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UNIDADE 3 — METODOS AUXILIARES E DECISOES DE INVESTIMENTOS
MODULO 1 — TIRM E INDICE DE LUCRATIVIDADE

1-TIRM - TAXA INTERNA DE RETORNO MODIFICADA

Foram abordados conceitos, técnicas e metodologias minimas necessdrias para que uma empresa, na
figura dos seus gestores, possa avaliar projetos e tomar decisdes quanto a alocagdo de recursos,
normalmente em ativos fixos.

As metodologias do Valor Presente Liquido (VPL), da Taxa Interna de Retorno (TIR) e do prazo de retorno
do investimento (payback) sdo instrumentos basicos para qualquer analista e/ou empresas seja para
municiar seus processos de planejamento ou, principalmente, para subsidiar uma solicitacdo de
financiamento em Bancos.
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Algumas destas metodologias possuem restricdes em fungdo de poderem provocar erros quando da

decisao.

Uma destas metodologias é a TIR, largamente utilizada, mas que traz no seu conceito de cdlculo alguns
problemas graves. Esta metodologia considera que os fluxos de caixa provenientes do investimento feito
sdo reaplicados a mesma taxa interna de retorno, além indicar mais de uma taxa de retorno quando o
projeto possui multiplas inversdes de capital.

Dependendo do projeto ou do investimento em estudo esta premissa é equivocada. Em muitos casos, o
fluxo de caixa gerado por um empreendimento so consegue ser reaplicado a melhor taxa disponivel no
mercado. Com base no principio do conservadorismo, que deve nortear as analises de investimento,
este é o procedimento mais prudente a ser tomado pelos gestores e analistas.

Utilizando o seguinte fluxo como exemplo:
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100

Se calcularmos a TIR deste projeto, seja pela HP12C ou excel, acharemos o valor aproximado de 6,6% ao
periodo. Esta é a taxa que, ao descontar os fluxos de caixa trazendo-os a valor presente, zera o
investimento.

55 55
= E. = . . 55___
100 - (1+0,066) (1+0,066)2
100 - (51,60 + 48,40) = 0

De acordo com a metodologia TIR os fluxos gerados sdo reaplicados pelos 6,6% ao periodo. Para provar,
basta levar todos os fluxos de entrada a valor futuro e achar a taxa como se este projeto sé possuisse
dois fluxos.

55 55
l S5x(1+ 0,086 55x(1+0,066)0
100
113,63
l PV = 100
100 Fv =113,63
n =2 calculando via HP12C
i =7 acharemos os mesmos 6,6%

Suponha agora que a taxa de juros requerida pelos sdcios/acionistas seja 6% ao periodo e que a taxa
livre de risco do mercado (taxa de desconto) esteja em 5% ao periodo.

Pela metodologia TIR, este projeto deve ser aceito, ja que os 6,60% é maior que o
patamar exigido de 6,00%.

Se os tomadores de decisdo optarem por aceitar o projeto estardo incorrendo num erro comum, pois a
TIR deste projeto na verdade é de aproximadamente 6,20% e ndo 6,60%.

Para provar, basta proceder da mesma forma anterior, sé que desta vez levando-se o fluxo de caixa ao
futuro a taxa de mercado, que é a taxa que a empresa conseguiria normalmente.
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55 55
100
112,75
100 Fv =112,75
n =2 calculando via HP12C
i =7 acharemos os mesmos 6,2%

Portanto o pressuposto de reaplicagdo dos fluxos de caixa a taxa interna de retorno é no minimo

arrojada, para nao dizermos insensata.

Nao sendo possivel o reinvestimento a esta taxa, a atratividade econdmica mensurada pela TIR se
modifica e pode até, em certos casos, tornar-se inviavel.

Se a empresa exige a utilizacdo da metodologia TIR para a tomada de decisdo a
sugestdo, geralmente adotada para resolver esse pressuposto implicito, é apurar a Taxa
Interna de Retorno Modificada ou apenas TIRM como é denominada em alguns livros.
Alguns autores também a chamam de MIRR (Modified Internal Rate of Return).

Esta taxa utiliza as técnicas da matemadtica financeira para adequar ou modificar a TIR de um projeto
para que possa servir para a tomada de decisdo, pois considera em seu cdlculo apenas as taxas possiveis
de reaplicagdo dos fluxos intermedidrios de caixa.

Partindo do conceito de que em um fluxo de caixa a TIR calculada é a taxa que remunera todos os
valores, quer seja para trazer os fluxos a valor presente, ou leva-los a valor futuro, podemos modificar o
diagrama de fluxo de caixa e calcular a TIR modificada (TIRM) da seguinte forma:

... taxa de reinvestimento
FV

PV Taxa de financiamento ...

1. trazer a valor presente (periodo zero) todos os fluxos negativos (ou investimentos) a uma taxa de

Financiamento compativel, obtendo-se um Unico valor “PV”.

2. levar a valor futuro (periodo n) todos os fluxos positivos (ou lucros) a uma Taxa de Reinvestimento

compativel, obtendo-se um Unico valor “FV”;

3. Dessa forma tem-se, entdo, um novo fluxo de caixa (convencional e muito simples) com apenas um
valor de saida e outro de entrada. Como o periodo n continua o mesmo, entdo é calculada nova TIR, a
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partir da férmula tradicional de juros compostos ou utilizando a calculadora financeira HP12C conforme

procedimentos conhecidos.

Por meio deste artificio obtemos uma taxa interna de retorno, em que os lucros sdo remunerados a uma

taxa condizente com a realidade da empresa e os investimentos sao financiados a taxas compativeis

com as do mercado, conseqiientemente, uma taxa de retorno de investimento mais realista.

Para demonstrar, vamos a um exemplo numérico tomando por base o seguinte fluxo:

800 1.200 3.000

I I I

s

1.000 575

3 il 5

Calculando-se a TIR deste fluxo por meio da HP12C obtém-se a taxa de 38,75%.

