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Módulo 04 – Taxa Interna de Retorno - TIR

Taxa Interna de Retorno - TIR

A Taxa Interna de Retorno ou, como também é encontrada na literatura, Internal Rate of Return (IRR) é ao lado do VPL uma das mais sofisticadas e usuais formas de avaliar propostas de investimentos de capital.

Conceitualmente, a Taxa Interna de Retorno – ou TIR , representa a taxa de desconto que iguala, num único momento, os fluxos de entrada com os de saída de caixa. Isto significa dizer que é a taxa que produz um VPL igual ao zero.
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Exemplo:

Exemplo:
Uma instituição financeira concede a uma empresa, cliente sua, empréstimo no valor de $ 120.000,00 para pagamento em 3 parcelas mensais de $ 42.000,00. 
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Calculando-se através da HP 12C chega-se ao valor de 2,48% a.m.

1º passo:
Zerar a máquina

- Teclar  f  REG  g  END

2º passo:
Inserir valor emprestado
- Teclar  120000 CHS PV 

3º passo:
Inserir fluxo de entrada
- Teclar  42000 PMT

4º passo:
Inserir períodos

- Teclar  3 n

5º passo:
Achar a taxa


- Teclar  i

Substituindo-se:



    42.000

   42.000

   42.000

120.000 = ---------------   + ---------------  +   -------------
≈
0


(1+0,0248)1       (1+0,0248)2
(1+0,0248)3
Fim do link

O custo desta operação para o cliente, que é igual à taxa de retorno do Banco, é a taxa que iguala as entradas de caixa (recebimentos) com as saídas de caixa (empréstimo) num mesmo momento.

Contudo, para efeito de avaliação de projetos de investimento, a TIR deve ser utilizada como parâmetro de comparação com a taxa de desconto (taxa mínima de atratividade). É considerado economicamente atraente todo investimento que apresente TIR maior ou igual à TMA.

Peguemos um exemplo, já analisado quando do estudo do VPL, que consiste num projeto com investimento de $ 100.000 e projeção de 6 fluxos de caixa anuais positivos de $ 20.000 descontados a uma taxa mínima de atratividade de 5%a.a., conforme diagrama padrão a seguir:
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(1+0,05)0
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100.000  - 19.048 +  18.141  +  17.277  +  16.454  +  15.670  +  14.924

Resposta ≈ $ 1.514

Lembre-se que o VPL foi positivo, indicando que o projeto é viável. Mas qual sua taxa interna de retorno?

Calculá-la manualmente é bastante difícil, pois se trata de uma função polinomial de grandeza maior que dois. Portanto, para calcular a TIR dos projetos utilizaremos sistematicamente a calculadora financeira ou planilha eletrônica, habitualmente utilizada nos ambientes de trabalho.

O procedimento na HP12C consiste em introduzir todos os valores do projeto da mesma forma procedida quando do cálculo do VPL, alterando-se, desta feita, a tecla da resposta exigida, conforme é mostrado abaixo:

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:
Achar a TIR


- Teclar  f  IRR  

Observe que no visor da HP 12C aparecerá o valor 5,47 , que é maior que a taxa exigida de 5,00%a.a..

Pode-se calcular a TIR utilizando-se a planilha eletrônica também. Para tanto, basta digitar os valores nas células da planilha e inserir a função (fx) TIR (se a versão do Excel for em inglês, IRR), preenchendo os dados solicitados: valores e estimativa.

Ilustração nº. 01

[image: image9.emf]
Ao inserirmos a função TIR, a planilha evidencia o mesmo valor de 5,47% auferido pela HP 12C.
O cálculo em planilhas eletrônicas, necessita de uma taxa inicial para dar partida ao processo interativo, por isso deve-se inserir 0,01 no campo estimativo.

É importante salientar que, até este momento, em todo o estudo anterior à TIR, como no caso do estudo do VPL, manteve-se implícito o significado da taxa de desconto como a Taxa Interna de Retorno de uma operação.

Vimos, quando do estudo do conceito do VPL, que se um projeto de investimento não possuísse VPL positivo era automaticamente descartado, pois era inviável.

Esta inviabilidade ocorre em função da soma dos seus fluxos de caixa futuros projetados, descontados a uma determinada taxa, não serem maiores que o investimento feito.

Contudo, quando este fluxo é igual ou maior que zero, significa que a taxa mínima exigida pelos sócios/acionistas está sendo atingida. 

