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UNIDADE 
III – Métodos Auxiliares e Decisões de Investimentos
MÓDULO 1 – Payback

1. Payback

Apesar de muito criticado, o payback é uma metodologia também largamente utilizada pelas empresas e pelo mercado. Se o método VPL traz um valor em dinheiro para a efetiva comparação com o valor investido e a TIR traz uma taxa para comparação com a taxa de mercado, o payback fornece o período de tempo de recuperação de um investimento.

VPL




TIR



    PAYBACK

[image: image1.emf]Período 0 1 2 3 4 5

Investimento 250.000 

Fluxos de caixa 120.000  110.000  100.000  90.000  240.000 

Saldo amortizado (250.000) (130.000) (20.000) 80.000  170.000  410.000 

[image: image2.emf]Estado

Quantidade de Agências Base 

Histórica

Payback Histórico 

calculado

São Paulo 35  36 meses

Rio de Janeiro 31  35 meses

Minas Gerais 29  31 meses

Espírito Santo 12  26 meses

Rio Grande do Sul 27  28 meses

Santa Catarina 23  27 meses

Paraná 18  28 meses

Bahia 28  24 meses

Pernambuco 15  22 meses
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Período 0 1 2 3 4 5

Investimento 250.000 

Fluxos de caixa 120.000  110.000  100.000  90.000  240.000 

Saldo amortizado (250.000) (130.000) (20.000) 80.000  170.000  410.000 


[image: image4.emf]Período 0 1 2 3 4 5

Investimento 250.000 

Fluxos de caixa 120.000  110.000  100.000  90.000  240.000 

Fluxos de caixa descontado (250.000) 100.000  76.389  57.870  43.403  96.451 

Saldo amortizado (250.000) (150.000) (73.611) (15.741) 27.662  124.113 
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Investimento 250.000 

Fluxos de caixa 120.000  110.000  100.000  90.000  240.000 

Fluxos de caixa descontado (250.000) 100.000  76.389  57.870  43.403  96.451 

[image: image6.emf]Período

0 1 2 3 4

Payback

A (100.000) 20.000  30.000  50.000  60.000  3 anos

B (100.000) 50.000  30.000  20.000  60.000  3 anos


Ilustração nº. 01

(colorir os quadrados e inserir gravura, solicitada pelo professor).

Payback consiste na determinação do tempo necessário para que o montante de capital investido seja recuperado por meio dos benefícios incrementais líquidos de caixa (fluxos de caixa) promovido por este mesmo investimento.

É o prazo de retorno de um determinado investimento. E este é o grande trunfo desta metodologia. Sua associação com o risco do empreendimento em função do tempo que leva para o retorno ocorrer.

Possui algumas variações sendo o payback descontado o mais importante deles.

Em termos de decisão de aceitar ou rejeitar determinado investimento, ou projeto de investimento, o período de payback obtido deve ser confrontado com o padrão-limite estabelecido pela empresa para o referido projeto ou comparar este período com os períodos de outros projetos em análise. Exemplo:

Início do link

Exemplo:

Exemplo:

A empresa WYN Consultoria e Soluções Ltda. analisa um projeto de investimento que visa abrir um novo escritório. Para tanto, acredita que o prazo mínimo para este projeto tornar-se viável é de três anos.

Se o projeto apresentar-se viável antes deste período, a empresa WYN Consultoria e Soluções Ltda. aceitará a proposta, caso contrário, irá vetá-lo.
Fim do link

___________________________________________________________________________

2. Payback Original

O payback original, ou prazo de recuperação do capital, é encontrado somando-se os valores dos fluxos de caixa negativos com os valores de caixa positivos, até o momento em que essa soma resulta em zero.

Essa versão é mais uma medida de risco do que propriamente de retorno de investimento. Um projeto com payback menor do que outro indica um menor grau de risco.

