toda vez que € decidido por uma alternativa de
investimento, outras sdo deixadas de lado, sendo renunciado o lucro que teria recebido
com uma dessas outras alternativas. Portanto, o lucro renunciado é o custo de
oportunidade, cujo valor € definido pelo custo da melhor alternativa rejeitada, mantendo
o mesmo nivel de risco do investimento. De acordo com Lapponi (1996, p. 15) como
conseqii€éncia € preciso entender que:

3

- o0s recursos monetarios n3o sdo gratuitos, estdio sempre gerando
rendimentos; :

- 0 custo de capital de uma empresa nio & determinado pelas oportunidades da
empresa, mas sim pelas oportunidades que os investidores tém para investir
no mercado de capitais.”

Desta forma, o investidor ird realizar novos negocios considerando que
receberd, em um prazo determinado, algo a mais que o valor investido em uma hipotese
que a alternativa apresentada tenha um nivel de risco comparavel com a que foi
rejeitada.

Segundo Hirschfeld (1992, p. 21), o custo de oportunidade representa a
diferenga entre duas taxas de juros provindas de alternativas de investimento, € a taxa
de desconto representa o juro que incide no fluxo de caixa de cada uma das alternativas.

Souza e Clemente (2001, p. 64) define a Taxa Minima de Atratividade como
sendo a melhor taxa, com baixo grau de risco, disponivel para aplicacdo do capital em
andlise. Desta forma, a decisdo de investir sempre terd pelo menos duas alternativas a
serem avaliadas, ou seja, investir no projeto ou na taxa minima de atratividade.

Considerando esta afirmativa, o verdadeiro ganho é o gerado além da taxa

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

2.2 Considerando os Fatores nio Monetarios

Segundo Motta (2002, p. 32), decisdes sdo influenciadas por muitos
aspectos que vdo além da pura avaliagdo financeira. Em um projeto de investimentos &
comum existirem quesitos ndo mensuraveis monetariamente.

_ Fatores externos a empresa podem influenciar diretamente a escolha de um
investimento. Podemos tomar como exemplo as implicaches politicas, ambientais,
trabalhistas ou sociais.

No entanto, fatores internos, também ndo mensuraveis, devem ser
demonstrados no projeto de investimentos. Tais fatores, geralmente, dizem respeito a
estratégia da empresa, considerando seus objetivos € metas. Para tanto, se faz necessario
o alinhamento do planejamento estratégico da empresa, com o projeto de investimento a
ser apresentado. Assim, o foco nos objetivos da organizacgio ¢ mantido, permitindo uma
pré-analise da importincia do investimento proposto considerando o planejamento

estratégico da empresa.

2.2.1 Planejamento Estratégico

Considerando a relevancia do Planejamento Estratégico para a elaboracio
do Projeto de Investimentos, ¢ importante a compreensdo conceitual de sua aplicacgo.

Casarotto Filho ¢ Kopittke (2000, p. 288) definem o planejamento
estratégico como um processo que consiste na andlise sisteméatica da situacdo atual € das
ameacas e oportunidades futuras, visando a formulacio de estratégias. Assim pode-se
dizer que o objetivo estratégico € o fim para o qual se pretende chegar através de uma
estratégia. A estratégia pode ser tida como um padrio de decisbes e agbes que
posicionam a organizagdo em seu ambiente com a finalidade de fazé-la atingir seus
objetivos de longo prazo.

A estratégia competitiva de uma organiza¢fio ¢ uma combinacio entre os
seus objetivos e metas, e os meios usados para atingi-los, levando-se em conta fatores

internos € externos i organizacdo. N#o € necessario escolher um aspecto unico na
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elaboracdio da estratégia de uma empresa; porém, uma escolha pode ajudar na eficacia
da implantagio da estratégia escothida devido & focalizagio dos esforgos
organizacionais.

Segundo Padoveze (2003, p. 96) planejar ¢ uma estratégia para aumentar as
chances de sucesso de uma empresa em um mundo de negbcios que muda
constantemente. Assim o planejamento estratégico € um processo que prepara a empresa
para o que esta por vir. Segundo o autor um plano estratégico contém as seguintes
descricOes:

“- Como scrd o setor de atuagiio da empresa;
- Quais os mercados em que ¢la ird competir;
- Quais os competidores no mercado;
- Quais produtos e servi¢os a empresa oferecera;
- Quem sdo e como s3o os seus clientes;
- Que valor oferecera a seus clientes através de seus produtos e servigos;
- Quais vantagens ela tera no longo prazo;
- Qual sera ou devera ser o sen porte;
- Qual sera ou devera ser a sua rentabilidade;
- Quanto sera agregado de valor aos acionistas.”

Partindo do planejamento estratégico sera possivel avaliar a real necessidade
do investimento a ser proposto e suas implicacdes com a obtengdo dos objetivos por ora

conhecidos.

2.2.2 Risco e Incerteza

Segundo Securato (1993, p. 21) o risco, a certeza € a incerteza sio conceitos
que estdo presentes em toda nossa vida, pois estamos sempre sondando o futuro. No
mundo dos negdcios a avaliagio dos riscos ¢ fundamental para a tomada de decisdo.

Na analise de investimento a incerteza surge como conseqii€ncia da faita de
controle sobre a realizagdo dos eventos futuros. Nao se pode quantificar com precisio a
intensidade de eventos tais como vendas futuras de determinado produto, o desgaste e
custo de manutencdio de maquinas € equipamentos €tc.

Para Souza e Clemente (2001, p.122) o termo incerteza tem sido utilizado
quando nada se sabe sobre o futuro do evento e o termo risco quando se tem a
distribuicdo de probabilidade da ocorréncia futura. Para os autores as técnicas

recomendadas para se lidar com incerteza e risco sdo: analise de sensibilidade, geracdo
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analitica e gera¢do numérica da distribui¢do de probabilidade do Valor Presente Liquido
do projeto.

Uma vez que os futuros beneficios ndo sfo conhecidos com certeza, as
propostas de investimentos necessariamente envolvem riscos. Consequentemente, elas
devem ser avaliadas na relac@io de seu retorno e risco esperado, uma vez que esses
fatores afetam a avaliagiio da empresa no mercado.(Padoveze, 2003, p. 137)

Segundo Machado (2002, p. 184) o risco ¢ uma das variaveis que talvez
exerca maior influéncia no processo de elaboragio de um projeto de investimento. Deve
ser mensurado com a maxima precisdo que se possa alcangar, n3o apenas para que os
resultados sejam satisfatdrios, mas para que ndo sejam desastrosos.

Para Souza e Clemente (2001, p. 21) os projetos de investimento,
geralmente, conseguem apenas melhorar a tomada de decisdo diminuindo o nivel de
incerteza. De qualquer forma, a avaliagdo da situagio de risco, em si, constitui

importante informacfo para a tomada de decisdo.

2.3 Considerando os Fatores Monetarios: Métodos Deterministicos

Todo investimento realizado pelas empresas busca um retorno. Projetos sdo
definidos ano-a-ano com a intengdo de aplicar recursos da empresa em beneficio do
negocio. Todos esses projetos deverfio passar por varias analises, sendo uma delas, a
financeira.

Os métodos deterministicos de andlise de investimentos ou técnicas de
analise de investimentos sfo utilizados para medir a atratividade das alternativas de
investimentos, servindo de instrumento indicador daquelas que proporcionardo maior ou
menor retorno para os investidores. Nesse sentido, Souza e Clemente (2001, p. 59)
afirmam que o grande carripo de aplicac@io das técnicas de analise de investimentos, sem
davida, ainda esta associado ao processo de geracdo de indicadores utilizados na selegdo
de alternativas de investimentos.