Para consolidar o entendimento vamos a mais um exemplo:

Início do link

Mais um exemplo 

Mais um exemplo –
Um cliente apresenta-se ao banco ALFA&BETA Ltda. com o intuito de depositar um recurso, no montante de $ 25.000, durante os próximos 5 meses. Seu gerente lhe oferece uma modalidade de aplicação cujos retornos já são conhecidos antecipadamente, conforme diagrama abaixo.

A única informação que o cliente dispõe é que a taxa média dos títulos do governo é de 30% a.a.. Dessa forma, deduz que esta seria a taxa mínima requerida de um investimento.
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Utilizando-se a HP 12C

Passos

1º passo:
Zerar a máquina

- Teclar  f  REG  g  END
2º passo:
Inserir valor investido
- Teclar  25000 CHS g Cfo 

3º passo:
Inserir os fluxos entrada
- Teclar  12000 g Cfj








- Teclar  11000 g Cfj








- Teclar  10000 g Cfj








- Teclar    9000 g Cfj








- Teclar  24000 g Cfj

4º passo:
Achar a TIR


- Teclar  f  IRR  

Ilustração nº. 02

Utilizando-se a planilha Excel


Aproveitando-se o exemplo anterior, cuja TIR foi de 39,19%a.a., vamos analisar como interpretar a TIR. O valor da TIR pode ser interpretado da seguinte forma:

· A TIR representa uma taxa periódica e não uma taxa para todo o projeto como às vezes é interpretado, e saliente-se que de forma totalmente equivocada. No exemplo anterior, 39,19% ao ano.

· O projeto é viável, pois a TIR (39,19) é maior que a TMA (30%).

· Se a TIR atingisse o patamar de 30% o projeto ainda seria viável, pois o mínimo esperado estaria sendo atingido.

______________________________________________________

2.1 Problemas Envolvendo a TIR

Cuidado !

O raciocínio básico por trás da TIR é o de se procurar obter um único valor  para sintetizar os méritos de um projeto. Este valor não depende do que ocorre no mercado de capitais, mas sim, levar em consideração os aspectos do fluxo de caixa do seu projeto.

É por esta razão que é chamada Taxa Interna de Retorno. Seu valor é interno, intrínseco ao projeto em estudo, e não depende ou sofre interferência de mais nada além do fluxo de caixa.

Dessa forma, a TIR é uma metodologia que pode induzir a alguns erros de decisão, pois se baseia em alguns pressupostos que não correspondem à realidade.

Sendo assim, apresentamos o primeiro problema envolvendo a TIR.

Início do Link

Primeiro problema envolvendo a TIR

Primeiro problema envolvendo a TIR

Investimentos Iniciais

A decisão de seleção de alternativas de investimento não é necessariamente a mesma quando utilizamos a Taxa Interna de Retorno ou o VPL.  Para entendermos este primeiro problema envolvendo a TIR é necessário discutir-se o conceito de Taxa Interna de Retorno Incremental

Para efeito didático vamos analisar um problema simples, o qual consiste na escolha entre dois projetos, por uma empresa que possui $ 250.000 para ser investido. A taxa mínima de atratividade requerida pela empresa é de 10%a.a., conforme projetos a seguir:


Repare que há uma diferença entre os projetos A e B. O primeiro possui um valor de investimento de $ 130.000 enquanto o segundo $ 250.000. 

O raciocínio é o mesmo em relação aos fluxos de caixa. O projeto A possui fluxos fixos de $ 40.000 e o Projeto B de $ 75.000 fixos ao longo dos 5 anos. Se calcularmos a TIR dos dois projetos tem-se o seguinte resultado:


Portanto, pelo que foi visto até agora, se tivéssemos que escolher apenas um projeto, escolheríamos o projeto A, pois é o que apresenta a maior TIR. Uma taxa de 16,32 % contra uma de 15,24%. Correto ?

Fim do Link

Para confirmar o Projeto A como o escolhido, vamos calcular a VPL dos referidos projeto, metodologia esta já dominada.




Incrivelmente, o método do VPL indica a aceitação, preferencialmente, do Projeto B. Um valor presente líquido de $ 12.678 maior do que o Projeto A.

A pergunta é: por que isto ocorre? Para respondermos a esta pergunta, precisamos valer-nos de um artifício para evidenciar a questão por meio de números. Imagine que exista um terceiro projeto, representado pela diferença entre os projetos A e B. 

Vamos criar uma terceira coluna, que corresponde à diferença entre estes dois projetos. Ou seja, a diferença entre os investimentos, que é de $ 120.000, conforme “Projeto Incremental” abaixo:


Se a empresa tomar a decisão com base na metodologia TIR, obviamente optará pelo Projeto A, pois é o que possui a maior taxa. Dessa forma, aplicará $ 130.000 e terá uma TIR de 16,32% e um VPL de $ 21.631.

