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1. Grupos de Metodologia

Os métodos quantitativos de análise econômica de investimentos podem ser classificados em dois grandes grupos: os que não levam em conta o valor do dinheiro no tempo, menos importante, e os que consideram essa variação por meio do critério do fluxo de caixa descontado.

Ilustração nº 01 

[image: image1.emf][image: image2.emf]Ano Projeto A Projeto B Projeto C Projeto D

0 (130.000) (250.000) (190.000) (1.000.000)

1 40.000  75.000  48.000  263.500 

2 40.000  75.000  48.000  152.750 

3 40.000  75.000  48.000  442.080 

4 40.000  75.000  48.000  278.200 

5 40.000  75.000  48.000  180.473 


Grupo 1




      Grupo 2

Inserir figura representando


Inserir figura representando

o grupo que não leva em


o grupo que leva em

consideração o valor do 


consideração o valor do

dinheiro no tempo



dinheiro no tempo

A escolha de métodos de análise do primeiro grupo incorre em resultados imperfeitos para o tomador de decisão, por não considerarem aspectos fundamentais da engenharia econômica como a ação do tempo no valor do dinheiro. Um desses métodos é o payback. 

Contudo, como veremos mais adiante, apesar de formalmente pertencer ao primeiro grupo, o payback possui grande importância decisória e permite que seu cálculo utilize valores atualizados no tempo.

Portanto, é fundamental ter em mente que a avaliação de um ativo, ou mais precisamente de um investimento, deve ser estabelecida pelos benefícios de caixa futuros esperados trazidos a valor presente mediante uma taxa de desconto, que reflete o risco de decisão, comparados ao valor investido.

Este conceito engloba metodologias do segundo grupo tais como o Valor Presente Líquido (VPL) e a Taxa Interna de Retorno (TIR).

Aliás, o VPL, que será o próximo objeto do nosso estudo, é notoriamente reconhecido como a melhor metodologia para se analisar projetos de investimento, por sua facilidade de utilização e por sua essência de conservadorismo, característica muito importante quando da avaliação de projetos de investimento.

___________________________________________________________

2. VPL

O Valor Presente Líquido (VPL) ou também conhecido como Net Present Value (NPV) é sem sombra de dúvidas um dos instrumentos mais sofisticados e o mais utilizados para avaliar propostas de investimentos de capital.

O VPL é um instrumento tão importante e útil que pode ser utilizado para decisões pessoais do dia-a-dia. Exemplo 01.
Exemplo 01:

Exemplo 01:

O Sr. Fulano de tal deseja há muito tempo comprar uma televisão de plasma. Passando pela loja Hot Spot vislumbrou o seguinte anúncio.

TV de plasma 42’’ por $ 4.000,00 ou 10 x $ 410,00.

Vale a pena comprar à vista ou a prazo?

Essa e outras situações do nosso cotidiano podem ser resolvidas utilizando-se o método VPL, pois ele reflete a riqueza em valores monetários do investimento (no caso do exemplo anterior, a TV de plasma) medida pela diferença entre o valor presente das entradas ou saídas de caixa (no caso, as prestações) e o valor presente de suas saídas ou entradas de caixa (no caso, o valor à vista), a determinada taxa de desconto.

Para entender bem o conceito vamos utilizar um exemplo simples. Por exemplo.
Uma empresa está vendendo um de seus galpões que se encontra ocioso. Recebeu uma oferta de $ 100.000 para pagamento à vista e uma de $ 114.000 para pagamento após um ano.

 Proposta 1







 Proposta 2
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  Após 1 ano
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     Período de 1 ano

A dúvida é: qual proposta aceitar? O analista de investimento da empresa foi chamado para auxiliar a decisão do presidente. Ele fez a seguinte ponderação: “Sr. Presidente, se o senhor aceitar a primeira oferta, pode aplicar este recurso no banco a uma taxa de 12%a.a.. No final do ano terá $112.000. Ou seja é mais interessante aceitar a proposta de número 2, pois $ 114.000 é maior que $ 112.000”.