Dentre os métodos ou técnicas, possuem maior destaque entre os autores o
valor presente liquido (VPL), o valor anual uniforme equivalente (VAUE), o indice de
lucratividade (IL) ou indice beneficio custo (IBC), a taxa interna de retorno (TIR) e o

Periodo de Recuperagio do Investimento — PRI ou simplesmente Payback. Segundo
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Casarotto Filho ¢ Kopittke (2000, p. 106), os métodos da TIR, VPL, e VAUE s&o
equivalentes, € quando bem aplicados, conduzem ao mesmo resultado, apenas que cada
um se adapta melhor a determinado tipo de problema. Embora existam outros métodos,
neste trabalho serdo enfatizados os cinco métodos citados dado a sua grande aceitacdio e

utilizacdo enquanto medidas para avaliagdo de projetos de investimento.

2.3.1 Critérios de Rentabilidade baseados nos Métodos do Fluxo de Caixa Descontado

A construg8o do fluxo de caixa ¢ uma das fases mais importantes na analise
de uma oportunidade potencial de investimento. Neste momento sfo estimados os
resultados futuros da empresa a partir de um investimento inicial, onde participam as
areas envolvidas diretamente no projeto. Geralmente as pessoas das areas de marketing,
vendas, producdo € engenharia sdo envolvidas para a construgio do fluxo de caixa de
um projeto.

Para a avaliagdo da viabilidade econdmica ¢ necessario estimar os custos de
capital (investimentos, substituicGes € melhorias, no caso do projeto; ou dividas e
financiamentos, no caso da aquisi¢do) do lado das saidas. Assim € necessario prever as
receitas correspondentes que estejam associadas a instantes futuros no tempo, do lado
das entradas que caixa.

O projeto de investimento € gerado a partir de um objetivo da empresa; por
exemplo, aumentar a receita ¢ 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

- Redugdo dos custos atuais.

b) Projetos para manter o lucro:

- Substitui¢do de equipamentos ou instala¢des;
- 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 caixa do novo investimento sio definidas a data do
investimento inicial, a duragio do projeto e todas as estimativas dos retornos até o final
do projeto.

Desta forma, para uma melhor andlise do projeto, serd levado em
consideragdo o fluxo de caixa incremental gerado pelo novo investimento. O incremento
do fluxo de caixa considerara a diferenca entre o fluxo de caixa da empresa com o
investimento e sem investimento. Qutra forma para obter o fluxo de caixa incremental
sera considerar os fluxos de capitais relevantes do proprio investimento, ou seja, o que
efctivamente impacta nos resultados da empresa. O fluxo de capitais relevantes
considera as informacdes dos fluxos de caixa decorrentes do proprio projeto de
mvestimento que contribuem de forma positiva ou negativa.

Segundo Lapponi (1996, p. 165), em um 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
instalac@o. No caso da substituicio de um equipamento, o valor liquido (descontado os
impostos) da venda do equipamento substituido ira abater o valor inicial do
investimento.

Também devera ser considerado como investimento a necessidade de capital
de giro para a manutengdo 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 é
um investimento que ndo sofre depreciacio nem tributacdio, apenas o projeto de
investimento devera assumir o custo da alocagdo desse dinheiro.

A necessidade de capital de giro podera ser obtida através das estimativas de
vendas, estoques e aquisi¢des 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¢des de
insumos para atender o incremento de produgdo gerado pelo projeto. Por ultimo,
baseado nas politicas de estoques da empresa, temos o valor de estoque incremental. Na

figura 2.1 € demonstrada a necessidade de capital de giro de um projeto:
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(+) Contas areceber com o incremento de receita ao final do periodo
(-) Contas a pagar incremental com as aquisi¢des ao final do periodo
(+) Estoque incremental

{=) Necessidade de capital de giro do projeto

Figura 2.1 - Necessidade de capital de giro do projeto

De acordo com Lapponi (1996, p. 168) na data terminal do projeto o valor
residual de toda a instalagdio, ou de apenas um equipamento, tera sempre um valor
contabil € um 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, o investimento inicial sera formado por todos os gastos que serdo
realizados para deixar o equipamento em condi¢des de producio, deduzido do valor
recuperavel com a venda do equipamento substituido, adicionada a necessidade de
capital de giro incremental do projeto € tendo o valor residual do projeto descontado ao
final do periodo.

Definido o investimento, sera realizado o levantamento das estimativas de
receitas incrementais geradas pelo projeto, bem como os custos e despesas
correspondentes para a elaboragdo do fluxo de caixa incremental. A deprecia¢do do
projeto devera ser considerada somente para apuracdo do imposto de renda, devendo ser
adicionada ao lucro liquido por tratar-se de uma despesa que n#o influencia o caixa, por
nio haver saida de dinheiro. Assim pode-se demonstrar da seguinte forma o calculo

nicial do fluxo de caixa incremental:

(+) Receitas incrementais

(-) Custos correspondentes

{-) Depreciacgio do investimento

(=) Lucro Tributivel

(IR

(=) Lucro Liquido

(+) Depreciacio do Investimento

(=) FCO — Fluxo de Caixa Operacional

Figura 2.2 - Demonstrativo de Resultados das Atividades Operacionais

Para obtermos o fluxo de caixa incremental deverdo ser considerados os
investimentos eny
a) compra de ativos, em geral, na data 0,

b) valor residual do investimento, na data terminal do projeto;
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¢) capital de giro, na data 0 e permanecendo constante até o final do projeto;
¢) recuperagio do capital de giro ao final do periodo do projeto.
Desta forma, temos a demonstracio do Fluxo de caixa incremental do

projeto na figura 2.3:

(=) FCO — Fluxo de Caixa Operacional

(-) Investimento em equipamento (na data 0)

(+) Valor residnal do investimento (na data final)
(-) Investimento em capital de giro (na data 0)
(+) Recuperacio do capital de giro (na data final)
(=) FCI- Fluxo de Caixa Incremental

Figura 2.3 - Fluxo de Caixa Incremental do Projeto

Para melhor entendimento segue exemplo da elaboragio do fluxo de caixa
mncremental de um projeto de investimentos da empresa Ficticio S/A. A empresa
detectou uma boa oportunidade de investir $ 3.000.000 em novos equipamentos €
instalacdes para lancar uma nova linha de produtos. As areas responsaveis fizeram as
estimativas necessarias para a composi¢do 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 2650 2800 2.850 3.000 3.000
(- ) Custos - 1.460 1550 1690 1.765 1990 2010
{ - ) Depreciacio - 583 583 583 583 583 583
(=) Lucro Tributavel - 507 517 527 502 427 407
(-) IR (35%) - 177 181 184 176 149 142
(=) Lucro Liquide - 330 336 343 326 278 265
(+) Depreciagio - 583 583 583 583 583 583
(=) Fluxe de Caixa Operacional - 913 919 926 909 861 848
( - ) Investimento 3.000 - - - - - -
(+) Valor Residual - - - - - - 357
( -) Capital de Giro 650 - - - - - -
{(+) Recuperagio Capital de Giro - - - - - - 650
(=) Fluxo de Caixa Incremental 3.650) 913 919 926 9269 861 1.855

Figura 2.4 - Demonstrago do Fluxo de Caixa Incremental do Projeto

Foi considerado ao final do periodo um valor residual liquido de $ 357.000,
mais a recuperagio do valor inicial do Capital de Giro do projeto.