E os $ 120.000 restantes?  O que a empresa fará com este recurso, caso opte pelo projeto A? Não pode optar pelo projeto B, pois este exige investimento mínimo de $ 250.000. Então, só resta uma única opção. A empresa pode aplicar o recurso no mercado que pagará a taxa de 10%a.a.. Como estudamos, esta aplicação proporcionará um VPL nulo.

Esta aplicação é inferior ao do “Projeto Incremental”, cujo VPL possui valor positivo de $ 12.678 e uma TIR de 14,05%. Contudo, a opção de aplicar os recursos restantes no fictício “Projeto Incremental” não existe, correto?

Errado. Se a empresa tomar a decisão de escolher o Projeto B, ao invés do Projeto A, estará implicitamente aplicando o restante do recurso a uma taxa maior que a de mercado.

Este é um dos problemas envolvendo a TIR. Ela não deve ser utilizada envolvendo comparações de projetos que possuam valores iniciais diferentes, pois, em muitos casos, induz a uma decisão equivocada. A metodologia não leva em consideração aqueles recursos que não serão aplicados nos projetos, como foi o caso explicitado. Para que o Projeto A fosse tão bom quanto o Projeto B, os $ 130.000 restantes precisavam ser aplicados a uma taxa de 14,05% a.a. para se conseguir um valor equivalente.

Esta “ilusão de ótica” proporcionada pela TIR desaparece quando se confronta o VPL. Isto porque esta metodologia, como já foi visto, além de levar em conta o fluxo de caixa, considera em seu cálculo a taxa mínima. 

Portanto, lembrem-se sempre que a TIR não deve ser utilizada envolvendo comparações de projetos que possuam valores iniciais diferentes. 

___________________________________________________________

2.2. Reaplicação dos Fluxos de Caixa

Então, pelo que se estudou, quando existirem projetos envolvendo investimentos iniciais iguais, pode-se utilizar a TIR.

Bem, nem sempre! 

Como a metodologia TIR só considera o fluxo de caixa do projeto analisado, o seu cálculo pressupõe que todo fluxo proporcionado pelo projeto é reaplicado à mesma taxa interna de retorno, o que normalmente não é factível. 

De forma conservadora e real, os fluxos de caixa devem ser reaplicados à taxa mínima de atratividade. Exemplo:

A Cia. de Engarrafamento Gargalo S.A., constantemente tem aplicado recursos no mercado financeiro a uma taxa de 8% a.a.. Atualmente dispondo de $ 100.000, dois Bancos estão propondo uma aplicação pelo prazo de 5 anos nas condições abaixo:

a)
Banco FI, com uma taxa de 10%a.a., propõe amortizar a aplicação pelo sistema americano;


b)
Banco CB, adota a amortização pelo sistema Francês, em parcelas anuais iguais de $ 26.700.


Em qual dos bancos os recursos deverão ser aplicados?

Mais uma vez, ocorre uma situação inusitada. Na proposta cuja TIR é maior, o VPL é menor. E, desta vez, os valores inicias de cada uma são iguais.


O que fazer? Qual proposta escolher? A de maior TIR ou de maior VPL?

E por que isto acontece? Ambos os investimentos possuem taxa acima da TMA (8%a.a.) e VPL positivo. 

Na verdade, o problema aqui é que a TIR não espelha a realidade devido à premissa implícita no seu cálculo.  Como já mencionado, a TIR só leva em consideração o fluxo de caixa e, a depender do método ou composição do fluxo, podem ocorrer distorções.

Para comprovarmos o que estamos falando, vamos simular o cálculo interno feito pela TIR. Para tanto, basta pegarmos cada um dos fluxos da proposta do Banco FI, por exemplo, e levá-los para o 5º ano, à taxa interna de retorno encontrada, que foi de 10%a.a.

(




 Perceba, então, que a TIR se confirma. Evidentemente, como cada um dos fluxos é capitalizado a 10%a.a., a taxa é a mesma. Contudo, este procedimento é equivocado. 

Importante!

Não há garantia no mundo real de que os fluxos gerados pelos projetos serão reaplicados à mesma taxa do projeto. 

Se houver oportunidades no mercado que possam ser aproveitadas, as taxas de reaplicação podem ser até maiores. Contudo, de fato e até mesmo de forma conservadora, os fluxos de caixa gerados pelos investimentos feitos devem ser reaplicados à melhor taxa disponível que é a de mercado. No exemplo anterior é de 8%a.a..