Esta análise utiliza o conceito de valor futuro. Isto quer dizer que um valor atual de uma determinada quantia aplicada a uma determinada taxa, a um determinado número de períodos produzirá um valor futuro diferente.

Aceitação da proposta 1

 Proposta à vista






Resgate (Entrada)

   100.000








   112.000
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Implicação: 112.000 é menor que 114.000 – Aceitar proposta 2

Um método alternativo emprega o conceito de valor presente e consiste em trazer o valor futuro à data da decisão que é hoje. Este método é a base do VPL e seu uso torna-se mais interessante em função da comparabilidade ocorrer no presente.
Dessa forma, o analista de investimento da empresa defendeu a mesma decisão anterior ao presidente da empresa utilizando o método do valor presente, posicionando-se da seguinte forma: “Sr. presidente, se aceitares os $114.000, daqui a um ano este eqüivalerá a um recebimento hoje de $ 101.786, o qual é maior do que os $ 100.000 da primeira proposta. Ou seja, um valor de $ 1.786 acima da proposta 1”.  De outra forma, isto quer dizer o seguinte: Para a empresa obter os mesmos $ 114.000 oferecidos pela proposta 2 daqui a um ano, precisaria investir $ 101.786, hoje, a uma taxa de 12%a.a.. 

Aceitação da proposta 2

 Proposta à vista







    Entrada

   100.000








   114.000
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     Taxa do período - 12% a.a.


   101.786








    114.000

 Valor Presente da proposta 2



      Proposta a prazo
Implicação: 101.786 é maior que 100.000 – Aceitar proposta 2

___________________________________________________________

2.1. Cálculo Manual

Cálculo manual - O cálculo do valor presente envolve a utilização da fórmula da descapitalização, estudada quando da revisão dos conceitos de matemática financeira.

Descapitalização

Descapitalização consiste em trazer para o presente um valor futuro descontado a uma determinada taxa.

Valor Futuro

 $ 114.000

VP = ----------------
=
--------------
=
$ 101.786


   ( 1 + i ) n


 (1 + 0,12)1

Utilizando a HP 12     (Link página amarela)
Utilizando a HP 12 C - Pode-se também utilizar a calculadora para proceder ao cálculo do valor presente conforme passos a seguir:


Passos

1º passo:
Zerar a máquina

- Teclar  f  REG  g  END
2º passo:
Inserir valor futuro

- Teclar  114000 e FV

3º passo:
Inserir taxa


- Teclar  12 e i

4º passo:
Inserir período


- Teclar  1 e n

5º passo:
Achar o Valor Presente
- Teclar  PV

Observe que a HP mostrará um valor negativo de -101.785,71. Lembre-se que a calculadora HP12 C, como a maioria das calculadoras financeiras, trabalha com a lógica de inversões de valores. Portanto, como inserimos um valor positivo no valor futuro (entrada) a máquina automaticamente deduz que valor presente (saída) foi negativo.

Vamos tomar mais um exemplo para solidificar o conceito. 

Um exemplo para solidificar o conceito – O Banco Bloodsuckers Inc. é uma corporação dedicada à compra de carteira de ativos. Seu gestor está estudando uma oferta para comprar ativos de uma empresa de software por $ 400.000. O Banco poderia aplicar este recurso a uma taxa de 15%a.a. sem incorrer em risco algum, contudo acredita que este ativo valerá no próximo ano $ 480.000.

Evidentemente, trata-se apenas de uma expectativa do Banco. O Ativo pode até valer mais como também pode sofrer uma depreciação e valer bem menos. Mas deixando o fator risco de lado, será que o negócio é interessante economicamente?