Com base no fluxo de caixa incremental poderdo ser realizadas as
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avalia¢Oes pelo fluxo de caixa descontado, que considera as previsdes do fluxo de caixa
e no valor presente desses fluxos, apos a aplicagdo da taxa de desconto adequada,
oferecendo uma estimativa do valor do patrimonio ou da empresa e também de projetos.
Gaslene, Fensterseifer e Lamb consideram que os critérios de rentabilidade baseados em
fluxos de caixa descontados tém duas importantes caracteristicas: por um lado, supdem
a consideragdo de todos os fluxos de caixa associados a determinado projeto de
investimento ao longo de toda sua vida util e, por outro, fazem uso do principio do
desconto.

Os critérios baseados nos fluxos de caixa descontado, encontrados com

maior freqii€éncia na literatura financeira, serdo abordados na seqiiéncia.

2.3.1.1 Critério do Valor Presente Liquido (VPL)

O valor presente liquido (VPL) ¢ obtido quando todos os valores esperados
de um fluxo de caixa, positivos € negativos, sfio trazidos a uma data zero, sendo que
para tanto € necessaria a utilizagio de uma taxa de desconto denominada de Taxa
Minima de Atratividade - TMA (HIRSCHFELD, 1986, p. 106).

Ja Brasil (2002, p- 8), define o VPL como sendo a soma de uma série de
fluxos de caixa desde a data final da série a data zero. Indica o potencial de criagio de
valor de um investimento. Se o valor presente liquido for maior que zero, significa que
o investimento deve fornecer um valor adicional ao investidor. Em sintese, se 0 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 com o investimento.

Considerando-se o valor presente liquido, portanto, um projeto € tido como
viavel quando possui VPL superior a zero, inviavel quando o VPL assume valores
negativos, € quando este € igual a zero, o investimento no projeto ou a manutencdo dos
recursos aplicados & TMA ¢ indiferente, ficando a decisfo a critério do analista.
Algumas criticas feitas a este método referem-se ao fato dele nfio considerar o risco do
negdcio e pressupor que todos os recursos serfio reinvestidos 8 TMA, o que pode nfo se
confirmar. Apesar da existéncia de tais criticas, o método é muito utilizado e bastante
difundido no meio empresarial.

De acordo com Gitman (2001, p.302), esse tipo de técnica, de uma forma ou



de outra, desconta os fluxos de caixa da empresa a uma taxa especificada. Essa taxa.
freqiientemente chamada de taxa de desconto, custo de oportunidade ou custo de capital,
refere-se ao retorno minimo que deve ser obtido por um projeto, de forma a manter
inalterado o valor de mercado da empresa.

O custo do capital ¢ um fator importante a ser considerado no projeto, pois
esse custo pode tornar-se oneroso demais para a empresa, desfavorecendo um projeto de
investimento. Uma contribuigdo importante no calculo do VPL ¢ de que conhecendo a
taxa de desconto, utiliza-se o calculo do custo da oportunidade (ndo considerando o
fator risco) para auxiliar a decisdao de investimento.

Para um melhor entendimento, considerando o exemplo do item anterior,

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

Valores em $ por Mil
Periodo 0 1 2 3 4 5 6
(=) Fluxo de Caixa Incremental (3.650) 913 919 926 909 861 1.855
Taxa Minima de Atratividade 12,00% a.a.
Valor Presente Liquido -VPL $ 502

Figura 2.5 - Demonstra¢3o do Valor Presente Liquido do Fluxo de Caixa Incremental do Projeto

O projeto apresentado podera ser aceito, pois apresenta um VPL positivo
considerando uma taxa minima de atratividade de 12% a.a.. O calculo do VPL foi
obtido com o auxilio da fungdo financeira da planilha eletronica Excel, conforme figura

a seguir:

Argumentos da funcao

Taxa [0,12 A= 0,12
valorl [{-3650;913;919;926;909;860;1855} % = {-3650;913;919;926
valor2 | =

valor3 | =

= 502,1267976

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).

valor2: valorl;valor2;... de 1 a 29 pagamentos e rendas, distribuidos em espacos
iguais, e que ocorrem ao final de cada periodo.

Resultado da formula = § 502
- ' OK I Cancelar
Ajuda sobre esta funcio

Figura 2.6 - Argumentos da Fun¢ao VPL no Excel.
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De acordo com Lapponi (1996, p. 47) o VPL tem a vantagem de incluir em
sua formula todos os capitais do fluxo de caixa e o custo de capital. Segundo o autor,
uma deficiéncia do VPL ¢ a de requerer a taxa de juros, pois muitas vezes essa taxa nio
¢ conhecida, pouco conhecida ou n3o considera o fator risco. Outra deficiéncia também
encontrada ¢ a de apresentar a resposta em valor monetario e nio em porcentagem.

O VPL ¢ uma grande ferramenta para a analise de investimentos, mas deve-
se considerar que‘a sua utilizac8o depende muito em conhecer bem o fluxo de caixa do

projeto e a taxa de juros utilizada.

2.3.1.2 Método do Valor Anual Uniforme Equivalente — VAUE

Segundo CASAROTTO FILHO e KOPITTKE (1998, p. 107), o método do
valor anual uniforme equivalente “consiste em achar a série uniforme anual equivalente
ao fluxo de caixa dos investimentos a taxa minima de atratividade, ou seja, acha-se a
série uniforme equivalente a todos os custos € receitas pra cada projeto utilizando-se a
TMA”.

De acordo com Souza e Clemente (2001, p. 70) o VAUE € uma variagdo do
Método do Valor Presente Liquido. Enquanto o VPL concentra todos os valores do
fluxo de caixa na data zero, no VAUE o fluxo de caixa representativo do projeto de
investimento € transformado em uma série uniforme. Portanto, torna-se mais facil a
interpretaciio em termos de ganho por periodo, principalmente para projetos com longos
horizontes de planejamento.

O critério de decisdo do VAUE ocorre de forma comparativa e semelhante
ao do VPL, isto é, resultados superiores a zero conduzem a aceita¢do do projeto, sendo
que a melhor alternativa sera aquela que apresentar maior VAUE.

Com o auxilio da fungfo financeira da planiiha eletrdnica Excel € possivel
calcular de forma direta o VAUE. Considerando a continuagdio do exemplo do item

anterior segue figura com o calculo deste indicador:



Argumentos da fungédo

PGTO

Taxa 0,12

]

Nper |6

vp |-s02|

v |

Tml

constantes,

Resultado da férmula = § 122
A sobre funcs:

] ] ] ]

= 122,0993106
Calcula o pagamento de um empréstimo com base em pagamentos e em uma taxa de juros

[ ]

¥p ?ovakrpreserte:amanﬁatotaldualdeunas&iacbpaoavﬂtm
uturos.

Cancelar

|

Figura 2.7 - Argumentos da Fun¢ao PGTO para calculo do VAUE .

Desta forma, segue demonstrativo do fluxo de caixa incremental do projeto

com o VAUE:
Valores em $ por Mil
Periodo 0 1 2 3 4 5 6
(=) Fluxo de Caixa Incremental (3.650) 913 919 926 909 861 1.855
Taxa Mmima de Atratividade 12,00% a.a.
Valor Presente Liquido -VPL $ 502
Valor Anual Uniforme Equiv. $ 122

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

A partir das premissas do VAUE, pode-se calcular também 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 obten¢do de um valor negativo

como medida para avaliagdo. Com relagdo ao CAUE, a avaliagdo também ¢ feita de

forma comparativa, sendo que a melhor opg¢ao sera aquela que resultar no menor custo

para a empresa.