O cálculo interno da metodologia VPL tem por característica levar em consideração a taxa mínima de atratividade. Assim, a taxa interna de retorno REAL pode ser evidenciada conforme cálculo a seguir:







Portanto, deve-se ter em mente que a TIR não deve ser o único critério para a escolha de projetos mesmo que existam valores iguais de investimento, pois, ao contrário do VPL, a TIR não é uma metodologia conservadora, por pressupor que os fluxos de caixa gerados são reaplicados à mesma taxa interna de retorno e não à taxa de mercado.

__________________________________________________________

2.3. Múltiplas Inversões

Em algumas situações particulares, os projetos podem apresentar mais de uma inversão de sinais entre os fluxos de caixa positivos e negativos. São situações não convencionais, as quais não costumam ocorrer com freqüência.

A ocorrência desta situação provoca situações inusitadas, tais como:

· Pode apresentar, simultaneamente, uma ou mais TIR, tanto positivas quanto negativas.

· Pode apresentar uma única TIR, igual a um projeto convencional.

· Pode inexistir solução.

· Exemplo:
 Início do link 
Exemplo:

Considere que em um investimento de $ 10 milhões, há um fluxo de caixa positivo de $ 24 milhões e de $ 10 milhões negativos no segundo ano. Portanto, duas inversões de sinais, conforme diagrama abaixo.
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Calculando-se a TIR:
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Adotando-se (1+i)2 como mínimo múltiplo comum da expressão, obtém-se:



24 (1+i)1  -  10  -  10 (1+i)2
0   =      ------------------------------------





(1+i)2
24 - 24i - 10 - 10 (1+ 2i + i2) = 0

-10i2 + 4i + 4 = 0
Equação de 2o grau – Resolução possui duas raízes

Resolvendo a expressão, temos:
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Dessa forma, a alternativa de investimento apresenta duas taxas internas de retorno: uma positiva e outra negativa, explicadas pelas inversões múltiplas de sinais dos fluxos de caixa, cujos resultados são visivelmente conflitantes em termos de decisão.

Podem ser encontradas as duas raízes ou, mais precisamente, Taxas Internas de Retorno, também por meio da HP 12C, conforme procedimento abaixo:

Passos

1º passo:
Zerar a máquina

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


- Teclar  10  CHS  g  Cfo 








- Teclar  24  g  Cfj








- Teclar  10  CHS  g  Cfj

3º passo:
Achar a TIR


- Teclar  f  IRR

Neste exemplo, a HP 12C traz o valor de  86,33  no visor. Mas isso nem sempre é a regra. Na maioria das vezes, a mensagem que aparece no visor é de Error 3.

Esta mensagem significa que o cálculo da TIR é complexa, e pode haver múltiplas soluções. Para continuar o cálculo, é necessário estimar uma taxa qualquer e apertar as seguintes teclas sequencialmente:  RCL   g  R/S
Passos

4º passo:
Estimar uma taxa (0%)
- Teclar  0  RCL  g  R/S
Resposta





- -46,33  .

5º passo:
Nova Estimativa (30%)
- Teclar  30  RCL  g  R/S
Resposta





-  86,33.  
Como ficou demonstrado, com base em estimativas de taxas, a HP 12C conseguiu encontrar duas soluções possíveis: -46,33% e 86,33%. Esse cálculo é possível em função de a calculadora trabalhar com base nas estimativas.

Estimou-se, inicialmente, a taxa de 0%, e a calculadora encontrou a solução -46,33, que era a mais próxima. Já a estimativa de 30% encontrou a segunda solução, de 86,33. Dessa forma, a calculadora HP 12C trouxe as mesmas taxas encontradas ao se utilizar a equação de 2º grau e calculando-se manualmente. 

Tenha em mente!

A solução para os casos em que ocorram inversões múltiplas é a NÃO utilização do método TIR na avaliação de projetos de investimentos não convencionais.

_________________________________________________________

3. Resumo

A Taxa Interna de Retorno ou, como também é encontrada na literatura, Internal Rate of Return (IRR) é, ao lado do VPL, um dos instrumentos mais importantes e utilizados no mercado empresarial para avaliar propostas de investimentos de capital fixo.
Sua técnica sofisticada e usual tem por finalidade auxiliar o gestor quanto à decisão sobre a escolha de projetos de investimento em capital fixo, mas também pode ser utilizada em qualquer problema relativo à alocação de recursos ou financiamento.

Entretanto, a TIR possui alguns problemas quanto a seu conceito, e é necessário ter-se cuidado com sua utilização, pois ela pode conduzir os gestores a uma decisão equivocada.

Como veremos, tem como princípio básico a utilização de conceitos de Matemática Financeira e trabalha basicamente com processos de capitalização e descapitalização.
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