Este resultado significa que a taxa média intrinseca desse fluxo de caixa é igual a 38,75% ao periodo, e

gue todos os valores sdo remunerados por esta taxa.

Taxa de Reinvestimento — representa a taxa média do periodo do fluxo de caixa mais
conveniente para reaplicar os lucros gerados em cada periodo

Taxa de Financiamento — representa a taxa média do periodo do fluxo de caixa mais
compativel com a captagao de recursos financeiros para os investimentos.

HP12C

1 passo: 1000 CHS CFo
2 passo: 575 CHS CFj
3 passo: 400 CFj

4 passo: 800 CFj

5 passo: 1200 CFj

6 passo: 3000 CFj

7 passo: f irr

Entdo, retomando o exemplo anterior, cuja TIR foi igual a 38,75%, vamos calcular a TIRM sabendo que a

taxa de mercado para aplicagdo de recursos é de 10% ao periodo e a taxa praticada pelos bancos de

financiamento é de 15% ao periodo, teriamos.
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400 800 1.200 3.000

I I

ll:l ll 2 3 4 5

| | | l

(1+0,15)° (1+0,15)!
Tt

Dessa forma, o fluxo inicial que possuia 6 fluxos torna-se mais simples e transforma-se num fluxo de
apenas 2 fluxos, conforme é mostrado abaixo:

5.820,40

I

l 0 1 2 3 d 5
1.500,00

Utilizando-se da féormula de juros compostos ou da HP12C pode-se calcular a taxa deste novo fluxo
conforme é mostrado abaixo:

A taxa calculada de 31,15% é a TIRM que comparada a TIR normal de 38,75% ou seja,
quase 8 pontos percentuais menor.

O fato de a TIRM apresentar uma taxa menor que a TIR significa que ha incompatibilidade entre a TIR e
as taxas usuais de mercado. Os fluxos de caixa positivos ou lucros foram reinvestidos a uma taxa de 10%
e ndo aos 38,75%. Ja os fluxos negativos ou investimentos foram descontados a uma taxa de 15%, que
era a taxa efetiva de custo dos recursos utilizados.

Portanto, a TIRM é uma versdao melhorada e mais real da TIR, que elimina aqueles
problemas matematicos de resultados e raizes multiplas quando da existéncia de varios
fluxos invertidos, em fungao da adaptagdo proporcionada pela TIRM de construir apenas
dois fluxos.

Outra vantagem da TIRM é eliminar o problema de reaplicagcdo dos fluxos positivos gerados a uma taxa
diferente a utilizada no mercado, e achar uma taxa que pode e deve ser comparada a TMA.

De forma pratica, e sem entrar em detalhes polémicos e avangados sobre a TIRM e conceitos contdbeis,
para fins de exercicios e utilizacdo real da metodologia, a Taxa de Financiamento e de Reinvestimento
serdo a mesma. No nosso caso, a Taxa Minima de Atratividade (TMA).
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HP12C

1 passo:

2 passo:

3 passo:

4 passo:

teclar

teclar

teclar

teclar

1500  [CHS|

5820,40 [FVi

[n] [5]

[

2 - INDICE DE LUCRATIVIDADE — IL

Outro indicador utilizado na analise de projetos é o indice Lucratividade ou apenas IL. Este indicador nio

é tdo difundido quanto o VPL, a TIR e o payback, entretanto é um indicador tao eficiente quanto o VPL, e

direto, pois, como veremos, basta comparar seu resultado a unidade (1,0).

O indice de Lucratividade é um indicador de aceitacdo ou rejeicdo de projetos. E medido
por meio da relagdo entre o valor presente dos fluxos de caixa positivos (entrada) e o
valor presente dos fluxos de caixa negativo (saidas), usando-se como taxa de desconto a
taxa minima de atratividade (TMA).

Esse indice é uma variacdo da metodologia VPL, utilizando os mesmos conceitos e indica o retorno
apurado para cada $1,00 investido, em moeda atualizada pela taxa de atratividade, conforme férmula a

seguir:

PV (Fluxos de caixa positivos)
PV (Fluxos de caixa negativos)

E considerado atraente todo investimento que apresente indice de lucratividade maior ou igual a $1,00.

Aproveitando o exemplo utilizado para ilustrar a TIRM, vamos calcular o indice de lucratividade do
projeto, lembrando que a taxa de mercado utilizada como taxa minima de atratividade é de 15% ao

periodo.

Atratividade € de 15% ao periodo

400 800 1.200 3.000

1 1 f I

lG

1.000

l 1 2 3 4 5
575

Calculando-se os valores Presentes (fluxos de caixa positivos e negativos) e chega-se aos seguintes

valores:
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l 400 8(|]0 1.200 3.000
Ii T
I [T ] 3 q 5
1.000 575
Valores Positivos
400 800 1.200 3.000

1+0152 T @+0,15° ~ 1+0,15)* |~ (1+0,15)

302,45 + 526,01 + 686,10 + 1.491,53
3.006,10

Valores Negativos

1.000 + 575
(1+0,15)° (1+0,15)!

1.000 + 500
1.500,00

indice de Lucratividade

3.006,10

150000 _ 290

Ou seja, o projeto analisado no exemplo anterior é vidvel, pois possui um indice de lucratividade de
3,38, que também pode ser expresso na forma percentual. Este formato de indicador é denominado
taxa de rentabilidade e, para encontra-lo, basta diminuir de 1 e multiplicar por 100.

No exemplo anterior, a Taxa de Rentabilidade é de 100%.

Taxa de Rentabilidade é de 100%.
Taxa de Rentabilidade = (IL — 1) x 100
Taxa de Rentabilidade = (2— 1) x 100

Taxa de Rentabilidade = 100%

3 - INTERPRETACAO DO IL E DA TAXA DE RENTABILIDADE
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e O indice de Lucratividade é um indicador na forma de unidade monetéria e deve ser maior ou igual a
zero. Nestes casos, os projetos sdo vidveis e podem ser aceitos.