Para NEVES (1982), a grande vantagem deste método em relagdo aos

anteriores ¢ o fato de ndo ser necessaria a consideracgio das diferengas de vidas uteis das

alternativas nos calculos. Isto ocorre em fun¢do do método ter como resultado um valor

segundo uma unidade de tempo. Uma outra vantagem € a viabilidade da determinagio

da vida econdmica dos bens em geral utilizados nas atividades operacionais.

O Método do Custo Anual Equivalente geralmente ¢ utilizado nas
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alternativas que s6 envolvem custos. Assim serd escolhida a op¢io que apresentar o
menor custo anual equivalente, baseado na taxa minima de atratividade. Segundo Motta
e Cal6ba, o Custo Anual equivalente é, por defini¢io, a transformac¢iio de todos os
fluxos de caixa (investimentos, custos operacionais, valor residual etc.) em uma série
anual uniforme.

Ha a alternativa de aplicar uma receita virtual para se apurar um excedente

liquido. Portanto, a alternativa com maior excedente liquido € a melhor.

2.3.1.3 Critério do Indice de Lucratividade (IL) ou Indice Beneficio/Custo (IBC)

Segundo Gaslene, Fensterseifer ¢ Lamb (1999, p. 40), o critério do indice de
Lucratividade (IL), conhecido também por Indice de Beneficio Custo (IBC), consiste
em estabelecer a razio entre o valor presente das entradas quuidas 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.

O indice Lucratividade mede o quanto se espera ganhar por unidade de
capital investido. Para Souza e Clemente (2001, p. 71), o IBC nada mais ¢ do que a
razdo entre o Fluxo Esperado de Beneficios de um projeto ¢ o Fluxo Esperado de
Investimentos necessarios para realiza-lo.

A fim de haver um melhor entendimento deste indice segue a seqgii€ncia 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
(=) Fluxo de Caixa Incremental (3.650) 913 919 926 909 861 1.855
Taxa Minima de Atratividade 12,00% a.a.
a VPL dos Fluxos futuros $4.212
b Valor Total Investimento Inicial $ 3.650
a/b Indice de Lucratividade - IL 1,154

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

O Indice de Lucratividade maior que 1 indica que o projeto merece
continuar sendo analisado. O 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 comparagio € 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 (2001, p. 72) o ROIA ¢ a melhor estimativa de
rentabilidade para um projeto de investimento. Representa, em termos percentuais, a
riqueza gerada pelo projeto. Assim o ROIA ¢ o analogo percentual do conceito de Valor
Econdmico Agregado (EVA).

Portanto, como a TMA esta relacionada a ano, ¢ necessario determinar a
equivalente anual de 15,4%, para obter o ROIA, que representara a riqueza gerada pelo
projeto. Desta forma, com o auxilio da funcdo financeira da planilha eletronica Excel,

tem-se:

Argumentos da fungdo

Nper 6 =6 Al
Poto | e Th
vp |1 %= -
vf [1,154 A= 1154 _
oo | - :
= 0,024159587 ‘

Retorna a taxa de juros por periodo em um empréstimo ou investimento. Por exemplo, use
6%]4 para pagamentos trimestrais a uma taxa de 6% TPA.

¥f & o valor futuro, ou um saldo em dinheiro que se deseja atingir apés o Ultimo
pagamento ter sido efetuado. Quando ndo especificado, utiliza vf = 0.

Resukado da férmula = 2,42%
Ajuda sobre esta funcdo ok I Cancelar I

Figura 2.10 - Argumentos da Fungio Taxa no Excel para célculo do ROIA.

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

2.,42% a.a., além 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)
¢ 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 um projeto em uma determinada
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data.

A taxa interna de retorno (TIR), também conhecida como taxa verdadeira de
retorno ou taxa de retorno de um fluxo de caixa descontado, representa, em percentual,
o ganho recebido, comparado ao valor investido. Por defini¢do de Souza e Clemente
(2004, p. 74), a taxa interna de retorno (TIR) ¢ a taxa que torna o VPL de um fluxo de
caixa igual a zero. A TIR pode ser considerada uma das técnicas mais sofisticadas para
avaliagdo de alternativas de investimento.

Segundo Gitman (1997, p. 303), a TIR ¢ 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 € igual ao investimento inicial). A idéia principal da
TIR € encontrar uma taxa que faga 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 interferéncia de outras taxas. Para critério de decisdo em uma situagdo 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, € se igual € indiferente.

Portanto, quando a TIR ¢ aplicada nos fluxos faz com que o VPL de um
projeto seja igual a zero, representando o ponto de reversdo da decisdo 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 fungdo financeira da planilha eletronica Excel,

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

Argumentos da funcéo

valores [{-3650;913;919;926;909;861;1855)] %! = {-3650;913;919;926
Estimativa | -
= 0,168151433
Retorna a taxa interna de retorno de uma sequéncia de fluxos de caixa.

valores & uma matriz ou uma referéncia a células que contém nimeros cuja taxa
interna de retorno se deseja calcular.

Resultado da formula = 16,82%

I |
Ajuda sobre esta funcdo Lt Cancelar

Figura 2.11 - Argumentos da Fungdo TIR no Excel.
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A TIR no exemplo do projeto ¢ de 16,82%, demonstrando que o projeto
apresentado € viavel, pois apresenta uma TIR superior 4 Taxa Minima de Atratividade
de 12%.

Segundo Lapponi (1996, p. 94) a TIR mede a rentabilidade do projeto de
mvestimento sobre a parte nfo amortizada do investimento. Para um melhor
entendimento pode-se considerar que o fluxo de caixa de um projeto de investimento
simples €, também, equivalente ao fluxo de caixa de um plano de financiamento. De
acordo com o autor, todo plano de financiamento correto deve atender a duas regras
basicas:

“- Primeira Regra. O valor de cada prestacio ¢ formado por duas parcelas,
uma delas referente 3 devolugio do principal, ou parte dele, denominada
Amortizagiio, e a outra parcela referente aos juros que representam o custo
do empréstimo; ou seja, Prestagio = Amortizagio + Juros;

- Segunda Regra. O valor dos juros é sempre calculado sobre o saldo
devedor do financiamento, calcuiados com uma determinada taxa de juros.
Portanto, em cada prestagio 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 relacdio ao financiamento, pode-se

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

Anos Fluxo de |Juros - TIR Amortizagio Salde
Caixa 16,81% Devedor

G -3.650 ¢ -3.650
1 913 -613 299 -3.351
2 919 -563 356 -2.995
3 926 -503 422 -2.573
4 209 -432 477 -2.096
5 861 -352 508 -1.588
6 1.855 -267 1.588 0

Figura 2.12 - Tabela de Amortizagdo e dos Juros do Projeto de Investimentos da Ficticia S/A.

A TIR apresenta vantagens ¢ desvantagem em compara¢do com 0s outros
métodos. De acordo com Lapponi (1996, p. 95), a TIR tem a sua maior vantagem em
apresentar o seu resultado em taxa de juros, muito mais facil de ser entendido € de ser
situado em um momento econdmico. Sua desvantagem fica por conta de projetos que
apresentam varias mudangas de sinal no fluxo de caixa. Nessa situagdo podera haver
varias taxas internas de retorno, ndo sendo possivel identificar qual delas é a mais

indicada. Para solucionar esse problema, utiliza-se a TIR juntamente com a VPL.
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Fazendo uma compara¢do entre VPL e TIR, avalia-se um resultado para verificar
realmente qual dos projetos trard um maior ganho. Encontrando um VPL negativo, o
projeto ¢ inviavel economicamente.

