ANÁLISE DE INVESTIMENTOS 

UIII – Métodos auxiliares e Decisões de Investimentos

Mód4 – VAUE e os conceitos de reinvestimentos e valor residual

1. Reinvestimentos

2. Valor residual

3. VAUE – Valor Anual Uniforme Equivalente

4. Resumo

1. Reinvestimentos

Reinvestimento, como o próprio nome indica, é um novo investimento previsto ou feito em um determinado projeto.

Mais uma vez, continuamos a nos aproximar um pouco mais da realidade das grandes e médias empresas. O fato é que um projeto de alocação de recursos em ativos fixos, em geral, não é estanque e simples. Usualmente, com o passar do tempo, estes ativos necessitam nova alocação de recursos para a continuidade de suas produções.

É o caso, por exemplo, de bancos que, ao investir na abertura de uma agência (ativo fixo), necessitam periodicamente alocar recursos para sua manutenção, tais como pintura de paredes, atualização de hardware e software ou manutenção da rede elétrica.

Existem muitos outros exemplos nos mais diversos setores. O fato é que, com base no critério de conservadorismo, o reinvestimento deve ser levado em consideração quando da análise de um projeto sob pena de distorção da análise e da decisão. Exemplo.
Exemplo:

Exemplo: Um motorista de táxi, que trabalha para uma companhia, faz seus últimos cálculos e chega à conclusão de que já possui recursos suficientes para comprar seu próprio veículo. Para tanto, ele faz o seguinte levantamento:

Preço do veículo




:
R$ 42.000,00

Previsão de custo anual com gasolina

:
R$   6.800,00

IPVA






:
R$   1.600,00

Seguro





:
R$      900,00

Previsão de receita anual



:
R$ 19.400,00

Tempo útil do veículo




:
6 anos
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A partir dos dados assumidos, o motorista de táxi monta o fluxo de caixa dos 6 anos, encontrando um fluxo de caixa de R$ 10.100,00 anuais.
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Com base na taxa de juros de mercado vigente (10%a.a.), a projeção indica um Valor Presente Líquido (VPL) positivo de R$ 1.988 e uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de 11,6%, indicando que seu projeto pessoal é viável e ele já pode deixar de trabalhar para a empresa e ser autônomo.

Mas será mesmo?  E se o motorista tiver se esquecido de um pequeno detalhe? 

O veículo que será utilizado como táxi consome peças e pneus na geração de receitas. É necessário que, em algum momento ao longo dos seis anos, sejam feitos reinvestimentos na manutenção do seu ativo, caso contrário não se conseguirá gerar a receita prevista, seja porque o táxi não funcionará ou os clientes preferirão entrar em um táxi que lhes proporcione mais conforto e segurança.

Dessa forma, o motorista de táxi é alertado e, revendo suas projeções, chega à conclusão de que é necessário fazer uma revisão geral no terceiro ano, o que lhe consumirá R$ 1.800 em pneus e R$ 1.000,00 em peças.

Refazendo o fluxo, chega-se a um novo diagrama de projeto, cuja alteração ocorre no terceiro ano. Há, agora, uma previsão de reinvestimento no valor de R$ 2.800,00 que altera o resultado econômico do projeto.
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DRE Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 Ano 06

Receita de vendas 19.400  19.400  19.400  19.400  19.400  19.400 

Custo Mercadorias Vendidas (6.800) (6.800) (6.800) (6.800) (6.800) (6.800)

Lucro Bruto 12.600  12.600  12.600  12.600  12.600  12.600 

Despesas Gerais (2.500) (2.500) (2.500) (2.500) (2.500) (2.500)

Despesas de Depreciação (6.000) (6.000) (6.000) (6.000) (6.000) (6.000)

Lucro Líquido 4.100  4.100  4.100  4.100  4.100  4.100 

+ Despesas de depreciação 6.000  6.000  6.000  6.000  6.000  6.000 

Fluxo de caixa 10.100  10.100  10.100  10.100  10.100  10.100 
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Com base na taxa de juros de mercado vigente, que é de 10%a.a., a projeção indica agora um Valor Presente Líquido (VPL) negativo de R$116,00 e uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de 9,9%, indicando que seu projeto pessoal não é mais viável.