Exemplo:

Suponha que o projeto que a WYN Consultoria e Soluções Ltda está analisando possui o seguinte fluxo:




120.000
110.000
100.000
  90.000
240.000
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26.255 
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660.000 

374.113 

[image: image9.emf]Período

0 1 2 3 4

Payback VPL

Projeto A (100.000) 20.000  30.000  50.000  60.000 

3 anos

21.522 

Projeto B (100.000) 50.000  30.000  20.000  60.000 

3 anos

26.255 

Projeto C (100.000) 50.000  30.000  20.000  500.000 

3 anos

326.781 

Projeto D (100.000) 30.000  30.000  40.000  25.000 

3 anos (806)

Período

0 1 2 3 4

Payback VPL

Projeto A (100.000) 20.000  30.000  50.000  60.000 

3 anos

21.522 

Projeto B (100.000) 50.000  30.000  20.000  60.000 

3 anos

26.255 

Projeto C (100.000) 50.000  30.000  20.000  500.000 

3 anos

326.781 

Projeto D (100.000) 30.000  30.000  40.000  25.000 

3 anos (806)

[image: image10.emf]Período

0 1 2 3 4

Payback

Projeto B (100.000) 50.000  30.000  20.000  60.000 

3 anos

Projeto C (100.000) 50.000  30.000  20.000  500.000 

3 anos

Projeto D (100.000) 50.000  30.000  20.000  20.000 

3 anos
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VPL

26.255 

326.781 

(1.066)




      250.000

O payback original pode ser apurado verificando-se em que período os fluxos de caixa incrementais gerados do projeto acima devem recuperar o valor investido de $ 250.000. 

Ilustração nº. 02


Como se pode perceber, o valor do investimento do projeto deve ser recuperado entre o segundo e o terceiro períodos. O saldo de $ 250.000 investido é completamente amortizado durante este período e alcança o terceiro ano com um saldo positivo de $ 80.000.

Para descobrir-se o prazo exato basta fazer uma regra de três simples conforme procedimento a seguir:

Início do link

Regra de três simples

Regra de três simples




 Valor


Tempo
Ano 2 – Valor a recuperar



20.000

    x
Ano 3 – Diferença entre o ano 2 e ano 3
       100.000

  360









20.000

   x







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








       100.000

 360








       100.000 x
=
20.000









    x

=
72 dias
Fim do link

Este resultado significa que o saldo negativo de $ 20.000 existente no ano final do segundo ano levará 72 dias para ser zerado. Como 2 anos já  haviam passado, basta somar a este período os 72 dias para saber o tempo total do projeto. Ou seja, 2 anos, dois meses e 12 dias.

Portanto, a princípio, a WYN Consultoria e Soluções Ltda. pode aceitar o projeto face seu payback ser menor que os três anos exigidos.

___________________________________________________________

3. Restrições à utilização do payback

Existem pelo menos três problemas envolvendo o método payback. Para ilustrar os dois primeiros considere os projetos abaixo:

Ilustração nº. 03

Os três projetos possuem a mesma característica que é um prazo de retorno do investimento em três anos. Isto quer dizer que, se uma empresa estiver precisando de um projeto que lhe proporcione um retorno de no máximo 3 anos, e utilizar apenas a metodologia do payback, poderá aprovar qualquer um dos projetos apresentados.

Ora, como todos os projetos têm o mesmo período de payback, estes deveriam ser igualmente atraentes, correto?  Veremos que não! O payback é uma metodologia complementar ao VPL, assim como a TIR.

Distribuição dos fluxos de caixa dentro do período de payback - Ao se comparar os projetos A e B nos três primeiros anos (período de payback), pode-se evidenciar que, enquanto os fluxos de caixa do primeiro sobem de $ 20.000 para $ 50.000, os fluxos de caixa do segundo caem de $ 50.000 para $ 20.000. Isto tem um impacto direto no VPL dos projetos, pois, quanto maiores os fluxos de caixas iniciais maiores serão as probabilidades de um melhor retorno. 

Dessa forma o projeto B gera um VPL maior que o projeto A mesmo possuindo período de payback semelhantes. Para confirmar basta calcular-se o VPL destes dois projetos, tomando como taxa mínima de atratividade de 10% ao período.