Segundo Ross (1998, p. 116), uma outra deficiéncia da TIR ¢é a sua
utilizagdo em projetos mutuamente excludentes, ou seja, quando a escolha de um, ndo
deixa possibilidades de executar o outro. Nessa situacdo, a TIR podera apresentar um
valor aparentemente favoravel, 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 € prover o entendimento do retorno faz desse método obrigatério
para uma analise mais apurada dos projetos de investimentos. A sua utilizacdo,
juntamente com outros métodos, como o VPL, torna o resultado do calculo da TIR
mais seguro € pratico.

Desta forma, consolidando o exemplo inicialmente apresentado sobre os

critérios baseados no Fluxo de Caixa Incremental, € apresentada a seguinte figura:

Valores em § por Mil
Periodo 0 1 2 3 4 5 [
Fluxo de Caixa Incremental (3.650) 913 919 926 909 861 1.855
Saldo Acumulado do FCI (3.650) (2.737) (1.818) (893) 16 877 2.732
Taxa Minima de Atratividade 12,00% a.a.
Valor Presente Liguido - VPL $ 502
Valor Anual Uniforme Equiv. $122
Tndice de Lucratividade - IL 1,154
Retorno Adicional - ROIA 242% a.a.
Taxa Interna de Retorno - TIR 16,81%

Figura 2.13 - Demonstragio do Projeto de Investimentos da Ficticia S/A

2.3.2 Periodo de Recuperagio do Investimento — Payback.

O payback ¢ um método ndo exato que indica em quanto tempo o investidor
tera o valor que ele investiu recuperado. Na escolha entre projetos, tera preferéncia
aquele que conseguir retornar o valor investido em menor espago de tempo, ou s€ja, que
possuir o menor payback, inferior ao horizonte de tempo do projeto. Ha duas

desvantagens na sua utilizagdo: ndo considerar o valor do dinheiro no tempo € ndo
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considerar o fluxo de caixa posterior ao periodo payback. Apesar dessas desvantagens, é
um método muito utilizado por ser de facil calculo e entendimento (GITMAN, 2001, p.
201).

Em termos gerais, o payback € o periodo necessario para recuperar o valor
inicial investido no projeto. A sua utilizagdo demanda calculos simples e superficiais, o
que demonstra a sua aplicabilidade em tomadas de decisdes relativamente de pouca
importancia.

O payback tem duas formas de ser calculado: o método simples e o
descontado. O payback simples tem sua melhor aplicagdo na necessidade de calculos
mais ficeis e rapidos, mas menos apurados, além de nfo levar em consideracio o fator
do tempo sobre o dinheiro. De acordo Gitman (2001, p. 300), o payback simples
representa o periodo de tempo exato necessario para a empresa recuperar o capital
investido em um projeto a partir das entradas de caixa. O payback simples devera ser
utilizado na estratégia 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 um fluxo de caixa incremental acumulado

de um projeto:

Periodo (] 1 2 3 4 5 6
Fluxo de Caixa Incremental (3.650) 913 919 926 809 861 1.855
FCI Acumulado (3.650) (2.737) (1.818) {893) 16 877 2.732
Payback Simples - - - 3,982 - - -

Figura 2.14 - Calculo do Payback Simples considerando o Fluxo de Caixa Incremental Acumulado.

O prazo para a recupera¢do do capital investido neste exemplo se encontra
entre o terceiro € quarto ano; realizando uma interpolac@o linear € obtido o valor do
payback simples de 3,982 anos, ou aproximadamente 3 anos, 11 meses € 3 semanas.

Segundo Lapponi (1996, p.24), para resolver a deficiéncia do payback
simples de ndo considerar o fator tempo sobre o dinheiro, aplica-se outro método: o
payback descontado, que utiliza o método do pavback simples juntamente com o
calculo do custo do capital. A formula € simples: como o capital investido ndo € gratuito
para a empresa, incluem-se os custos do mesmo nos investimentos em longo prazo de

duas maneiras. A primeira forma é acumular o valor presente do ano, juntamente com
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todos os valores presentes dos anos anteriores ao ano em questo. A segunda forma é: a
cada ano, soma-se o juro sobre o saldo do projeto do ano anterior € o retorno do ano em
questdo. Segue figura demonstrando payback descontado de um fluxo de caixa
mcremental 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 0 investimento - 12% a.a. o {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 - Calculo do Payback Descontado considerando o Fluxo de Caixa Incremental Acumulado.

Neste caso o prazo para a recuperacdo do capital investido se encontra entre
o quinto e sexto ano. Realizando uma interpolago linear € obtido o valor do payback
descontado de 5,375 anos, ou aproximadamente 5 anos, 4 meses € 2 semanas.

Como critério de aprovacgdo do investimento, se o payback descontado for
menor que o payback descontado méaximo, aceita-se o projeto. Caso o payback
descontado seja igual ao payback descontado maximo, € indiferente aceitar ou ndo o
projeto. Caso o payback descontado seja maior que o payback descontado méaximo,
recusa-se o projeto.

Tanto o payback simples, quanto o payback descontado ainda apresentam as
deficiéncias de ndo considerar os fluxos de caixa apds a recuperagdo do capital, bem
como, ndo haver a possibilidade de ser aplicado quando o fluxo de caixa nfo €
convencional: aquele em que existe mais de uma mudanca do capital, de negativo para
positivo ou vice-versa.

Uma forma de contornar os problemas apresentados na aplicaciio dos
calculos de payback simples e de payback descontado ¢ utilizé-lo em conjunto o método

do valor presente liquido (VPL).

2.3.4 Andlise de Sensibilidade

As analises sio realizadas através de estimativas, considerando um ambiente

provavel. No entanto, quanto maior for o horizonte de planejamento, maior € o grau de
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incerteza e o risco das estimativas também aumenta. E immportante, desta forma,
determinar de que maneira as variaches dos valores das estimativas do projeto de
mvestimento podem afetar a decisdo, provocando até uma reversdo da decisio.

Com o objetivo de ter maior seguranca na estruturagdo dos indices, é
realizada a andlise de sensibilidade do projeto. Assim, serfo determinadas quais as
variaveis que tém influéncia direta no calculo do VPL e que podem comprometer o
projeto.

Para Souza ¢ Clemente (2001, p. 122), a id€ia basica, ao se utilizar a técnica
de Analise de Sensibilidade, ¢ a de verificar quéo sensivel € a variagio do VPL a
variacio de um dos componentes do fluxo de caixa. Desta forma, os pardmetros que,
proporcionalmente, provocarem maior variacdo no VPL serfio classificados como
sensiveis ou criticos.

A analise de sensibilidade devera apresentar resultados considerando um
ambiente pessimista e otimista para o projeto em questdo. As consideracdes acerca das
receitas e custos deverdo ser avaliadas. Outro ponto a ser avaliado ¢ quanto a taxa
minima de atratividade podera ser maior ou menor que o considerado no projeto.