Ou seja, todos os fatores que envolvem a projeção são importantes e necessitam ser muito bem mensurados, mas, sobretudo, necessitam ser muito bem mapeados.

O valor dos reinvestimentos é um fator tão importante quanto os fluxos de caixa gerados, o valor do investimento a ser feito, a vida útil do projeto e/ou a taxa mínima de atratividade.

__________________________________________________________

2. Valor Residual

Outro fator muito importante que também deve ser considerado, quando da análise e levantamento das informações relativas a um projeto, é se o ativo possuirá um valor residual no final de sua vida útil.

Valor residual no final de sua vida útil  é o valor ainda existente de um bem ou ativo após o seu período teórico de utilização total.

Ao estudarmos depreciação observou-se que a legislação fiscal beneficia as empresas que fazem investimentos ao permitir que se reduza a base de cálculo do imposto de renda por meio das despesas de depreciação. 

A lei das sociedades anônimas nº. 6.404, que disciplina e regula o cálculo da depreciação, define a taxa de depreciação para cada ativo. Pela legislação, os veículos, por exemplo, possuem taxa de depreciação de 20% ao ano, o que corresponde a uma vida útil, para fins contábeis e legais de 5 anos. Ou seja, para fins fiscais, o valor do bem ou ativo se reduz ao longo do tempo até chegar a zero.

Ilustração nº. 01 (Suporte: melhorar a ilustração/colorindo/inserindo uma cédula?)





No entanto, na prática, não é isso que ocorre. Normalmente, os ativos possuem um valor de revenda no fim de sua vida útil contábil. Mesmo que pequeno ou simbólico, mesmo que só seja vendido como sucata, o ativo fixo pode, mesmo no fim de sua vida, possuir valor. Este valor é chamado residual. 

Vida útil contábil 
Vida útil contábil é o tempo de vida de um bem ou ativo para efeito de controle contábil.


Este valor residual pode alterar a viabilidade de um projeto em função de ser um fluxo de caixa positivo que em alguns casos é relevante para o projeto.

Resgatando o exemplo do motorista de táxi que possuía um projeto viável no início, e, ao considerar o reinvestimento necessário à continuidade das operações, inverteu-se a situação, e o mesmo acabou desistindo do projeto. 

Mas se o seu veículo, ao final dos 6 anos, possuísse um valor residual? Na verdade é o que de fato ocorre.  Exemplo.
Exemplo
De posse desta informação, o motorista de táxi, pesquisa se de fato há mercado para veículos como o seu, que possuam 6 ou mais anos hoje.

Observou que realmente há mercado de automóveis usados e que o valor do seu modelo varia em torno de 10% do valor original, podendo variar para mais ou para menos em função do estado de conservação do veículo. 

Estimou que o seu automóvel tivesse um valor residual em torno de 5% em função de ser utilizado como táxi e que a depreciação se dará numa intensidade maior. Dessa forma, ao final do período de 6 anos, presume-se que o veículo terá um valor residual de R$ 2.100 (R$42.000 x 5%).

Assim, fica o diagrama do projeto:
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Notem que o fluxo do terceiro ano já é o líquido resultante da redução proporcionada pelo reinvestimento. Em contrapartida, observem que o fluxo do 6º ano se eleva e salta de R$ 10.100 para R$ 12.200,00 em função da adição do valor residual previsto de R$ 2.100,00.

Como conseqüência, o Valor Presente Líquido (VPL), que era negativo de R$116, tornou-se positivo em R$ 1.070. Já a Taxa Interna de Retorno, (TIR) que era de 9,9% , elevou-se para 10,8. Ambos indicadores sugerem a viabilidade do projeto.

Ilustração nº03 (inserir flash).