¢ A Taxa de Rentabilidade é conseqliéncia do indice de lucratividade; contudo, é evidenciado na forma
percentual. Se for maior que zero indica a viabilidade do projeto.

¢ O excedente desses indices ndo tem significado na analise de investimento, mas apenas evidencia a
viabilidade do projeto (superavitario).

¢ Os indicadores representam mais uma ferramenta que auxilia na andlise de viabilidade econ6mica de
projetos de investimentos.

Consideracgdes Finais - Embora tenhamos estudado uma série de metodologias usuais e alternativas, e

analisado alguns dos seus principais problemas, todas tém suas vantagens e desvantagens.

Contudo, a metodologia mais indicada para qualquer tipo de anadlise sobre alocacdo de capital para
investimentos € a do Valor Presente Liquido (VPL), em funcdo do seu conceito conservado implicito e da
forma direta com que apresenta do resultado.

Isto ndo significa que os analistas ou as empresas ndo devam utilizar as outras metodologias como a
Taxa Interna de Retorno (TIR) ou o Payback. Na verdade, estas técnicas devem ser utilizadas de forma
acessdria ao VPL para ratificar as andlises e tranqiilizar o tomador de decis3do.

4 - CASO CREPERIA PAPA CAPIM — PARTE 5

Com seu negdcio estabilizado e bem conhecido em pontos localizados na rodoviaria e num shopping da
cidade, o box da Creperia Papa Capim trabalha em sua capacidade operacional maxima de 3.000
crepes/més.

A Creperia fechou 2004, seu segundo ano de operac¢do, com um lucro de RS 18.484,20 e indicadores de
rentabilidade como o EVA e o ROl em crescimento. O ano de 2005 é crucial para a Creperia Papa capim,
por dois motivos:

O primeiro é que a empresa vive um bom momento, cuja estabilidade proporciona formar fluxo de caixa
constante e elevado.

Esta situacdo é condicdo basica para aproveitar o segundo motivo: sdo os dados pelos fatores externos
e que indicam periodos de crescimento econémico e previsdo de ganhos maiores em funcdo da
elevagdo de renda da populacdo, estabilidade da inflagao, queda dos juros e fluxo de capitais
estrangeiros.
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A Sra. Andréa, proprietaria da Creperia Papa Capim, analisa o mercado e a possibilidade de expansao
dos seus negdcios. Para tanto, necessita fazer investimentos na abertura de novo ponto, os quais variam
de valor em funcdo das caracteristicas de cada ponto e da localizacao.

Nas duas analises estudadas, os Unicos pontos em comum sdo: a utilizacdo de recursos préprios a uma
taxa minima exigida de retorno de 15%a.a. e o horizonte de projecdo que foi de cinco anos em fungdo
da falta de cendrios e informacdes de longo prazo. O projeto envolve a abertura de um box num outro
shopping de grande movimento ou num bairro conforme mostra a tabela abaixo:

Periodo 0 1 2 3 4 5
Projeto Shopping 65.000 6.000 20.020 22.050 23.795 34.585
Projeto Bairro 34.000 3.855 8.850 10.400 14.800 19.175

A Sra. Andréa solicitou a ajuda de um analista de investimentos que, com base nas informagées do caso
da Creperia Papa Capim, calculou os indicadores de cada caso emitindo o seguinte relatério:

O analista observa os indicadores e constata que a taxa interna de retorno (TIR), bem como a taxa
interna de retorno modificada (TIRM) estdo muito préximas entre si e entre a taxa minima de
atratividade (TMA), que é de 15%a.a.

Outro fator que indica uma similaridade muito grande entre os projetos é o payback e o VPL, os quais
praticamente indicam que qualquer um dos projetos é viavel dentro do horizonte de 5 anos, com a
ressalva que ha uma pequena margem para variages nas premissas que fundamentaram a projecao.

Ou seja, os fatores decisivos para a decisdo ndo serdao econdmicos mas sim mercadolégicos e
financeiros, pois o que diferencia os dois projetos sdo a localizacdo e o montante investido.

Se optar por abrir a nova filial no shopping, ela terd que investir R$65.000, cujo investimento representa
RS 31.000 a mais que a filial localizada num bairro. Porém, o fluxo de caixa gerado 1d é mais robusto em
funcdo da maior quantidade de pessoas que circulam por aquela area.
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Portanto, a andlise tera que se pautar por fatores orcamentarios restritivos ao investimento por parte

da empresa Creperia Papa Capim ou por opg¢ao mercadolégica, caso nao haja restri¢des.

Seguinte relatério

Indicadores Shopping |Bairro
Valor Investido RS 65.000,00 IR$ 34.000,00
\VPL 653 575
TIR 15,3% 15,6%
TIRM 15,2% 15,4%
Payback Descontado}4 anos e 11 meses 4 anos e 11 meses
Duration 5 anos 5 anos
indice de

1,0101 1,01
Lucratividade (IL) 010 /0169
ks 1,01% 1,69%

rentabilidade

RESUMO

Até o presente momento foram abordados conceitos, técnicas e metodologias largamente utilizadas
pelo mercado e minimas necessdrias para que uma empresa, na figura dos seus gestores, possa avaliar
projetos e tomar decisGes quanto a alocagdo de recursos, normalmente em ativos fixos.

A Taxa Interna de Retorno Modificada (TIRM) bem como o indice de Lucratividade (IL) sdo metodologias
auxiliares que complementam as analises das empresas e ddo maior seguranca as decisdes dos gestores.

A TIRM tem por finalidade aperfeicoar a metodologia TIR, reduzindo suas imperfei¢cdes e transformado-
a num indicador confidvel para a tomada de decisdo, ao aproximar sua légica de calculo a do Valor
Presente Liquido (VPL).

O indice de Lucratividade (IL) por sua vez é um indicador que pode ser visualizado na forma de valor ou
percentual e visa ratificar a decisdo tomada através do indicador de Valor Presente Liquido (VPL). Apesar
de menos aplicada, esta metodologia é direta e de facil utilizacao.

