ANÁLISE DE INVESTIMENTOS –UIV – Tópicos Avançados

Mód1 – Perpetuidade e Ponto de Equilíbrio

Objetivo: Ao finalizar esta unidade, o estudante estará apto a aprofundar os estudos sobre a dinâmica da análise de viabilidade dos projetos de investimentos.

UNIDADE 
IV – Tópicos Avançados

Mód1 - Perpetuidade e Ponto de Equilíbrio

1. Perpetuidade

2. Ponto de Equilíbrio 

3. Resumo

__________________________________________________________

1. Perpetuidade

Estes conceitos serão utilizados a todo o momento e são indispensáveis para o entendimento dos conceitos a serem estudados.

Ilustração nº 01
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Melhorar a figura
A perpetuidade é um destes conceitos avançados que podemos utilizar em muitas das análises de projetos de investimentos fixos. Como abordado no conteúdo do VAUE, muitos projetos tem horizontes de vida diferentes e em muitos casos os projetos tendem a se perpetuar.

É o caso, por exemplo, da abertura de uma empresa ou filial de uma empresa. Ninguém faz um investimento pensando em fechar as portas no ano seguinte. Para estes casos, ao invés de se ficar calculando indicadores sobre fluxos intermináveis, pode-se utilizar o conceito de perpetuidade.

A perpetuidade é derivada do VAUE e consiste em achar o VPL após o período explícito de crescimento.

Período explícito 

Período explícito é o período em que o negócio cresce a taxas conhecidas e mais elevadas. Após este período a empresa entra numa zona de maturação e estabilidade.

Partindo do pressuposto de que os negócios são infinitos ou continuados indefinidamente, e que o VAUE representa um valor médio que se repete igualmente ao longo de todo o período de cada projeto após o período explícito. Desta forma concluí-se que esse valor irá se repetir também por período indeterminado.

Sendo assim pode-se calcular o Valor Presente Líquido (VPL) de cada uma das alternativas /projetos por meio da fórmula utilizada para séries infinitas, a saber:





  PMT


 VAUE




PV = ---------
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---------
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    i

Vamos voltar ao exemplo utilizado quando da análise do VAUE.
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Calculando-se a perpetuidade dos projetos temos:




 35.455

PV Projeto A
=
----------
= 177.275




  0,20




 34.505

PV Projeto B
=
----------
= 172.525




  0,20

Portanto, a primeira alternativa é a mais viável, pois, assim como o VAUE, apresenta um VPL maior.

Refletindo um pouco sobre a origem desse cálculo, sem os rigores das formulações matemáticas, pode-se pegar o comportamento do Valor Presente Líquido de um projeto, dada determinada taxa de juros, conforme gráfico abaixo:

           Comportamento do VPL quando o prazo tende ao infinito
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Notamos, neste gráfico, que o VPL aumentará à medida que se aumenta o prazo, mas não de forma constante. Independente da taxa de desconto utilizada, essa curva é mais ascendente nos primeiros anos e suave e insignificante ao longo tempo.

___________________________________________________________

2. Ponto de Equilíbrio

O ponto de equilíbrio, ou break even point como também é conhecido, é o ponto em que as receitas cobrem os custos e o resultado contábil da empresa é nulo.





 RECEITAS
DESPESAS
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Contudo, para entendermos a importância e o cálculo do ponto de equilíbrio de forma mais apropriada, é vital revisar alguns conceitos contábeis relativos a custos.

Os custos podem ser classificados de várias formas em função da análise que se quer fazer. Para a finalidade de análise do ponto de equilíbrio, os custos devem ser divididos em fixos e variáveis.

Custos - Custos podem ser definidos como os gastos relativos a bens e/ou serviços utilizados na produção de outros bens ou serviços. O custo é reconhecido no momento da utilização de fatores de produção necessários para a fabricação de um produto ou execução de um serviço.
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ANO Projeto A Projeto B

0  (200.000) (200.000)

1  130.000  80.000 

2  210.000  130.000 

3  200.000 





Melhorar a ilustração
Os custos variáveis são aqueles que mudam de acordo com o volume de produtos ou serviços produzidos dentro de uma unidade de tempo. Dessa forma, pode-se representar o comportamento do custo variável de acordo com o gráfico abaixo:

Percebam que à medida que o volume aumenta o custo se eleva proporcionalmente.