Trazendo os $ 480.000 a valor presente utilizando a taxa mínima que o banco conseguiria no mercado (Taxa Mínima de Atratividade) achamos o seguinte resultado:


Valor Futuro

 480.000

VP = -------------

=
-------------
=
417.391 


  ( 1 + i )n


(1+ 0,15)1
HP 12 C

1º passo:
Zerar a máquina

- Teclar  f  REG  g  END
2º passo:
Inserir valor futuro

- Teclar  480000 e FV

3º passo:
Inserir taxa


- Teclar  15  i

4º passo:
Inserir período


- Teclar  1 e n

5º passo:
Achar o Valor Presente
- Teclar  PV

Fim da página amarela
Comparando com o valor atual de investimento o valor futuro do negócio trazido a valor presente é superior em $ 17.391, o que significa que, com base nas premissas adotadas pelo banco, o investimento é viável. Ou seja, vale mais comprar o ativo por $ 400.000 e vendê-lo daqui a um ano por $ 480.000 do que aplicá-lo a 15% a.a.











   $ 480.000



Período 1 ano



Taxa 15%a.a.

   $ 400.000

   $ 417.391  

   $   17.391 

Os exemplos estudados anteriormente foram simples. Só possuíam comparações entre dois fluxos de caixa. Obviamente que a intenção neste momento é transmitir o conceito por trás do VPL. 

___________________________________________________________

3. Fluxos Múltiplos

Mesmo os exemplos anteriores possuindo aspectos simples, a lógica é a mesma, e típica de decisões nas empresas atuais, embora os exemplos reais sejam, evidentemente, mais complexos. Mas qual é esta lógica ? 

A lógica consiste em comparar o valor do investimento feito hoje com a soma dos fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente.

Então, podemos resumir da seguinte maneira. A medida do valor presente líquido (VPL) é obtida pela diferença entre o valor presente dos benefícios líquidos de caixa, previstos para cada período do horizonte de duração do projeto, e o valor presente do investimento (desembolso de caixa), apresentado pela seguinte expressão:





   FCt




It
VPL ou NPV =   ∑ -----------
      -
I0 + ∑  ---------





(1 + K)t



  (1 + K)t
Em que:

FCt
=
Fluxo (benefício) de caixa de cada período

K
=
Taxa de desconto do projeto representado pela rentabilidade

Mínima requerida (Taxa Mínima de Atratividade – TMA)

I0
=
Investimento realizado no momento zero

It
=
Valor do investimento previsto em cada período subsequente

Normalmente as análises em grandes corporações envolvem a escolha entre mais de um projeto de investimento, que por sua vez, contemplam séries bem maiores de fluxos de caixa. Por enquanto vamos por partes e pegar um único projeto com investimento de $ 100.000 e projeção de 6 fluxos de caixa anuais positivos de $ 20.000 conforme diagrama padrão abaixo:


      20.000
    20.000
   20.000
20.000
20.000
20.000



 100.000

À primeira vista pode parecer que o projeto é viável já que 6 parcelas de 20.000 gerarão $ 120.000, bem acima dos $ 100.000 investidos. Contudo, nunca é demais lembrar que o investimento a ser feito é real e tempestivo, enquanto que os fluxos de caixa futuros são estimativas e sofrem influência de um componente que veremos muito até o final do curso, a taxa mínima de atratividade dos recursos investidos.

Suponha então que a taxa mínima de atratividade para este investidor seja 7% a.a.. Utilizando a fórmula para se calcular o VPL tem-se:
Utilizando a fórmula para se calcular o VPL


      20.000
    20.000
   20.000
20.000
20.000
20.000



 100.000

 100.000
 20.000         20.000         20.000       20.000        20.000       20.000

------------ - ----------  +  ----------  +  ---------  + ---------- + ---------- +  ----------

(1+0,05)0
(1+0,07)1    (1+0,07)2     (1+0,07)3   (1+0,07)4   (1+0,07)2   (1+0,07)6
 100.000  -  18.690  +  17.469  +  16.326  +  15.258  +  14.260  +  13.327

Resposta ≈ $ (4.669)

Isto quer dizer o seguinte: Apesar da soma dos valores nominais das prestações ser maior que $ 100.000, quando trazidas a valor presente, pela taxa de desconto mínima exigida pelos sócios/acionistas totalizam aproximadamente $ 95.330, que corresponde a um valor de $ 4.670, menor que o investimento feito.