UNIDADE 3 — METODOS AUXILIARES E DECISOES DE INVESTIMENTOS

MODULO 2 — DECISAO DE INVESTIMENTOS SOB RESTRICOES

1- ORIGENS DAS PROPOSTAS DE INVESTIMENTOS
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As propostas de investimentos de capital de uma empresa podem ser enquadradas segundo suas
diversas origens, isto é, de acordo com os motivos internos que determinam seus estudos. A aplicacao
das metodologias de analise de investimentos deve ser utilizada para a melhor decisdo independente
das origens e da aplicacdo.

Dessa forma, as propostas de investimentos podem ser classificadas nas seguintes modalidades:
Amplia¢do (expansdo) do volume de atividade

e Reposi¢cdo e modernizagao de ativos fixos
e Arrendamento ou aquisicdo
e Qutras origens

Ampliagdo (expansdo) do volume de atividade — Justificada quando a capacidade
maxima de produgao e venda de uma empresa for insuficiente para atender a demanda
efetiva ou projetada de seus produtos/servicos.

Reposicao e modernizacdo de ativos fixos — Costuma ocorrer em empresas que ja
tenham atingido certo grau de crescimento e amadurecimento em suas atividades,
demandando substituicdo de ativos fixos obsoletos ou desgastados.

Arrendamento ou aquisicdo — Refere-se aquelas decisdes de investimento que uma
empresa deve tomar ao considerar a utilizacdo de determinados bens fixos sob a forma
de arrendamento ou adquiri-los permanentemente.

Outras origens — Nesta categoria podem ser incluidas todas as demais modalidades de
propostas de investimentos ndo enquadradas nas classificacGes anteriores,
principalmente as oriundas de servicos externos de assessoria, pesquisa e
desenvolvimento e publicidade.

Esses investimentos visam a geracao de determinados beneficios futuros provenientes de maior
eficiéncia, controle de operagdes e planejamento.

2 - TIPOS DE INVESTIMENTOS

Os aspectos que envolvem os tipos de investimentos dizem respeito as diferentes situagdes com que se
pode defrontar uma empresa no momento de tomar suas decisoes.

Essas situagdes podem ocorrer sempre que se apresentar a empresa uma quantidade de propostas
maior do que aquela que ela estiver disposta, ou em condigdes fisicas ou orgamentarias para aceitar.

Os principais tipos de investimentos, com os quais podem defrontar-se uma empresa, sdo classificados
da seguinte forma:
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Projetos economicamente independentes
Projetos economicamente dependentes
Projetos mutuamente excludentes
Investimentos com restricdo orcamentaria

Projetos economicamente independentes — Para efeitos didaticos e com a finalidade de sedimentar as
metodologias até aqui estudadas, foram abordados até entdo apenas projetos com fluxos de caixa
simples e problemas envolvendo comparacdo entre projetos com horizontes semelhantes ou problemas
envolvendo a analise e escolha de apenas um projeto, também chamado projeto independente.

Um ou mais projetos sdao considerados independentes quando a aceita¢do ou rejeicao de um deles ndo
implicar a desconsideracdo dos demais e, ao mesmo tempo, ndo ocorrerem interferéncias nas receitas e
nos custos das varias propostas em estudo. A aceitacdo ou rejeicao ndo depende de outros projetos,
mas Unica e exclusivamente da andlise de seus indicadores e caracteristicas por parte dos gestores.

Portanto, a independéncia dos projetos obedece a duas condi¢des:
a) a possibilidade fisica de implementagdo de um projeto ndo anula a aceitacdo de outros;

b) os beneficios ou prejuizos produzidos por um projeto nao influenciam as decisGes de aceitar ou
rejeitar outros projetos e também nao sdo influenciados por outros projetos. Exemplo.

Exemplo — Vamos imaginar que a Creperia Papa Capim Ltda., de propriedade da
Sra. Andréa Abrantes, e tema de nossos casos, esteja considerando a
possibilidade de instalar uma filial do seu negécio na China.

A aceitagdo ou a rejei¢ao desta unidade ndo possui nenhuma relagao com
qualquer tipo de decisao envolvendo a analise de abertura de outra filial de sua
empresa no Brasil.

Além disso, a abertura desta filial nao impactara a atuagao de suas unidades aqui
no Brasil em fungao da distancia geografica.

/

BRASIL CHINA
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Projetos economicamente dependentes - representam exatamente o contrdrio dos independentes. Ou
seja, sua aceitacdo implica em impactos em negécios ja existentes ou influencia positivamente ou
negativamente em projetos a serem implementados.

Para que dois ou mais projetos de investimentos sejam considerados economicamente dependentes,
uma das seguintes situagdes devera ocorrer:

e a3 aceitacdo de um investimento exerce influéncias negativas sobre os resultados liquidos dos
demais, seja diminuindo as receitas ou elevando mais que proporcionalmente os custos e
despesas. Nessa situacdo, em que o projeto reduz a rentabilidade de outro, os investimentos
sdao chamados de projetos substitutos. Por exemplo:

Abertura de uma filial do mesmo negécio ao lado de uma loja ou estabelecimento ja existente. Se duas
filiais do McDonalds forem abertas no mesmo Shopping Center, haverd sombreamento e provavelmente
uma “roubard” cliente da outra, afetando seu faturamento.

e aaceitacdo de um investimento exerce, ao contrario da situacdo anterior, influéncias
economicamente positivas sobre os demais, seja pelo incremento das receitas ou decréscimo
dos custos e despesas. Nesse caso, os projetos sao chamados de complementares. Por exemplo:

Um caso tipico sdo os investimentos feitos pela Companhia Vale do Rio Doce — CVRD em estradas de
ferro. Sdo investimentos feitos em projetos denominados “meio”, com a inten¢do de escoar seus
produtos, frutos de projetos “fins”, das mineradoras até os portos.

a) a aceitagdo de um investimento depende rigorosamente da implementagdo de outro, seja essa
dependéncia definida em termos tecnoldgicos ou econ6micos.