São exemplos clássicos de custos variáveis a mão de obra direta e matéria prima utilizada na confecção de produtos/serviços bem como a energia utilizada por máquinas diretamente envolvidas com a produção.

Link

Exemplos
Tomamos por exemplo uma empresa que produz trompetes de titânio. Para cada unidade produzida,  vendida por R$ 500,00, é utilizado 1 kg de titânio que tem um preço no mercado de R$ 200,00 por kilo. A produção é de 10 trompetes/mês. A procura tem aumentado, o que propiciará à produção dobrar anualmente nos próximo 3 anos.

MÊS
Volume produzido        Custo MP
        Receita           Resultado

  1

  10

       R$ 2.000,00
    R$   5.000,00       R$ 3.000,00

  2

  20

       R$ 4.000,00
    R$ 10.000,00       R$ 6.000,00

3

  30

       R$ 6.000,00
    R$ 15.000,00       R$ 9.000,00

O crescimento do custo, assim como o da receita são lineares e uniformes, em função de ambos crescerem diretamente. O aumento do resultado se dá em decorrência do aumento da produção.

O custo fixo, ao contrário do variável, existe independentemente da variação do volume elaborado de produtos ou da quantidade de serviços prestados em determinados períodos.

É importante salientar que, na verdade, os custos fixos só são fixos até determinados patamares e limites de oscilação das atividades a que se referem.

Dessa forma, pode-se representar o comportamento do custo variável de acordo com o gráfico abaixo:



Perceba que apesar de contínuo o comportamento do custo fixo pode se alterar em degraus caso haja necessidade de se alterar limites de produção, por exemplo.

São exemplos clássicos de custos fixos: depreciação das máquinas, aluguel e impostos prediais, mão de obra indireta utilizada na produção tal como um vigia noturno e contas de telefones da fábrica dentre muitos outros.

As empresas incorrem invariavelmente nos dois tipos de custos para produzirem seus produtos e a gestão de ambos é fator preponderante para o sucesso. A conjunção dos dois, forma o custo total de uma empresa assim como de um novo empreendimento ao qual se deseja alocar investimentos.


A finalidade da classificação dos custos em fixos e variáveis é que esta permite uma melhor comparação entre alternativas de projetos com diferentes estruturas de custos.

Assim, pode-se verificar qual a melhor alternativa para diferentes níveis de produção ou demanda.

___________________________________________________________

Break even point ou o ponto de equilíbrio propriamente dito pode mostrar o nível de atividade a partir do qual um negócio/projeto se torna lucrativo ou, nos casos dos projetos de investimentos, viável.

A princípio, a análise do ponto de equilíbrio está sempre associada à idéia de identificar o volume mínimo de produção (vendas) que permita cobrir custos fixos e custos variáveis. 

Perceba que, até então, as metodologias estudadas prestam-se às análises quanto à viabilidade dos projetos por meio do estudo do retorno dos investimentos efetuados. Em nenhum momento considera-se o mérito dos valores mínimos, seja de receita ou quantidade de produtos/serviços vendidos requeridos para se garantir a viabilidade de um projeto.  As análises também não se preocupam com o nível das despesas e com a margem de contribuição mínima necessária ao atingimento da viabilidade econômica financeira.

No caso da Análise de Investimentos, a idéia do ponto de equilíbrio é identificar os volumes mínimos necessários da variável considerada mais crítica sob o ponto de vista do projeto de investimento.

Vamos utilizar o seguinte exemplo:

Diante da perspectiva de privatização de estradas em São Paulo, a empresa de engenharia Road Inc. resolveu estudar a atratividade de construir e explorar o pedágio de uma determinada rodovia. 

Para tanto, levantou algumas informações, conforme tabela a seguir, para determinar o custo máximo da construção da estrada bem como o volume mínimo de tráfego que viabiliza o empreendimento.