Ilustração nº. 04



________________________________________________________

Distribuição dos fluxos de caixa após período de payback - Da mesma forma com que a distribuição dos fluxos de caixa dentro do período de payback afeta o valor presente líquido do projeto, os fluxos posteriores também podem evidenciar distorções relativas aos projetos. 

Consideremos agora os projetos B, C e D, que possuem fluxos de caixa idênticos dentro do período de payback. Entretanto os projetos C e D trazem fluxos distintos no quarto período o que acaba diferenciando os projetos.

Enquanto, o projeto C traz um fluxo de caixa de $ 500.000 que o qualifica como o melhor dentre todos. Já o projeto D mantém um fluxo de $ 20.000 no último período que, a uma taxa de desconto de 10%, o inviabiliza.

Ilustração nº. 05


Ou seja, mais uma vez fica claro que o payback não deve ser utilizado isoladamente, pois esta metodologia auxilia o tomador de decisão até um determinado ponto e para um fim exclusivo. 

Portanto, tanto os administradores quanto os sócios, proprietários ou acionistas devem levar em consideração, para tomar decisões relativas a investimentos em capital fixo, a metodologia VPL aliada às metodologias de TIR e payback. 

Padrão arbitrário de período de payback - Quando uma empresa usa o enfoque do VPL, ela pode recorrer ao mercado de capitais para descobrir a taxa de desconto. Para tanto, utilizam-se modelos existentes, tais como o já estudado CAPM, ou simplesmente utilizam-se parâmetros como a taxa de juros dos títulos governamentais.

A metodologia do payback não permite, até porque não existe, utilização de parâmetros de mercado definidos ou padrões. Ou seja, não existe diretriz equivalente para a escolha do período de payback, de modo que a escolha é, até certo ponto, arbitrária.

Uma forma interessante de construir parâmetros é trabalhar com séries históricas de projetos similares. Um exemplo típico no mercado bancário é o tempo de retorno do investimento na abertura de uma agência bancária.

O processo não é simples, pois envolve a utilização de algumas técnicas estatísticas. 

Resumindo, basta coletar uma série histórica de investimentos realizados em aberturas de agências bancárias bem como os fluxos de caixa gerados por estes investimentos.

Os padrões de payback podem ser agrupados por critérios estatísticos e servem de parâmetros de referência para a empresa tomar uma decisão. 

Contudo, estes parâmetros são criados com base em informações internas. Se a empresa possuir padrões de eficiência inferiores aos do mercado, seus padrões serão inferiores também. Exemplo hipotético
Início do link
Exemplo hipotético:

O Banco Hipotético S.A. resolveu criar uma tabela de referência para servir de parâmetro para seus investimentos relativos a abertura de agências por estado, conforme mostra a tabela abaixo:


Isto significa dizer que, se o Banco Hipotético S.A. desejar abrir uma nova agência na Bahia, é interessante que, pelo aspecto econômico, a projeção do novo investimento indique um prazo de retorno menor que 24 meses para que se mantenha dentro do padrão mínimo das 28 agências lá instaladas.

O mesmo raciocínio vale para os outros estados listados na tabela acima.

Fim do link

É importante lembrar que este processo vale para qualquer processo de investimento e não só os referentes ao segmento bancário. Basta, para tanto, as empresas possuírem séries históricas dos referidos processos de investimentos.

___________________________________________________________

Principal problema do payback original - Além das restrições já apresentadas em relação à metodologia do payback original, seu conceito guarda um problema grave. Não considera o valor do dinheiro no tempo. Aliás, é por esta razão que alguns autores se referem ao payback original como payback “burro”. Este erro conceitual pode conduzir os gestores a erros crassos.
Utilizando os critérios da matemática financeira pode-se adaptar a metodologia do payback original para que este problema seja eliminado.

Payback Descontado - Devido às críticas ao método original de payback, de não considerar o valor do dinheiro no tempo, é recomendável que o prazo de retorno de um investimento seja determinado por meio de um fluxo de caixa descontado. 

Para isso, basta descontar os valores dos fluxos de caixa pela taxa mínima de atratividade (TMA) e verificar o prazo de recuperação do capital.