Portanto, o reinvestimento e o valor residual são fatores importantes e devem ser levados em consideração quando da construção e análise dos projetos.

_______________________________________________________

3. VAUE – Valor Anual Uniforme Equivalente

Até o momento, para efeitos didáticos, só foi estudada a comparação entre projetos com horizontes semelhantes. No entanto, isto não reflete a rotina de grandes corporações que, em suas decisões diárias, confrontam situações nas quais necessitam decidir sobre projetos variados em termos de valores a serem investidos, origens, tipos, retornos e, principalmente, de prazos (horizontes).

Projetos com horizontes semelhantes 

Projetos com horizontes semelhantes são projetos de investimento em ativos fixos que tenham o mesmo tempo de vida.
Quando do estudo do VPL e da TIR, trabalhou-se com um exemplo no qual existiam vários projetos com horizontes diferentes entre eles. Aquele exemplo nos foi útil para ilustrar problemas envolvendo as metodologias de análise de projetos de investimento. E é exatamente por existirem problemas envolvendo análise entre projetos com horizontes diferentes entre si que se utiliza o Valor Atual Uniforme Equivalente (VAUE).
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Quando dois projetos apresentam vidas úteis diferentes, os métodos mais tradicionais, como VPL e a TIR, não podem ser utilizados diretamente. Como mencionado, uma solução alternativa é a utilização do método do Valor Anual Uniforme Equivalente.

Para entendermos como este método funciona na prática, vamos pegar como exemplo dois projetos, mutuamente excludentes, com os seguintes fluxos de caixa:


Supondo que a Taxa Mínima de Atratividade (TMA) é de 20%a.a., qual deveria ser o projeto escolhido? Em tese, bastaria calcular o Valor Presente Líquido de cada um dos projetos. O que apresentasse o maior VPL deveria ser o escolhido. Calculando-se o VPL dos projetos, temos o seguinte resultado:






130.000
  210.000

VPL Projeto A = (200.000)  +  -----------  +  -----------


 = 54.167






(1+0,2)1
  (1+0,2)2





 80.000
 130.000
   200.000

VPL Projeto B = (200.000)  +
---------  +  ----------  + ----------- = 72.685






(1+0,2)1
 (1+0,2)2
   (1+0,2)3
Contudo, a avaliação fica bastante prejudicada em função dos prazos serem diferenciados. O fato de o Projeto B possuir um valor presente maior não significa que é o melhor projeto, pois possui um fluxo a mais que o Projeto A.
A solução desta questão ocorre com a utilização do VAUE. Este método consiste em obter um valor médio periódico equivalente dos fluxos de caixa positivos e compará-lo com valor médio dos fluxos de caixa negativos.

Enquanto o Valor Presente Líquido (VPL) demonstra o resultado líquido de um fluxo de caixa a valor presente, o VAUE evidencia um resultado equivalente em bases periódicas, como no caso citado, anual. 

__________________________________________________________

Uma das formas de se calcular o VAUE dá-se pela seguinte fórmula:

VAUE = PMT(Fluxos positivos;TMA) – PMT(Fluxos negativos; TMA) 

Para se calcular o VAUE basta utilizar as informações de cada fluxo mais o valor presente líquido calculado e o auxilio de uma calculadora financeira, dessa forma tem-se o seguinte resultado:

VAUE Projeto A = 
n = 2



PMT = 35.455



i = 20%




PV = 54.167 *

VAUE Projeto B = 
n = 3



PMT = 34.505



i = 20%




PV = 72.685 *
* Inverter o sinal utilizando a tecla CHS
O resultado calculado tem o seguinte significado: Projeto A apesar de possuir um valor presente líquido (VPL) menor que o Projeto B possui uma série uniforme periódica (no caso anual) maior que o projeto B.

Ou seja, o “VPL médio” do projeto A é melhor que o Projeto BEsta é a diferença entre o VPL e o VAUE. O VPL evidencia o resultado líquido do fluxo todo, enquanto o VAUE evidencia o resultado equivalente periódico (anual/mensal...) deste mesmo projeto.