Segundo Lapponi (1996, p. 223), uma técnica que considera a sensibilidade
do valor do VPL em fun¢ido das estimativas participantes do projeto € a andlise de
cenarios MOP (Mais provavel, Otimista ¢ Pessimista). O autor sugere que para definir

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

“_ O cendrio mais provavel ¢ o que surge naturalmente das estimativas
realizadas por analistas com experiéncia no ramo de negécios a que se
destina o projeto;

- As estimativas que participam do cenario pessimista tem wuma
probabilidade de 5% de serem pioradas, ou uma probabilidade de 95% de
serem methoradas;

- As estimativas que participam do cenario pessimista tém uma
probabilidade de 5% de serem excedidas on methoradas.”

Em seqiiéncia aos resultados do exemplo apresentado nos capitulos
anteriores, sera demonstrada a andlise de sensibilidade. Considerando que em um

ambiente pessimista, podera ocorrer a redugfio de 5% nas receitas € aumento de 5% nos

custos, conforme figura a seguir:
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Valores em $ por Mil

Periodo 0 1 2 3 4 5 6
(+) Recettas - 2.423 2.518 2.660 2.708 2.850 2.850 § -5%
( - ) Custos 1.533 1.628 1.775 1.853 2.090 2.111 5%
( - ) Depreciagio & 583 583 583 583 583 583
(=) Lucre Tributavel - 307 307 303 271 178 157
(-)IR (35%) - 107 107 106 95 62 55
(=) Lucre Liquido - 199 200 197 176 115 102
(+) Depreciagio - 583 583 583 583 583 583
(=) Fluxo de Caixa Operacional - 782 783 780 759 698 685
( - ) Investimento 3.000 E - R - - -
(+) Valor Residual - - - - - - 357
( - ) Capital de Giro 650 B - - - - -
(+) Recuperagao Capital de Giro - - - - - - 650
(=) Fluxo de Caixa Incre me ntal (3.650) 782 783 780 759 698 1.692

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

12,00% a.a.
-$ 3295
-$8.01
0,990

-0,17% a.a.
11,68%

Figura 2.17 - Demonstrativo da Analise de Sensibilidade em um ambiente pessimista.

Conforme demonstrado no caso de um ambiente pessimista, considerando

as variaveis vendas e custos, o projeto torna-se inviavel, pois considera um VPL, VAUE

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

financeiros apresentados, o projeto devera ser rejeitado.

Em um ambiente otimista podera ser considerado o inverso, com relagdo a

receita de vendas. Tomando por base a expectativa de aquecimento no mercado, as

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

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

figura:

Anailise de Sensibilidade em um ambiente OTIMISTA Valores em $ por Mil

Periodo 0 1 2 3 4 5 6

(+) Receitas - 2.678 2.783 2.940 2.993 3.150 3.150 § 5%
( - ) Custos - 1.460 1.550 1.690 1.765 1.990 2010 § 0%
( - ) Depreciagdao - 583 583 583 583 583 583

(=) Lucre Tributavel - 635 650 667 645 5717 557
(-)IR (35%) E 222 227 233 226 202 195

(=) Lucre Liquide - 412 422 434 419 375 362

(+) Depreciagido - 583 583 583 583 583 583

(=) Fluxo de Caixa Operacional - 995 1.005 1.017 1.002 958 945

( - ) Investimento 3.000 - - - - - -

(+) Valor Residual - = ~ - - - 357

( - ) Capital de Giro 650 - - - - - -

(+) Recuperagao Capital de Giro - - - - - - 650

(=) Fluxo de Caixa Incre me ntal (3.650) 995 1.005 1.017 1.002 958 1.952




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

12,00% a.a.

$ 833,02

$ 202,61
1,256

387% a.a.
19,88%

Figura 2.16 - Demonstrativo da Analise de Sensibilidade em um ambiente otimista.

Portanto, em um ambiente otimista o projeto apresenta uma Otima

performance para o investimento proposto, sinalizando financeiramente a aprovagdo do

mesmo.

A determinagio das variaveis que poderdo sofrer modificagdes devera ser

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

O modelo em estudo tem por objetivo estruturar de forma objetiva todas as
mformacdes relevantes para demonstrar o projeto de investimento. Podera servir de base
comparativa para os projetos, pois a estruturagio seguird o mesmo principio para todos
0s investimentos propostos.

O projeto de investimentos devera apresentar as informacdes basicas, mas
essenciais, para a tomada de decisGes, devendo ser estruturado em duas partes, com as

informacdes monetarias € ndo monetarias.

3.1 Estruturaciio Dos Fatores Nio-Monetairios

Os fatores considerados ndo monetarios deverfio explicitar conceitualmente
de que se trata o projeto, quais os objetivos € motivagdes para que 0 mesmo seja
executado, bem como os riscos envolvidos. Desta forma podera ser avaliada a
contribuicdo que o investimento trard para a empresa considerando as metas do
planejamento estratégico.

O modelo em si € um instrumento que servira de base para a elaboracio do
projeto de investimentos que sera apresentado em forma de relatoério. A seguir serdo
demonstradas as fases que constituirdo o relatério elaborado pelas areas envolvidas

diretamente com o projeto.

3.1.1 O Projeto

E a parte inicial do relatorio que devera constar de forma objetiva e breve
o proposito do projeto que sera levado para apreciacdo. Podemos citar, como exemplo, a

seguinte proposta de um projeto:

“0O projeto destina-se 2 ampliaciio da capacidade de producio da filial
de Cuiaba, das atuais 1000 unidades por dia para 1100 unidades por dia.”
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3.1.2 Importancia Estratégica

Neste item sera destacada a importincia estratégica do projeto a ser
apresentado. De acordo com Perez e Junior (1995, p. 48), as diretrizes estratégicas
podem ser definidas como sendo um conjunto de indicagdes de cardter amplo que
direcionam o comportamento da empresa como um todo, orientam ou canalizam o
raciocinio no processo de tomada de decisGes para a escolha dos objetivos estratégicos
globais.

Poderad ser realizado o seguinte questionamento para melhor
compreensdo da importincia estratégica: Considerando as diretrizes da empresa, qual a
importancia estratégica do projeto apresentado? A titulo de exemplo poderdo ser

consideradas as seguintes respostas:

a) o incremento no volume de produgfo deste projeto, compreendera produtos de maior
valor agregado, destinados, principalmente, para 0 mercado externo;

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

colocacgio no mercado;

c) a participacdo da empresa neste segmento saird dos atuais 23% para 35%,

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

3.1.3 Objetivos

Determinada a importincia estratégica do empreendimento as areas
envolvidas apresentardo os principais objetivos do investimento, alinhando-os com o
planejamento estratégico da companhia. Segundo Casarotto Filho e Kopittke (2000, p.
267) os objetivos sdo derivados dos resultados que se espera obter € dos recursos
disponiveis, devendo estar de acordo com o preconizado no Planejamento Estratégico
da empresa. As restricdes também poderdo ser consideradas e tratadas como se fossem
objetivos, porém com um sentido de “evitar”, ao invés de “obter”.

De acordo com Perez Junior (1995, p. 48), os objetivos estratégicos globais
para um determinado horizonte de planejamento devem ser estabelecidos com o intuito

de alcancar ou conservar niveis de desempenho pelo menos satisfatorios em relagdo 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 ampliacdo destina-se ao atendimento de novos nichos de mercado a serem
explorados pela area comercial,

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

c) aumentar a participa¢io da empresa no mercado.

3.1.4 Riscos do Projeto

Neste item deverdo ser avaliados os possiveis riscos envolvidos com a
execucdo do projeto de investimentos. As areas envolvidas com o projeto deverdo fazer
o levantamento das informacdes econdmicas, ambientais, de localizacdo entre outras,

que poderdo afetar de alguma forma o investimento proposto.