Projetos mutuamente excludentes - Contudo, a realidade das empresas é uma pouco mais complexa.

Muitas vezes é necessdrio optar-se por mais de um projeto os quais, em geral, sio mutuamente
excludentes. Mas o que isso quer dizer?

Projetos mutuamente excludentes significam que na existéncia de dois ou mais projetos é
necessario optar-se por um Unico projeto ou rejeitar todos. Para exemplificar, vamos utilizar
um caso bastante comum entre empresas do setor de transporte e cargas.

Para exemplificar, suponha que a empresa de distribuicdo de mercadorias TransProduct Inc. Ltda.,
localizada no Portoseco de Piraja em Salvador, possua um terreno ocioso. Sdo apresentados aos sécios
da empresa dois projetos para o mesmo terreno, conforme descri¢do:

O projeto ALFA apresenta a opcdo de construgdo de um galpao, que visa a estocagem de mercadorias a
serem transportadas. Atualmente, a empresa aluga um galpdo para este fim e o investimento tem a
intensao de acabar com a despesa de aluguel que a empresa vem tendo.
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O projeto denominado OMEGA exibe a op¢do de construir uma edificacdo com o intuito de alugar para
uma empresa de empreendimentos._

O local se tornard um mini-shopping na regido, o qual, além de proporcionar renda de aluguel para a
TransProduct Inc. Ltda., o shopping valorizard o ponto ao final do contrato de 10 anos.

A taxa de juros praticada no mercado, caso a TransProduct opte por aplicar o recurso num banco, é de
8%a.a..

Terreno

Projeto Omega
Projeto Alfa

i

iy

PPy e N

Os fluxos de caixa projetados — para cada projeto — sdo os seguintes, com os seus respectivos
indicadores calculados:

Projeto ALFA - Construcio de galpao - Reducao de despesas

30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000 30.000

100,000 VPL = 101,30
TIR = 27,32%

Projeto OMEGA - Construcao de prédio - Receita de aluguel

45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000 45.000

300.000 VPL = 120,07
TIR = 14,23%

Pode-se observar que a taxa de 8%a.a. praticada no mercado, em ambos os casos o Valor Presente
Liquido (VPL) é positivo, indicando a aceita¢do de qualquer um dos projetos. Contudo, em funcdo de ser
apenas um Unico terreno, s6 ha a possibilidade de se escolher um dos projetos.

Um dos parametros de escolha ocorrera em funcdo de aspectos relacionados ao resultado econ6mico
projetado, traduzido pelos indicadores tais como VPL, TIR e Payback.
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Além do resultado econdmico, outros fatores devem ser considerados. A empresa, por exemplo,
necessita ter capital suficiente para o investimento requerido que, fatalmente, impacta seu fluxo de
caixa e o custo de capital.

Caso a empresa opte por uma linha de financiamento, a empresa precisa comprovar capacidade de
pagamento aos bancos, embasada em informacgdes consistentes e comprovada com nimeros
fidedignos, caso contrario o projeto é indeferido tornando sua efetivacao inviavel.

Projetos com restricdes orcamentarias - No desenvolvimento dos estudos das decisdes de
investimentos, ndo se aventou a possibilidade de o capital disponivel estar limitado por restricdes
orcamentdrias. Adotou-se sempre, e implicitamente, a idéia de que os recursos sdo ilimitados e que se

podem implementar todas as propostas de investimento consideradas economicamente atraentes.

Na verdade, essa suposicao é rara no mundo corporativo. Muitas vezes, duas ou mais propostas de
investimentos independentes ndo podem ser simultaneamente implementadas por causa de condicoes
de restricdo orcamentdria impostas pela empresa.

Nessas condi¢cdes, mesmo que os varios investimentos colocados a disposicdo da empresa sejam
definidos como independentes, a limitacdo orcamentdria podera inviabilizar a aceitacdo de todos,
restringindo-se a decisdo somente a um ou alguns deles.

3 - DECISAO SOBRE PROJETOS E INVESTIMENTOS SOB RESTRICOES

Os cendrios mais comuns sdo decisGes de investimentos feitas levando-se em conta restricées de carater
orcamentdria. Para a maximizagao dos recursos esta situagao requer andlise detalhada de todos os
projetos.

Para tanto o processo de selecdo de investimentos devera obedecer, além dos resultados da analise de
varias alternativas ja discutidas e estudadas, os seguintes aspectos:

e Asrestri¢des de recursos de capital, os quais deverdo ser otimizados em termos de utilizagao
integral. Deve-se evitar, sempre que possivel, o uso parcial para que ndo haja ociosidade dos
fundos programados para investimentos.

e Escolha de um conjunto de alternativas de investimentos que, além de atender as restricGes
orcamentdrias, produza a maximizacdo dos beneficios econémicos para a empresa.

O raciocinio basico é o de maximizar o Valor Presente Liquido (VPL) por meio do uso integral dos fundos
selecionados para investimentos.
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Isto implica que nem todos os investimentos superavitarios serao aceitos. Muitas vezes serd necessario
optar-se pela implementacdo de investimentos de menor porte e menos lucrativos do que um projeto
de escala maior e, individualmente, mais lucrativo.

Na verdade, o que interessa e é importante é o resultado econ6mico agregado de cada conjunto de
alternativas possivel de implementar, e ndo a rentabilidade especifica de cada proposta de investimento
considerada isoladamente.

Exemplo:

Suponha que uma empresa tenha selecionado cinco propostas de investimentos, cujas caracteristicas
essenciais sdo repassadas a seu analista de investimento, conforme quadro n2. 01. Em conjugacao a
estas informacdes a empresa comunicou a disponibilidade de apenas R$1.000.000 para os
investimentos.

Investimentos superavitarios sao investimentos que possuem retorno economico
positivo, representado pelo valor presente liquido (VPL).