Ilustração nº7

É a mesma coisa no dia-a-dia das pessoas. Imagine que uma mãe oferece uma mesada para sua filha em duas opções:






a) 12 mensalidades de 100,00





b) 6 mensalidades de 150,00





Obviamente que, a princípio, o volume total da





primeira oferta é maior. Os R$1.200,00 é maior





que os R$900,00. 

Contudo, a média mensal da primeira proposta é menor que a da segunda proposta. Enquanto a primeira proposta possui média de R$ 100,00 por mês a média da segunda é de R$ 150,00.

Obviamente que este exemplo é bem simples e a intenção é pura e simplesmente o entendimento sobre o conceito por trás do VAUE.

O fato é que se pode entender o VAUE como um lucro médio, por período, ao longo da vida útil do projeto. No caso do projeto A seria equivalente a se ter um lucro médio (entradas menos saídas) de R$ 35.455,00 por ano ao longo dos dois anos de horizonte deste projeto.

A mesma coisa podemos dizer sobre o projeto B. Os R$ 34.505 equivalem ao lucro médio por ano ao longo dos três anos de horizonte deste projeto.

________________________________________________________

Método alternativo – Por meio do VPL

Atenção: usar as cores padrão

Pode-se determinar o projeto que possui a média de fluxos periódicos mais interessantes de outra forma. Para tanto, deve-se determinar o mínimo múltiplo comum – MMC, entre os prazos das alternativas. É como se os fluxos fossem se renovando até um horizonte único. Ou seja, no exemplo anterior o MMC é igual a 6 (2 fluxo x 3 fluxos) para se igualar os respectivos horizontes. Depois, basta calcular-se o VPL como se fosse um projeto normal.

Montando-se os diagramas originais e os “projetados” visualiza-se mais facilmente o processo de se igualar os fluxos, como se eles se multiplicassem até o ponto de igualar seus horizontes.


Projeto A


Fluxo Original

Fluxo projetado



   130.000   210.000  130.000  210.000  130.000   210.000



200.000

200.000

200.000


Projeto B


Fluxo Original



   80.000    130.000  200.000   80.000   130.000   200.000



200.000


   200.000

Para se calcular o valor presente líquido dos projetos, o procedimento é o mesmo utilizado até então.




130.000
10.000   130.000   10.000    130.000    210.000

VPLA =(200.000)+ --------- + ---------- + -------- + -------- + --------- + --------




(1+0,2)1      (1+0,2)2   (1+0,2)3  (1+0,2)4   (1+0,2)5  (1+0,2)6



 80.000     130.000        0         80.000    130.000   200.000

VPLB =(200.000)+ --------- + --------- + -------- + -------- + --------- + --------




 (1+0,2)1      (1+0,2)2   (1+0,2)3  (1+0,2)4   (1+0,2)5  (1+0,2)6
VPLA =
117.904,4

VPLB =
114.748,4

Para comprovar o cálculo do VAUE, basta achar o PMT (prestação) de cada um dos fluxos utilizando uma calculadora financeira, com base nos novos digramas projetados, ambos com horizonte de 6 anos, conforme o modelo: 

VAUE Projeto A = 
n = 6



PMT = 35.455




i = 20%





PV = 117.904,4 *
VAUE Projeto B =
n = 6



PMT = 34.505




i = 20%





PV = 114.748,4 *
* Inverter o sinal utilizando a tecla CHS
A conclusão é a mesma que a calculada pelo VAUE. Ou seja, se os projetos tivessem o mesmo horizonte o projeto A é melhor que o  projeto B  em função da média de seus fluxos de caixa anuais serem maiores.

___________________________________________________________

Uma decisão interessante seria tentar estender os negócios dos projetos com as mesmas condições, para que a empresa produzisse mais riqueza ao longo de um período maior.