Mas se os sócios/acionistas exigissem taxa mínima de atratividade de 5%a.a. ao invés dos 7%a.a.? Utilizando o mesmo procedimento teríamos:

Início do link

Utilizando o mesmo procedimento

Utilizando o mesmo procedimento


      20.000
    20.000
   20.000
20.000
20.000
20.000



 100.000

 100.000 
 20.000         20.000         20.000       20.000        20.000       20.000

------------ - ----------  +  ----------  +  ---------  + ---------- + ---------- +  ----------

(1+0,05)0
(1+0,05)1    (1+0,05)2     (1+0,05)3   (1+0,05)4   (1+0,05)2   (1+0,05)6
 100.000 -  19.048  +  18.141  +  17.277  +  16.454  +  15.670  +  14.924

Resposta ≈ $ 1.514

Fim do link

Neste caso, o Valor Presente Líquido seria positivo e os sócios/acionistas teriam um projeto viável em função das suas novas expectativas quanto ao retorno dos seus capitais investidos.

Por isso, a definição da taxa mínima requerida pelos sócios/acionistas é tão importante e tão difícil de mensurar. Sua definição, assim como de todos os parâmetros e variáveis envolvidas na análise de investimentos, tais como prazo do projeto, valores de investimento e reinvestimento, receitas e despesas, podem afetar a viabilidade de um projeto.

No caso acima, a taxa mínima para que o projeto fosse considerado viável era de 5,472%a.a.. Taxas anteriores deste patamar proporcionam valores presentes líquidos abaixo do valor investido. 

Gráfico 01


Melhorar e animar
3.1 Utilizando a HP 12 C (páginas amarelas)

Como o exemplo anterior utiliza fluxos fixos e taxa única pode-se resolver o problema de forma direta na calculadora financeira da seguinte forma:

Passos

1º passo:
Zerar a máquina

- Teclar  f  REG  g  END
2º passo:
Inserir fluxos


- Teclar  20000 e PMT

3º passo:
Inserir taxa


- Teclar  7 e i

4º passo:
Inserir período


- Teclar  6 e n

5º passo:
Achar o Valor Presente
- Teclar  PV

6º passo:
Inverter o sinal


- Teclar CHS 

7º passo:
Subtrair do investimento
- Teclar 100000 e -

Observe que, no visor da HP 12C, aparecerá um valor presente negativo de  - 95.330,79.. Para achar o VPL basta inverter o sinal, já que o valor refere-se aos fluxos de entradas, e subtrair do valor investido, no caso $ 100.000, conforme instrução acima.

Existe uma forma direta e mais apropriada de se calcular na HP 12C o Valor presente Líquido de um projeto. Ela é ideal e única para cálculos de projetos com fluxos variáveis e taxas únicas conforme veremos mais adiante.
Passos

1º passo:
Zerar a máquina

- Teclar  f  REG  g  END
2º passo:
Inserir valor investido
- Teclar  100000 CHS g Cfo 

3º passo:
Inserir fluxo de entrada
- Teclar  20000 g Cfj

4º passo:
Inserir períodos

- Teclar  6 g Nj
5º passo:
Inserir taxa


- Teclar  7 e i

6º passo:
Achar o VPL


- Teclar  f  NPV  

Observe que no visor da HP 12C aparecerá o valor – 4.669,21.
Perceba que já é o VPL do projeto em estudo. Como exercício, refaça os cálculos utilizando a taxa de 5%a.a. conforme a flexibilização dos sócios/acionistas do exemplo em questão, e veja se acha o resultado positivo aproximado de $ 1.514.

Normalmente, os fluxos de caixa não possuem fluxo constante. Quando isto acontece, o procedimento na HP 12C é o mesmo com uma única ressalva. Os valores do fluxo têm que ser inseridos um a um conforme o exemplo abaixo:

Exemplo

Exemplo


      30.000
    35.000
   50.000










i = 7%a.a.