3.2 Estruturaciio dos Fatores Monetarios

A viabilidade econdmico-financeira de um projeto de investimentos € vital
para a sua aprovagdo; pois, avalia o retorno estimado que o investidor ird obter com a
sua execucdo. Portanto, a estruturagio dos resultados serd baseada em estimativas

elaboradas pelas areas envolvidas com o projeto, considerando um 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, bem como os valores envolvidos.

O cronograma tem por objetivo demonstrar os periodos de desembolsos dos
projetos, permitindo a administracdo do fluxo de caixa. Servira, também, de referéncia
para a construggo do fluxo de caixa do projeto.

O detalhamento dos valores envolvidos permitird visualizar os itens de
investimento de capital envolvidos no referido projeto. Serfio destacados os principais

investimentos, como por exemplo, os valores para aquisi¢cdo de maquinas, equipamentos
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e instalagBes. Neste contexto, poderdo ser demonstradas as principais caracteristicas do

investimento proposto.

3.2.2 Sumario Financeiro

O sumario financeiro ¢ o principal item do projeto. Nele estarfo
demonstradas as estimativas, que servirdo de base para a construgdo do Fluxo de Caixa
Incremental, bem como a rentabilidade do projeto.

As estimativas poderdio ser apresentadas em tOpicos, como demonstradas
somente no Fluxo de Caixa Incremental, através das informagdes levantadas pelas areas
envolvidas (vendas, marketing, produgio...) que apresentardo 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 1990 2.010
( - ) Depreciacdo - 583 583 583 583 583 583
{=) Lucro Tributavel - 507 517 527 502 427 407
( -) IR (35%) - 177 181 184 176 149 142
(=) Lucre Liquide - 330 336 343 326 278 265
[(+) Depreciacio - 583 583 583 583 583 583
I(=) Fluxoe de Caixa Operacional - 913 919 926 909 861 848

I( - ) Investimento 3.000 - - - - - -
(+) Valor Residual - - - - - - 357

{ - ) Capital de Giro 650 - - - - - -
{+) Recuperacgio Capital de Giro - - - - - - . 650
(=) Fluxo de Caixa Incre mental {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 critérios do Valor Presente
Liquido, Valor Anual Uniforme Equivalente, do indice de Lucratividade e Taxa Interna
de Retorno. Por fim, considerando o horizonte do projeto, sera demonstrado o payback.

Com a apuragdo de tais informacdes sera elaborado um 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. $12204
Indice de Lucratividade - IL 1,154
Retorno Adicional - ROIA 242% a.a.
Taxa Interna de Retorno - TIR 16,81%
Payback Simples 3,88 anos
Payback Descontado 5,37 anos

Figura 3.2 - Demonstrativo dos Indices de Rentabilidade.

3.2.3 Analise de Sensibilidade

As anilises normalmente sfio realizadas aceitando-se que as estimativas
futuras acontecerdo da forma prevista, isto €, num ambiente de certeza. Entretanto, a
medida que aumenta o horizonte de planecjamento, o risco das estimativas também
aumenta.

A anélise de sensibilidade deve ser elaborada para determinar o impacto que
certas alteracGes nos niveis de atividade ou nos fatores econdmicos poderdo trazer sobre
o investimento. Esta analise deve ser elaborada através do levantamento de
questionamentos, tais como:

a) o que acontece com o investimento se houver uma reducdo nos precos de venda de
5%?
b) o que acontece se o custo das matérias-primas subir 5%?

¢) qual o impacto de um aumento de 5% nos volumes previstos de venda?

Para avaliar estes impactos deve-se ajustar as estimativas que poderdo
influenciar na Rentabilidade do projeto. Desta forma, podera ser apresentado um quadro
com a analise de sensibilidade considerando os cenarios: mais provavel, otimista €
pessimista. Segue demonstrativo com exemplo da analise de sensibilidade aplicada ao

projeto, considerando a variagdo no preco de venda em +5% e -5%:



Mais Provawel Otimista Pessimista
Taxa Minima de Atratividade 12,00% a.a. 12,00% a.a. §12,00% a.a.
Valor Presente Liquido - VPL $ 501,76 $ 833,02 $ 170,50
Valor Anual Uniforme Equiv. $122,04 $ 202,61 $4147
Indice 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 anos 3,63 anosf 444 anos
Payback Descontado 5,37 . anos 5,05 anosj] 5,77 anos

Figura 3.3 - Exemplo Analise de Sensibilidade.

44
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4 UTILIZACAO DO MODELO

4.1 Aplicacio do modelo no exemplo de ampliacio do parque industrial

A empresa Viver Bem S.A. tem por objetivo estratégico aumentar sua
participagdo no mercado nos dois tipos de produtos com maior valor agregado. Para
tanto, foi realizado um estudo de mercado pela area de marketing, que constatou a
existéncia de demanda para os produtos considerados classe A.

A area de engenharia verificou quais equipamentos seriam necessarios adquirir
para ampliar o parque industrial e aumentar a produggo dos produtos classe A.

Com base no levantamento da engenharia, a area de compras fez o or¢camento
para a aquisicdo das maquinas, levando em consideracdo a qualidade, garantias, tempo
de entrega ¢ montagem. Para ampliar a linha de produgio sera necessario aumentar a
parte fisica da fabrica, sendo que existe area disponivel no atual parque fabril. Assim
sera necessario um investimento de $ 6 milhSes para a ampliacio do parque fabril.

A area de programacio e controle de producgdo, 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 proporcdo de 70%, 85% e 100%.

A érea de vendas sinalizou o preco médio de mercado (liquido de impostos), de
$ 250,00 por unidade.

A area de custos estima que o custo variavel unitario sera de $ 160,00. O custo
variavel considera todos os gastos diretos de produgo, tais como mao-de-obra,
matérias-prima, energia elétrica e embalagem. O Custo fixo estimado ¢ de $ 500.000,00
ao ano, considerando a depreciagdo média de 9,5% a.a.

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

investimentos a ser apresentado 2 Diretoria, para analise € deciséo.



46

PROJETO DE INVESTIMENTOS

O projeto consiste na ampliagio do parque industrial para aumento da producio dos

produtos Classe A em 30.000 unidades/ano.
Importincia Estratégica

A linha de produto Ciasse A possui maior valor agregado, permitindo inclusive
a entrada da empresa em um mercado diferenciado além de aumentar a participag¢io no
mercado ja existente;

A atual instalag8o ndo permite o incremento de produgo dos produtos Classe
A, devido o mix existente, necessitando de uma ampliagio para tanto;

A marca Viver Bem podera ser consolidada no mercado através dos produtos

de maior valor agregado.
Objetivos

- Aumentar a participacdo da empresa no mercado;

- Atender o mercado que atualmente ndo esta sendo coberto;

- Antecipar-se aos concorrentes, pois os mercado existe € ndo estd sendo
atendido, )

- Agregar valor ao produto e & marca Viver Bem,

- Modernizar a produg8o dos produtos Classe A,

- Methorar a margem do produto, por haver ganho de produtividade com a
nova linha de producio;

- Ampliar o parque industrial em um espaco atualmente sem utilizacdo;
Riscos do Projeto
- Caso haja retragio no mercado havera o risco de cair a demanda dos produtos

Classe A,

N ampliacdo atendera exclusivamente. aos produtos Classe A. Caso haja
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retragfio da demanda, havera capacidade instalada ociosa.
Valores e caracteristicas do Investimento

A ampliacdo do Parque Industrial sera de 550 m? de area construida, para
adequacdo do /ayout da nova linha de produgio. Os equipamentos e instalagdes
industriais serfio adquiridos no ano 0, e deverfio ter seu pagamento no mesmo ano.