Rentabilidade especifica e a rentabilidade isolada de cada projeto

A atividade de analista de investimento de que trata a Instru¢do CVM N2. 388, DE
30 DE ABRIL DE 2003, pode ser exercida, por pessoa natural, de forma autonoma
ou com vinculo a instituicdo integrante do sistema de distribui¢cao, fundo de
pensao, seguradora, pessoa juridica ou natural autorizada pela CVM a
desempenhar a fungao de administrador de carteira, ou qualquer outra entidade
autorizada a funcionar pela CVM, Banco Central do Brasil, Secretaria de
Previdéncia Complementar e Superintendéncia de Seguros Privados.

Projeto

Valor do investimento

P 500.000 |300.000 |400.000 | 200.000 | 100.000
necessario

Valor Presente dos
beneficios econémicos |650.000 |360.000 |460.000 |220.000 | 105.000
esperados

Valor Presente Liquido |150.000 | 60.000 | 60.000 | 20.000 | 5.000

Taxa Interna de

40,0% | 30,0% | 20,0% | 16,0% | 10,0%
Retorno

De posse dos dados acima, o analista de investimento necessita aprofundar a analise e indicar
alternativas para a decisdo dos gestores.
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Precisa fazer algumas observacgdes sobre as informagoes fornecidas para alinhar alguns entendimentos:

1 — As cinco alternativas selecionadas sdo consideradas aceitdveis pela empresa e oferecem um retorno
superior ao minimo exigido, visto todas terem dado VPL positivo.

2.—Arrigor, se as propostas fossem independentes e os recursos ilimitados, todas poderiam ser
implementadas.

3.- A restricdo orcamentdria de RS 1.000.000 invalida a hipdtese de aceitar todas as propostas

Numa grande corporacdo sdao dezenas e centenas de projetos. Para proceder a utilizagdo dos recursos
disponiveis e sua otimizacao, é necessario utilizar-se de ferramentas como solver ou simuladores.

No exemplo do quadro n2. 01 o analista de investimento avalia as melhores combinagdes de alternativas
possiveis, de forma manual. Como sdo apenas cinco projetos, o analista de investimento ndo necessita
sistemas auxiliares.

Para tanto, monta um quadro (quadro n2. 02) com as combinacGes possiveis e o valor presente liquido

por eles gerado._

Dessa forma, ele classifica a melhor combinacao, levando em consideracao a restricdo quanto a
utilizagdo de recursos, no caso RS 1.000.000, e o maior valor presente liquido gerado, conforme_quadro
n2. 02.

Quadro n2. 02
Combinag0es possiveis .\lalor.a Classificagao
investir
Projetos AB 800.000 210.000 3°
Projetos AC 900.000 210.000 4°
Projetos ADE 800.000 175.000 5°
Projetos ABD 1.000.000 230.000 1°
Projetos ACE 1.000.000 215.000 2°
Projetos BCDE 1.000.000 145.000 6°

Os seis grupos do_quadro n2. 02 produzem o maior retorno econémico para a empresa. Definidos os
grupos mais atraentes, resta escolher o melhor dentre todos, com base na regra de rentabilidade e de
restricado.

Perceba que a melhor opgao recai sobre a aceitagao simultanea dos projetos A, B e D. Esta combinacgado
proporciona a utilizacao de todo o recurso disponibilizado pela empresa e gera a maior contribuicao
para a maximizagao da sua riqueza economica.
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Reparem que o Projeto C, isoladamente, proporciona valor presente liquido maior que o
Projeto D. Entretanto, quando combinados a outros projetos, o Projeto C é preterido em
razdo da restricdo orcamentaria.

E interessante considerar também que nem sempre o conjunto de opcdes que consome todo o capital
orcado seja necessariamente o melhor. Dentro do objetivo estrito de maximizar o Valor Presente
Liquido das decisdes de investimento, uma eventual ociosidade de recursos orcamentdrios poder3, as
vezes, ser melhor.

Exemplo:

Quadro n2.03

Projeto

Valor do

investimento 500.000 {300.000 |400.000 | 200.000 | 100.000 | 450.000
necessario

Valor Presente dos
beneficios
econdémicos
esperados

650.000 [360.000 |460.000 |220.000 | 105.000 | 540.000

Valor Presente

Lo 150.000 | 60.000 | 60.000 | 20.000 | 5.000 | 90.000
Liquido

Taxa Interna de

40,0% | 30,0% | 20,0% | 16,0% | 10,0% | 30,0%
Retorno

Ao se incluir na relagdo uma proposta de projeto F, que requeira um investimento de RS 450.000 e que
apresente um Valor Presente Liquido (VPL) dos beneficios esperados de caixa de RS 90.000, torna-se
economicamente mais interessante a empresa decidir pelo investimento nos projetos A e F. Quadro
n2.04.

Quadro n2.04
s .o Valor a Pt
Combinagdes possiveis . . Classificagao
investir
Projetos AB 800.000 210.000 4°
Projetos AC 900.000 210.000 5°
Projetos ADE 800.000 175.000 6°
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Projetos ABD 1.000.000| 230.000 2°
Projetos ACE 1.000.000| 215.000 3°
Projetos BCDE 1.000.000| 145.000 7°
Projetos AF 950.000 240.000 1°

Pode-se perceber que, mesmo aplicando apenas RS 950.000, e, apesar de a empresa ndo precisar alocar
totalmente os recursos destinados ao investimento, os projetos A e F estdo proporcionando o maior
retorno econdmico dentre todas as combinagdes possiveis.

Resta a empresa empregar os RS 50.000,00 “ociosos” no mercado ou em um projeto independente
menor e rentavel. Evidentemente, qualquer aplicacdo que se efetue com este recurso “ocioso” servira
para incrementar ainda mais a riqgueza da empresa.

4 - CASO CREPERIA PAPA CAPIM — PARTE 6

A Sra. Andréa estd numa situagdo extremamente conflitante quanto ao futuro de seus negdcios e a
tendéncia de seu mercado.