 100.000

Passos

1º passo:
Zerar a máquina

- Teclar  f  REG  g  END
2º passo:
Inserir valor investido
- Teclar  100000 CHS g Cfo 

3º passo:
Inserir fluxo de entrada
- Teclar  30000 g Cfj

4º passo:
Inserir fluxo de entrada
- Teclar  35000 g Cfj

5º passo:
Inserir fluxo de entrada
- Teclar  50000 g Cfj

6º passo:
Inserir taxa


- Teclar  7 e i

7º passo:
Achar o VPL


- Teclar  f  NPV  

No visor da HP 12C aparecerá o valor – 577,38, que já é o VPL do projeto.

Repare que como o fluxo não é contínuo a inserção dos fluxos é individual e, dessa forma, não é necessário introduzir a quantidade de períodos.

____________________________________________________

3.2 Interpolação de taxas

O gráfico no qual a taxa em que o VPL é nulo evidencia o ponto de equilíbrio do projeto. Este ponto pode alterar-se conforme as oscilações das variáveis que as compõem.

É comum durante o processo de análise dos projetos de investimento calcular-se a taxa mínima de atratividade que define este ponto de equilíbrio. O método utilizado é o da interpolação de taxa. Vamos aproveitar o exemplo anterior:

Início do Link

Exemplo

Exemplo


      20.000
    20.000
   20.000
20.000
20.000
20.000



 100.000

Taxa de desconto



VP


   VPL
a)
       5%a.a.


    101.514


 1.514

x)
       X%a.a.


    100.000

     0

b)
       7%a.a.


      95.331


(4.669)

Fim do Link

Observe que existe uma taxa entre 5% e 7% que deve zerar o VPL do projeto. Para acharmos o valor de 5,472%, evidenciado no gráfico 01 anterior, deve-se utilizar um procedimento matemático chamado interpolação linear entre os dados do projeto conforme é mostrado a seguir:

Hotword
Interpolação linear

Interpolação linear

Processo similar a uma regra de três cujo objetivo é encontrar um valor desconhecido utilizando-se de outros dois valores conhecidos. 

  Taxa b – Taxa a


VPL b – VPL a

--------------------
=
--------------------

  Taxa b – Taxa x


VPL b – VPL x

  0,07 – 0,05  

– 4.669 – 1.514

----------------
=
--------------------

     0,07 – x

    – 4.669 - 0

       0,02



– 6.183

----------------
=
--------------------

     0,07 – x


– 4.669

– 432,81 + 6.183 x  =  – 93,38

  6.183 x
=
339,43

  x
=
0,0549 ou 5,489%

____________________________________________________

4. Projetos e Fluxos Múltiplos

Os processos diários das empresas normalmente envolvem decisões com mais de um projeto. Os tomadores de decisão precisam ser ágeis e contar com processos confiáveis. Para tanto, a utilização da metodologia do VPL é uma forma de garantir tais pressupostos e vantagem competitiva. Tomemos o exemplo, agora utilizando mais de um projeto a ser analisado e aprovado.
Início do link

Exemplo

exemplo

O Development Bank of Salvation recebeu quatro projetos de investimentos destinados à área de responsabilidade socioambiental. A área responsável pela avaliação de novos negócios ficou no encargo de indicar quais seriam viáveis, já que a taxa livre de mercado, e coincidentemente a taxa mínima exigida pelos sócios, é de 10%a.a. 


Quais projetos são viáveis?  Para descobrir, o analista deve calcular o VPL de cada um deles, conforme a tabela abaixo:







        Aprovado    Aprovado   Descartado   Aprovado
Três dos quatro projetos mostraram-se viáveis. Conforme o cálculo, os projetos A e B possuem VPL positivo ou seja, os recursos investidos neste projeto têm probabilidade de remunerar os sócios à taxa mínima requerida de 10% a.a. e ainda produzir uma sobra de $ 21.631 e $ 34.309, respectivamente. Além dos dois anteriores, o projeto D também é viável, pois possui VPL nulo. Isto significa dizer que o projeto remunera exatamente os 10%a.a. requerido pelos sócios/acionistas. O fato do VPL não ser positivo não significa que o projeto não é viável. Isto é um engano comum. O projeto remunerou exatamente a taxa mínima de atratividade requerida. Portanto o único projeto que não deve ser aprovado é o C, por apresentar um VPL negativo.