Custo da construção (Investimento)
US$ 300.000 / km

Custo de manutenção



US$   10.000 / km / ano

Custo de recapeamento


US$   80.000 / km a cada 5 anos

Extensão da rodovia



100 km

Volume de tráfego



10.000 veículos / dia

Preço do pedágio




US$ 2,00 / veículo (unidirecional)

Vida útil do investimento


20 anos

Custo de capital da empresa (TMA)
15% a.a.

Apesar de haver muitas informações neste exemplo, é necessário apenas  trabalhar de forma ordenada e em etapas, utilizando os conceitos até agora estudados, para resolver a questão e analisar o caso.
___________________________________________________________

1ª etapa – Mapear entradas e saídas
O projeto possui muitas entradas e saídas e o devido mapeamento é condição básica para o entendimento e a construção do diagrama de fluxo de caixa do projeto.

A primeira informação fornecida é o investimento que, conforme indicação, é de e US$300.000 por quilômetro. A rodovia possui 100 quilômetros, portanto o investimento necessário é de US$30.000.000 (300.000 x 100).

Além do investimento necessário, foram informados alguns custos inerentes ao funcionamento da rodovia. 

O primeiro deles diz respeito aos custos de manutenção projetados, que são da ordem de US$10.000 por quilômetro, por ano. Como são 100 quilômetros, tem-se um custo anual de US$1.000.000 (10.000 x 100) ao longo dos 20 anos da vida útil. 

O segundo custo refere-se ao de recapeamento, que é de US$80.000 por quilômetro e incorre a cada 5 anos. Dessa forma são US$8.000.000 que reduzirão o fluxo de caixa a cada 5 anos (80.000 x 100).

Por fim a receita prevista ocorrerá em função do fluxo de 10.000 veículos que trafegarão na rodovia por dia e que pagarão pedágio no valor de US$2,00. Considerando o ano normal com 360 dias tem-se uma receita prevista de US$7.200.000 (10.000 x 360 x 2,00).


2ª etapa - Montar o fluxo do projeto
A montagem do diagrama de fluxo de caixa ajuda a visualizar o projeto de forma mais clara e auxilia a interpretação do problema. De acordo com as informações levantadas na etapa anterior temos as informações quanto ao investimento, receitas e custos e, dessa forma, pode-se evidenciá-las conforme mostra o quadro abaixo:

US$ mil
3ª etapa – Calcular os indicadores de retorno e viabilidade

Antes de aprofundarmos a análise sobre o ponto de equilíbrio, é necessário, a partir da construção do fluxo caixa projetado do negócio, calcular os indicadores de viabilidade conforme metodologias estudadas até aqui.

Indicadores

VPL
=
R$ 1.869.807,72

TIR
=
16,18% a.a.

___________________________________________________________

4ª etapa – Resolução dos problemas
a)
A partir do cálculo dos indicadores pode-se responder as questões quanto ao custo máximo admitido e o ponto de equilíbrio do projeto. O custo máximo admitido por este projeto é simples. Com a estrutura de custos projetados atuais, o investimento retorna um valor presente líquido positivo de R$1.869.807,72. Ou seja, mesmo que haja custos adicionais neste montante, o projeto proporcionaria um VPL nulo que ainda é aceitável, mais precisamente, o limite para aceitação do projeto.

Portanto, o custo máximo admitido são os fluxos de caixa negativos trazidos a valor presente no montante de R$31.869.807,72.


 ENTRADA


-
   INVESTIMENTO
=
FOLGA

(trazidas a valor presente)




     31.869.807,72

-
    30.000.000,00        =  1.869.807,72

A margem de segurança, que é uma medida de risco, pode ser calculada pela relação entre a folga e o valor presente dos fluxos de saída.