A economia vive um momento propicio para expansdo de negdcios e a perspectiva dos analistas de
mercado é que os indicadores melhorem ainda mais, principalmente no que tange a reducao de taxas de
juros. Isto implica em menor custo de financiamento e crescimento da economia.

Os dois projetos apresentados para abertura de filial se diferem basicamente pela localizacdo e pelo
montante a ser investido visto que os indicadores de resultado econdmico projetados dos dois projetos
sao bastante similares e os recursos a serem utilizados para ambos, a principio, sdo préprios.

Periodo
Pro;et? (65.000) |6.000]20.020{22.050|23.795 [34.585 | 653
Shopping
:;?:f;o (34.000) |3.855| 8.450 {10.400(14.800(19.175|575

Lembrando que a taxa minima de retorno exigida pela Sra. Andréa é de 15%a.a. e o horizonte de
projecdo é de cinco anos em funcdo da falta de cenarios de longo prazo.

Como descrito no_quadro n2.05, o projeto envolve a abertura de um box em outro shopping de grande
movimento ou num bairro da cidade.
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Refazendo seus cdlculos e ponderando bastante com seus analistas, a Sra. Andréa resolve executar o
projeto de menor valor de investimento, em funcdo de ndo possuir capital préprio suficiente para

executar o projeto do shopping center, cujo apelo de marketing ela julga até ser melhor que o ponto

num bairro da cidade.

Além de n3o possuir os RS 65.000,00 para investir no projeto do shopping, este recurso préprio utilizado
pela sdcia exige um retorno de 15%a.a. que aplicados a um recurso mais vultoso exige maiores
resultados, o que pode ndo ocorrer.

Um dos analistas de investimento sugere enviar o projeto do shopping para um banco, no intuito de se
tentar financiamento por meio do BNDES, que recentemente divulgou politica de reducdo de taxa de
juros_e apoio as micro e pequenas empresas.

Politica de redugao de taxa de juros é a parte da politica monetaria, gerida pelo
Conselho Monetario Nacional, que tem como objetivo definir regras e limites
para a taxa de juros exercidos pelo pais.

RESUMO

Os investimentos podem ter varias origens, mas o mais comum no mercado sdo projetos para abertura
de empresas e expansao de negdcios ja existentes. Além destes, obviamente existem outras origens de
investimentos tais como atualizagdo tecnoldgica, reposicao de ativos e redugdo de custos.

Os aspectos que envolvem os tipos de investimentos dizem respeito as diferentes situagdes com que se
pode defrontar uma empresa no momento de tomar suas decisdes. Essas situagdes podem ocorrer
sempre que se apresentar a empresa uma quantidade de propostas maior do que aquela que ela estiver
disposta, ou em condig¢des fisicas ou orcamentdrias para aceitar.

Uma das decisGes mais importantes tomadas pelas empresas é aquela envolvendo investimentos sob
restricBes, que podem ser de ordem orcamentaria, legal ou até mesmo estatutaria.

A maximizagao dos recursos nestas situagdes requer analise detalhada de todos os projetos. Para tanto,
o processo de selegdo de investimentos deve obedecer a analises dos resultados das varias alternativas
possiveis.

UNIDADE 3 — METODOS AUXILIARES E DECISOES DE INVESTIMENTOS
MODULO 3 — ALAVANCAGEM E EFEITOS DA DEPRECIACAO NO FLUXO DE CAIXA

1 - ALAVANCAGEM FINANCEIRA
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Vamos rever alguns conceitos introdutdérios e fundamentos basicos para subsidiar o entendimento das
dindmicas empresariais espelhadas em seus relatdrios contabeis.

Alavancagem Financeira — é a capacidade de a empresa maximizar o lucro liquido por unidade de cotas,

no caso de uma empresa por cotas de responsabilidade limitada, ou por a¢des, no caso de uma
sociedade an6nima, por meio da utilizacao de encargos financeiros fixos.

O balanco patrimonial reflete a situacdo de estrutura de capitais de uma empresa. Normalmente um

ente juridico financia suas operacdes, representadas pelas contas do ativo, com recursos préprios ou
recursos de terceiros, representados pelo Patrimonio Liquido e o passivo respectivamente.

Estas operacOes tém que ser rentaveis o bastante para remunerar os sécios/acionistas, quitar os
impostos e contribuicGes e, caso exista, pagar os juros e empréstimos tomados em bancos, utilizados
para financiar as operagdes das empresas.

Balanco Patrimonial

Demonstracio do Resultado do Exercicio DRE

Feceita bruta de vendas/ zervicos
Tributas (ICMS/IPT)

= |Receita liguida de vendas /servicos
(-1 |Custa das rercadoriasf servicos vendidas
= |lucro Bruto

(-1 |Despesas adrministrativas

(-1 |Despesas operacionais

(-1 |Despesas de depreciaglo

Lucro Operacional

-1| Receita’ Despesas Financeiras

)| Resultada ndo operacional

Lucro antes do Imposto de Renda - LAIR
(-1 |Imposto de renda

(-1 |Cortribuicio social

= |Lucro/Prejuizo liquido

A utilizagcdo de recursos de terceiros para proporcionar riqueza econémica aos seus acionistas,
responsaveis pelos recursos préprios, € denominado_alavancagem.

Quando uma empresa ndo utiliza recurso algum de terceiros denomina-se, no mercado, que é uma
instituicdo “desalavancada”.
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Portanto, a situagdo inversa, quando ha empresas utilizando recursos de terceiros financiando

investimentos, o mercado as denomina instituicdes_alavancadas.

Um indicador da existéncia de alavancagem financeira pode ser dado pela seguinte férmula:

Alavancagem Financeira =

Capital de terceiros de longo prazo

Capital de terceiros de longo prazo + PL
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Contudo, apenas utilizar recursos de terceiros ndo se configura o processo de alavancagem financeira.