Fim do link

O cálculo pode ser feito manualmente ou utilizando-se uma calculadora financeira, da mesma forma como foram calculados os fluxos únicos anteriores. Basta fazer um a um, da mesma forma. 

Contudo, quando as decisões envolvem muitos projetos com fluxos de caixa complexos e extensos é necessário utilizar planilhas eletrônicas para auxiliar e agilizar o processo.

___________________________________________________________

4.1 Utilizando planilhas eletrônicas

A ferramenta de planilha eletrônica facilita e agiliza bastante os cálculos por possuir funções financeiras, matemáticas e estatísticas que apóiam a construção e análise dos fluxos.

Para proceder ao cálculo utilizando o Excel, basta seguir os passos abaixo. Vale lembrar que estamos usando a planilha eletrônica Excel, mas existem outras planilhas eletrônicas tão eficientes quanto esta.

1º passo: Abra a ferramenta planilha eletrônica Excel e, utilizando-se de uma das pastas aberta automaticamente pelo programa, insira os dados na planilha conforme figura abaixo. No exemplo abaixo, os dados dos fluxos são inseridos a partir da célula C3.

Note que, assim como na calculadora financeira, aqui também é necessário informar os investimentos como valores negativos sob pena de o cálculo ficar incorreto. Para auxiliá-lo, lembre-se de fazer o diagrama do fluxo de caixa para cada projeto. Dessa forma saberá quais valores representam saídas (valores negativos) e quais representam entradas (valores positivos).

Ferramenta planilha eletrônica Excel


2º passo: Após serem inseridos os dados, calcula-se o VPL de cada um deles utilizando-se uma função (fx) chamada VPL. Para tanto, posiciona-se na célula C10 e insere-se a função para o cálculo do projeto A conforme quadros a seguir.



3º passo: No campo Taxa, insere-se a taxa mínima de atratividade definida pelos sócios/acionistas, que no exemplo foi 10%a.a.. Diferentemente da calculadora financeira, na planilha eletrônica o valor não deve ser inserido na forma percentual, mas sim na forma inteira. Dessa forma, o valor a ser inserido é 0,10.

No campo Valor1 deve-se inserir o endereço dos fluxos de caixa positivos, no caso do Projeto A, C4 a C8.


A planilha eletrônica traz o valor $ 151.631 como valor presente líquido destes fluxos.

Obs.: Não se deve, de maneira alguma, inserir o valor do investimento constante do momento ZERO, no caso do Projeto A (130.000), porque a planilha eletrônica entende que o fluxo parte do momento UM.

Para se achar o valor presente do projeto, basta diminuir o valor achado, no caso $ 151.631, do valor investido que foi $ 130.000.  Portanto, acharemos os mesmos $ 21.631. Como exercício, tente achar os valores dos outros três projetos através da ferramenta Excel ou outra planilha eletrônica que possua os mesmos recursos.

___________________________________________________________

5. Resumo
Os métodos quantitativos de análise econômica de investimentos podem ser classificados em dois grandes grupos: os que não levam em conta o valor do dinheiro no tempo, menos importante, e os que consideram essa variação por meio do critério do fluxo de caixa descontado.
O VPL ou NPV será o primeiro a ser estudado em função de ser um dos instrumentos mais importantes e utilizados no mercado empresarial para avaliar propostas de investimentos de capital fixo.

Sua importância e seu uso são tão eficazes que pode ser utilizado no cotidiano das pessoas quando da análise de aplicações financeiras ou escolhas entre compras a prazo e à vista.

Tem como principais premissas a utilização do processo de descapitalização a uma taxa de desconto que deve ser definida pelos sócios e muito bem mensurada já que se trata da taxa mínima de atratividade desejada por eles.
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