 
       FOLGA
  
      1.869.807,72



------------------  =  -----------------
=
6,23%



 INVESTIMENTO       30.000.000,00

Esta taxa significa dizer que os custos só podem crescer 6,23% para que o projeto ainda continue viável, caso contrário, o projeto de investimento torna-se inviável. Para comprovar, basta multiplicar os mesmos R$ 30.000.000 pela taxa de 6,23%, e serão encontrados os mesmos R$ 1.869.807,72. 

b) O ponto de equilíbrio é calculado com base no mesmo raciocínio. Neste caso, a lógica também é simples. Tomemos novamente o conceito de ponto de equilíbrio. O break even point é o ponto em que as receitas cobrem os custos e o resultado contábil da empresa é nulo. Dessa forma, no fluxo de projetos de investimentos basta igualar o valor presente líquido das saídas (custos/despesas) ao valor presente líquido das entradas.

US$ mil

Calculando-se o VPL das saídas, encontra-se o valor de R$ 43.197.378,89. Para “zerar” este valor deve-se achar a receita anual que, a uma taxa de 15%a.a., faça com que o VPL das entradas proporcione os mesmos R$ 43.197.378,89 e o VPL do projeto, conseqüentemente, seja nulo.

VPL saída

=

VPL entrada
Utilizando-se a calculadora financeira, basta inserir as informações para encontrar a prestação anual – PMT (receita anual), seguinte forma:

n
=
20

i
=
15%a.a

PV
=
43.197.378,89 *


PMT
=
6.901.276,77

PMT
=
?

* Inverter o sinal utilizando a tecla CHS
Analisando este resultado, pode-se compreender que, se a rodovia gerar uma receita de US$ 6.901.276,77 por ano, o valor presente líquido do projeto será nulo. 

Outra interpretação que se pode dar é que esta receita anual calculada é a receita mínima exigida para se diluir todos os custos existentes sem prejudicar a viabilidade, pois o resultado será nulo.

Calculando a receita, pode-se ainda descobrir o ponto de equilíbrio em quantidade de veículos. Para tanto, basta dividir a receita anual de equilíbrio pela quantidade de dias (360). Daí, divide-se o resultado encontrado pelo valor da tarifa que é de US$ 2,00.







6.901.276,77

Receita diária de equilíbrio
=
---------------
=
US$ 19.170,21







       360







   19.170,21

Qtd. veículos equilíbrio dia
=
---------------
=
9.585 







       2,00

Da mesma forma que calculamos a margem de segurança dos custos, pode-se calcular para a receita, já que também é uma medida de risco do projeto. O cálculo é similar, bastando para isso dividir a quantidade de veículos de equilíbrio pela projetada

Qtd veículos projetada - Qtd veículos equilíbrio   10.000 - 9.585

---------------------------------------------------- = ---------------- = 4,15%

   Qtd veículos projetada


          10.000

Esta taxa calculada significa dizer que a quantidade de veículos só pode variar, para baixo, em 4,15%, caso contrário, o projeto tornar-se-á inviável. 

QUADRO RESUMO

Tipo 


Receita


VPL

Quantidade Veículos

Projeção
U$ 7.200.000,00

1.869.807,72

10.000

Equilíbrio
U$ 6.901.276,77


-


  9.585

___________________________________________________________

3. Resumo

Até este momento, foram vistos muitos conceitos básicos e elementares para se proceder a uma análise de projeto de investimentos em ativos fixos. 

A perpetuidade é um conceito que pode ser utilizado em muitas das análises de projetos de investimentos fixos. Derivado do VAUE a perpetuidade deve ser utilizada em projetos cujo horizonte de vida tende a se perpetuar.

É o caso, por exemplo, da abertura de uma empresa ou filial de uma empresa. Ninguém faz um investimento pensando em fechar as portas no ano seguinte.

A princípio, a análise do ponto de equilíbrio está sempre associada à idéia de identificar o volume mínimo de produção (vendas) que permita cobrir custos fixos e custos variáveis.

O ponto de equilíbrio, ou break even point como também é conhecido, é o ponto em que as receitas cobrem os custos e o resultado contábil da empresa é nulo e refere-se ao estudo dos pontos mínimos e máximos aceitáveis de receitas e custos, respectivamente, a fim de dimensionar os riscos de inviabilidade dos projetos de investimento.



































































































































































































































































Investimento			:		US$ 30.000.000


Custo ano				:		US$   1.000.000


Custo qüinqüênio			:		US$   8.000.000





Receita ano				:		US$   7.200.000
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