Segue quadro demonstrando os investimentos por tipo, bem como a depreciagio

correspondente:
Valores em $
Tipo Investimento Depreciagdo Despesal/ano
Obras Civis 500.000 4,00% 20.000
Instalagfes Industriais 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 ampliacio o projeto ndo apresenta valor residual para abater no
inicio do periodo. O valor residual dos investimentos ao final do ano 6 sera de $
2.580.000, conforme depreciacio legal: a linear.

Além do investimento em ativo fixo, sera necessario considerar o aumento da
necessidade de capital de giro para produgio incremental. Com base nas receitas €
custos incrementais até o ano 3, a necessidade de capital de giro incremental do projeto

perfaz o valor de $ 425.000, conforme quadro abaixo:

Valores em $/Mil

Dias Base Ano1] 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 3401 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 | Ano2 64| Ano3 64

Sumario Financeiro

O projeto em analise estd baseado nas seguintes premissas:



Valores em $

Ano 1 Ano 2 Ano 3 adiante
Volume - unidades 21.000 25.500 30.000
Pre¢o unitario 250,00 250,00 250,00
Custo 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
Custo Variawel Total 3.360.000 4.080.000 4.800.000
Margem Bruta 1.890.000 2.295.000 2.700.000
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O custo fixo incremental do projeto prevé os gastos indiretos de fabrica¢fio em

torno de $ 30.000 ano. As despesas administrativas € comerciais da empresa serdo

mantidas, ndo 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 Varijveis - 3.360 4.080 4.800 4.800 4.800 4.800
( - ) Custos Fixos - 30 30 30 30 30 30
( - ) Depreciacfio - 570 570 570 570 570 570
(=) Lucre Tributavel - 1.296¢ 1.695 2.166 2.100 2,166 2.100
(- ) IR (35%) - 452 593 735 735 735 735
(=) Lucro Liquide - 839 1.102 1365 1.365 1.365 1.365
(+) Depreciacio - 570 570 570 570 570 570
I(=) Fluxe de Caixa Operacional - 1.409 1.672 1.935 1935 1935 1.935

I - ) mvestimento 6.000 - - - - - -
{(+) Valor Residual - - - - - - 2.580

I( -) Capital de Giro 298 64 64 - - - -
{(+) Recuperacio Capital de Giro - - - - - - 425
=) Fluxo de Caixa Incremenial {6.298) 1.345 1668 1.935 1.935 1935 4.940

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

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

Valores em $ Mil

Taxa Minima de Atratividade 12,00% a.a.
Valor Presente Liquido - VPL $2.136
Valor Anual Uniforme Equiv. $ 520
indice de Tucratividade - II. 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 um ambiente econOmico otimista € a possivel cobertura de

mercados com baixa competi¢do, o preco médio podera superar as expectativas e subir
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em torno de 10%, proporcionando um aumento real da receita. Segue fluxo de caixa

incremental com o cenario otimista.

Ceniario Otimista + 10%

Valores em $ Mil

Periodo 0 1 2 3 4 S [
{+) Receitas - 5775 7.013 8250 8.250 8.250  8.250 §10%
( - )} Custos Varidveis - 3360 4080 4800 4.800 4800 4800
( - ) Custos Fixos - 30 30 30 30 30 30
( - ) Depreciagiio - 570 570 570 570 570 570
(=) Lucre Tributével - 1.815 2333 2850 2.850 2.850 2.856
(-) IR (35%) - 635 816 998 998 998 998
(=) Lucre Liquideo - 1.180 1.516 1.853 1.853 1.853 1.853
(1) Depreciagio - 570 570 570 570 570 570
(=) Fluxe de Caixa Operacional - 1.750 2.086 2.423 2.423 2423 2423
( - ) Investimento 6.000 - - - - - -
(+) Valor Residual - - - - - - 2.580
( - ) Capital de Giro 341 73 73 - - - -
{1) Recuperagio Capital de Giro - - - - - - 488
{=) Fluxe de Caixa Incremental (6.341) 1.677 2.013 2423 2.423 2.423 5490

Em um ambiente econdmico pessimista, poderemos ter retragdo de demanda e

um prego de mercado inferior em 10% para a manutenc¢do dos volumes previstos. Desta

forma o fluxo de caixa em um cenario pessimista apresentara a seguinte composicao:

Cenario Pessimista - 10%

Valores em $§ Mil

Periodo 9 1 2 3 4 5 6
(+) Rececttas - 4.725 5.738 6.750 6.750 6.750 6.750 §-10%

( - ) Custos Variaveis - 3.360 4.080 4.800 4800 4800 4800
( - ) Custos Fixos - 30 30 30 30 30 30
( - ) Depreciacio - 570 570 570 570 570 3570
=) 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
i(+) Depreciagio - 570 570 570 570 570 570
(=) Fluxo de Caixa Operacional - 1.067 1.257 1.448 1.448 1.448 1.448

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

( - ) Capital de Giro 254 54 54 - - - -
{(+) Recuperag¢io 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:



Valores em $ por Mil

Andlise de Sensibilidade Mais Provdvel 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 Anual Uniforme Equiv. $ 519,64 $ 131,45 $ 907,82
Indice de Lucratividade - IL 1,380 $ 1,097 $ 1,659
Retorno Adicional - ROIA 5,51% a.a. 1,55% a.a. 8,81% a.a.
Taxa Interna de Retorno - TIR 22,21% 14,68% 29,25%
Payback Simples 3,73  anos 4,79 anos 3,09 anos
5,04 anos 5,70 anos 3,98 anos

Payback Descontado
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5 CONCLUSAO

A decisdo de investimento ¢ de grande importincia para as organizacdes. O
capital é um recurso limitado e as escolhas de investimentos requerem uma avaliagdo
baseada em informacGes importantes para sua melhor aplicacdo, que podem refletir por
longos periodos no resultado das empresas.

Considerando, desta forma, a importincia das decisBes de investimentos
buscou-se elaborar um modelo objetivo para a apresentacido dos projetos. Foi definido
utilizar as informagGes monetarias, bem como as ndo-monetarias que podem influenciar
na decisdo. As informag¢Bes ndo-monetarias consistem nas julgadas estratégicas para o
projeto e alinhadas com as diretrizes da empresa.

Os indicadores e métodos escolhidos sdo os mais utilizados nas empresas
para a avaliagio de projetos de investimentos em ativos reais. A apresentacdo dos itens
ndo-monetarios considerou as informacSes referentes ao projeto em si, a sua
importincia estratégica, os objetivos e os riscos envolvidos. Desta forma fo1 possivel
validar o projeto de acordo com as diretrizes estratégicas da empresa.

Assim, com base no referencial tedrico, foi desenvolvido o modelo objetivo
para apresentac¢io de projeto de investimentos. A aplicacdo do modelo no exemplo da
empresa Viver Bem S.A., demonstrou a sua objetividade.

O modelo proposto atingiu o objetivo de apresentar um relatorio com as
informaces relevantes para a tomada de decises. Portanto, o projeto de investimentos,
com base no modelo proposto, ¢ uma base de informagdes de grande importancia para a
tomada de decisOes.
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