Vamos resgatar o mesmo exemplo utilizado quando do estudo do payback original, conforme a tabela abaixo:

Ilustração nº. 06


Como vimos e calculamos, o payback original do projeto em análise, da empresa WYN Consultoria e Soluções Ltda, foi de 2 anos 2 meses e 12 dias.

Contudo, seus sócios informaram a seus analistas que poderiam aplicar os $ 250.000 no mercado a uma taxa de juros de 20% ao período. Descontando-se o fluxo de caixa à taxa mínima de atratividade de 20% ao período tem-se o seguinte resultado:

Ilustração nº. 07


Perceba que o payback desloca-se para frente e ocorre entre o terceiro e quarto ano. Desta forma a empresa calculou o payback descontado que é mais conservador, pois considera a taxa de desconto e mais factível de ocorrer.

Para calcular o período exato basta fazer o mesmo procedimento feito anteriormente, conforme demonstração a seguir:









 Valor


Tempo
Ano 3 – Valor a recuperar



15.741

    x
Ano 3 – Diferença entre o ano 3 e ano 4

43.403

  360









15.741

   x







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








        43.403

 360








       43.403 x
=
5.666.760









    x

=
132 dias

Ou seja, pelo método do payback descontado, o período do projeto de investimento dos $ 250.000 é acrescido em aproximadamente 1 ano e 2 meses e passa a ocorrer após 3 anos 4 meses e 12 dias. 

Lembre-se que os sócios tinham como uma das premissas a exigência de que os fluxos gerados pelo investimento feito proporcionassem retorno até o terceiro ano. Como vimos, pelo payback original, os sócios aprovariam o projeto.

Contudo, pelo método do payback descontado, o período de retorno do investimento ocorre além dos 3 anos exigidos. Por isso a importância dos métodos levarem em consideração a taxa mínima de atratividade e por conseqüência, o valor do dinheiro no tempo.

Portanto, a análise do payback descontado é semelhante ao do payback original, só que fundamentada em valores descontados e, apesar de o payback original ser mais conhecido, o payback descontado é mais refinado e proporciona uma análise mais elaborada, apesar de manter as mesmas falhas da versão original estudadas.

___________________________________________________________

4.Payback Total (Duration)

Enquanto o payback descontado corrige a questão da metodologia não considerar o valor do dinheiro no tempo ao trabalhar com fluxos de caixa descontados, ainda permanece a existência de outra crítica, que é a de não se considerar os fluxos de caixa após o período de recuperação e que, eventualmente, poderia prejudicar a análise de um determinado projeto.

Para sanar este problema, pode-se utilizar o payback total que, além de trabalhar com os fluxos de caixa descontados pela taxa mínima de atratividade (TMA) também considera os fluxos existentes após os prazos apurados anteriormente. Esta metodologia fornecerá a duração total do projeto, também denominada duration.

O cálculo consiste em comparar o montante dos fluxos de caixa negativos (investimentos) com os positivos (lucros) e multiplicar essa razão pelo número total de período do projeto, a saber:





VPL (investimentos)

Payback total
=
----------------------
x
número de períodos





     VPL (lucros)

Tomando-se o exemplo da empresa WYN Consultoria e Soluções Ltda. temos:

Ilustração nº. 08







250.000

Payback total
=
----------------------
x
5
≈
3,34 anos






374.113

Os 0,34 anos correspondem a 4 meses e 3 dias. Para comprovar, basta proceder conforme a regra de três:


Este resultado é quase, coincidentemente, igual ao apurado pela metodologia do payback descontado, significando que os fluxos de caixa posteriores não distorcem tanto o projeto como um todo. Obviamente, como o fluxo de caixa gerado no quarto e quinto ano são positivos e relevantes, o prazo de retorno calculado se mantém quase o mesmo. Na verdade até melhora um pouco.

Certamente, se houvesse algum fluxo de caixa negativo ou de valor baixo nestes dois últimos meses, o payback total ou duration, poderia sofrer alguma variação. 

___________________________________________________________

5. Considerações finais sobre as metodologias

Decisões - É importante deixar claro que todas as metodologias abordadas até então são utilizadas para direcionar decisões no que tange ao resultado econômico projetado de investimentos em ativos fixos.