Um exemplo clássico é o de projetos cujo material utilizado pode ser diferente e ao fim de sua vida útil tem que ser reposto, provocando um reinvestimento.

Exemplo

Exemplo: Um proprietário de terreno ocioso decide cercar sua propriedade. Para tanto, pode fazê-lo com cerca de madeira ou de concreto. As duas opções se diferenciam pelo custo e pela vida útil, conforme tabela abaixo. A taxa de custo de capital é de 18%a.a..







Concreto


Madeira

Custo das estacas


 12.500


 6.200

Manutenção



  1.250


 2.100

Vida útil (anos)



    20



    5

Linkar (fim)

Montando-se o fluxo tem-se a seguinte configuração:


O detalhe é que estes projetos não geram receitas, mas sim apenas investimentos que produzem despesas de manutenção e, desta forma, os valores presentes líquido de ambos são negativos. 

Portanto, a decisão, a princípio, deve recair sobre o projeto que gera menor VPL, ao contrário dos projetos vistos até então. Calculando-se o VPL destes projetos, tem-se o seguinte resultado:


O VAUE pode ser utilizado, normalmente, em complemento ao VPL e, no caso acima, deve ser utilizado sob pena de decidir-se pelo projeto de estacas de madeira em função de possuir o menor VPL.

Existem projetos que exigem a utilização do método VAUE. Algumas características são peculiares a estes projetos, mas duas são as mais importantes. 

· A primeira característica, como já abordado, é a diferença entre os horizontes. Reparem que no exemplo anterior um projeto possui 20 anos enquanto o outro apenas 5 anos. 

· A segunda característica é derivada da primeira e diz respeito à perpetuidade destes projetos. No exemplo anterior assume-se que, caso não se faça benfeitorias no terreno, ele permanecerá cercado para o resto da vida. Isto quer dizer que o projeto de madeira deve ser “renovado” de cinco em cinco anos em função de sua vida útil.



Dessa forma, para se decidir pelo melhor projeto deve-se, necessariamente, utilizar a metodologia do valor atual uniforme equivalente – VAUE.

Calculando-se o VAUE dos projetos do exemplo anterior, temos o seguinte resultado:

VAUE Projeto Concreto
= 
n = 20


PMT = (3.585,26)





i = 18%






PV = (19.191) **
VAUE Projeto Madeira
=
n = 6



PMT = (4.082,62)





i = 18%






PV = (12.767) (**)

(**) Não é necessário inverter o sinal em função do projeto já apresentar VPL negativo. Lembrar que o projeto é apenas de fluxos negativos e, apesar da calculadora financeira apresentar PMT positivo, o valor refere-se a prestações negativas.
O resultado do exemplo indica que é preferível o projeto de cerca de concreto em função de este material proporcionar fluxos de caixa negativos (custos) médios menores que o projeto de cerca de madeira.

_________________________________________________

5. Resumo

Mais uma vez, continuamos a nos aproximar um pouco mais da realidade das grandes e médias empresas. Para tanto, vimos conceitos que acontecem no dia-a-dia das grandes corporações quando da análise de projetos investimento. 

O reinvestimento, como o próprio nome indica, é um novo investimento previsto ou feito em um determinado projeto.

Outro fator muito importante e que também deve ser considerado, quando da análise e levantamento das informações relativas a um projeto, é se o ativo possuirá um valor residual no final de sua vida útil.

E, por fim, é importante entender a metodologia do valor atual uniforme equivalente, que é uma versão do VPL e é bastante utilizado quando da análise de projetos com vida útil diferentes, projetos de substituição de ativos e projetos que envolvem ativos diferentes para o mesmo fim.

O VAUE é bastante efetivo nestes casos, pois é um método fundamentado na transformação de valores atuais das séries de fluxo de caixa das diferentes alternativas, em séries de fluxos periódicos com o mesmo valor atual original.



































































Inserir figura de uma mãe com seus filhos
















































































































































































$





$





$





$





$





$





$





$





$





$





$





















































PAGE  
12