Isto não quer dizer, no entanto, que os resultados obtidos por meio do VPL, TIR ou Payback são as únicas variáveis a serem levadas em consideração quando da decisão.

Existem outros aspectos que podem e devem ser levados em consideração tais como posicionamento de marca, aspectos mercadológicos, questões sociais e até mesmo políticas.

Exemplo:

O Banco Brasileiro Y&Z Ltda. está analisando a proposta de abrir sua primeira agência no exterior, mais precisamente no Chile. A escolha do país ocorreu em função das suas características, que possui investment grade desde 2005 e desfruta de estabilidade econômica. 

Portanto, em face da inexistência de um padrão de referência, o Banco não sabe qual o payback ideal. A Taxa Mínima de Atratividade esperada pelos acionistas é de 10%a.a., baixa para os padrões brasileiros, mas de acordo com o padrão chileno que possui um risco país menor que o Brasil.

Payback ideal




100.000    200.000   300.000
300.000  300.000





1.000.000







Trazendo o Valor Presente
VPL
=
- 1.000.000 + 90.909 + 165.289 +225.394 + 204.904 + 186.276

VPL



≈
(127.228)

TIR



≈
5,55%

Payback descontado
≈
Acima dos 5 anos

Ou seja, apesar de todos os indicadores apontarem a inviabilidade do projeto num período de 5 anos, a empresa pode decidir por abrir a agência mesmo assim, em função de uma necessidade maior que a econômica tal como a mercadológica e/ou demanda de seus clientes.

___________________________________________________________

 Fluxos pela redução de despesas - Até o presente momento os projetos estudados e analisados foram sempre de caráter tradicional. Ou seja, uma saída, representada por um valor investido, e algumas entradas representadas por fluxos de caixa que, na verdade, são os lucros provenientes das operações viabilizadas pelo investimento feito.

Contudo, o critério do payback é freqüentemente utilizado por grandes empresas, e sofisticado na tomada de decisões de investimentos que envolvem montantes relativamente pequenos e projetos não convencionais.

A decisão de construir um pequeno depósito ou pagar pela revisão de um motor ou ainda adquirir um novo software são tipos de decisões geralmente tomadas por escalões administrativos inferiores.

Utilize o exemplo no qual um administrador invista na revisão de uma máquina responsável pela produção de um bem. Esta revisão foi orçada em $ 1.000 e gerará uma economia mensal de $ 100 em lubrificantes e combustíveis.

Apesar de o investimento não gerar um fluxo de caixa explícito, a empresa deixará de gastar $ 100 por mês, o que acaba afetando o seu fluxo de caixa atual positivamente. Ou seja, implicitamente há uma geração de caixa.

Dessa forma, pode-se representar o diagrama do projeto da mesma forma que um projeto tradicional, mesmo que formado de uma maneira não convencional, conforme é mostrado a seguir:


   100
    100    100    100    100    100




   1.000

O fluxograma ou a análise do projeto deve ser construído com o horizonte de um novo reinvestimento ou da vida útil da máquina ou do investimento feito.
___________________________________________________________

8. Resumo

O payback, assim como o VPL e a TIR, é uma metodologia largamente utilizada pelo mercado, apesar de ser muito criticado.

Se o método VPL traz um valor em dinheiro para a efetiva comparação com o valor investido e a TIR traz uma taxa para comparação com a taxa de mercado, o payback fornece o período de tempo de recuperação de um investimento.

O payback possui algumas variações no seu cálculo, as quais aperfeiçoam a metodologia e elevam a qualidade da decisão. Contudo, ainda assim o cálculo do prazo de retorno do investimento representado pelo payback possui uma série de problemas a serem abordados à luz dos conceitos da Matemática Financeira.




Regra de tres


Regra de três 





1 ano		-	360 dias


0,34 ano	-	x       	→ x≈	123 dias











Inserir figura ou símbolo que faça alusão ao valor como um cifrão





Inserir figura ou símbolo que faça alusão à taxa





Inserir figura ou símbolo que faça alusão à tempo como um calendário
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