Para que ocorram efetivamente ganhos e aumento de riqueza para os sécios/acionistas, o custo dos

recursos de terceiros tém que ser menor que o custo do capital préprio.

Portanto, ndo é s6 a intensidade com a qual uma empresa utiliza capital de terceiros, mas também o
custo deste capital.

Balanco Patrimonial

Ativo

Capitais
de

terceiros

Recursos
proprio

Dessa forma, os chamados investimentos de capital devem produzir um retorno que remunere os

. Demonstracio do Ressltado do Exercicio DRE
Maior Participacao

em relacio ao
capital proprio

Custo menor que o
do capital proprio

Y

Geracao de
Alavancagem

o

Receita brista de vendas zervicos

Tributos [ICMS/ TPT)

Receita liqguida de vendas /servicos

Custo das mercadorias/ servicos vendidas

Lucro Bruto

Despesas administrativas

Drespesas operacionais

Despesas de depreciacdo

Lucro Dperacional

Receita/Despesas Financeiras

Resultado ndo operacional

Lucro antes do Imposto de Renda - LAIR

Irmposto de renda

Contribuicdo social

Lucro / Prejuizo liquido

recursos dos socios/acionistas (empreendedor) e os recursos de terceiros (financiadores).

Nestes casos, em que ha recursos de terceiros e de sdcios/acionistas, a viabilidade do empreendimento

deve ser considerada separadamente da viabilidade dos recursos investidos pelos

sécios/acionistas._Exemplo:

Alavancagem significa a capacidade de uma empresa utilizar ativos ou fundos a
um custo menor de forma a maximizar o retorno de seus proprietarios. Como
existe uma relagao direta entre risco e rentabilidade, em que, quanto maior o
risco, maior o retorno, alavancagens crescentes significam um grau maior de
risco quanto a rentabilidade projetada.
O nome alavancagem é dado em fung¢ao do processo de se empregar uma
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ferramenta, no caso recursos de terceiros, nao para mover ou levantar
literalmente objetos pesados, mas de forma analdgica, para “levantar” ainda
mais o resultado das empresas.

Exemplo: A diretoria de desenvolvimento de novos negocios do Banco Alfa &
Beta INC.LTDA. é responsavel pela avaliagdo de um projeto de novo negécio para
o grupo. O banco tem trabalhado com uma (TMA) Taxa Minima de Atratividade
de 10%a.a. e a previsao é de alocagao de investimentos com recursos proéprios.

Periodo 0 1 2 3 4 5
Projeto |(190.00) | 48.000 48.000 | 48.000 | 48.000 48.000

Ao calcularmos o valor presente liquido deste projeto, bem como a taxa interna de retorno, chega-se a
conclus3o de que o projeto ndo é vidvel, conforme tabela resumida abaixo. Ou seja, os RS 190.000
aplicados no projeto ndo sdo suficientes para remunerar os 10%a.a. exigidos pelos sdcios/acionistas.

VPL TIR Payback descontado
(8.042) 8,33% nihil

Contudo, o Banco Alfa & Beta INC.LTDA. necessita implementar este projeto e faz uma consulta ao
BNDES, que sinaliza com o apoio ao projeto e comunica que financiard 50% do projeto a um custo de
5%a.a. com amortizagdo no mesmo periodo da vida util do empreendimento.

O que acontece a partir da disponibilizacdo deste financiamento é o que se denomina alavancagem
financeira. O Banco Alfa & Beta INC.LTDA. que iria financiar todo o projeto, agora s investira RS
95.000,00 com recursos proprios. Além de reduzir sua exposi¢do, contara com recursos mais baratos
gue o exigido pelos seus acionistas.

Mas, como isto acontece? Para evidenciar o efeito da alavancagem financeira conseguida, vamos tentar
explicar passo a passo. O primeiro fato a se ter em mente é o fluxo do projeto, que tem uma TIR de
8,33%a.a., ou seja, abaixo dos 10%a.a. exigidos, e VPL negativo de RS 8.042, conforme o quadro n2. 01.

Quadro ne. 01

Ano Fluxo do projeto
0 (190.00)
1 48.000
2 48.000
3 48.000
4 48.000
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5 48.000
TIR 8,33%
VPL (8,042)

A partir do financiamento liberado ao Banco Alfa & Beta Inc. Ltda., metade deste investimento sera feito
pelo BNDES a uma taxa de 5% a.a., tal como evidenciado no fluxo do financiamento, de acordo
com Quadro n@. 02.

Quadro n2. 02

Fluxo do Fluxo de
pno projeto Financiamento
0 (190.00) 95.000
1 48.000 (21.943)
2 48.000 (21.943)
3 48.000 (21.943)
4 48.000 (21.943)
5 48.000 (21.943)
TIR 8,33% 5,00%
VPL (8,042) 11.819

Repare que, para a empresa Banco Alfa & Beta Inc. Ltda., o fluxo gerado pelo BNDES tem sinal contrario
ja que ha uma injecdo de fluxo de caixa quanto ao investimento e a projecdo de pagamento dos juros e
das amortiza¢Bes anuais de capital.

Para complementar o projeto, o Banco Alfa & Beta Inc. Ltda. necessita inserir sua parte, que nada mais é
gue a diferenca entre o valor do projeto total e o fluxo do financiamento. Essa diferen¢a é denominada
de fluxo do acionista.

Quadro n2. 03

Fl
uxo Fluxo de Fluxo do
Ano, do . . ..
: Financiamento acionista
projeto
0 ((190.00) 95.000 95.000
1 |48.000 (21.943) 26.057
2 | 48.000 (21.943) 26.057
3 |48.000 (21.943) 26.057
4 |48.000 (21.943) 26.057
5 |48.000 (21.943) 26.057
TIR| 8,33% 5,00% 11,54%
VPL|(8,042) 11.819 3.777
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O que acontece aqui é que, pelo fato de o Banco Alfa & Beta Inc. Ltda. ter adquirido um financiamento
mais barato e num valor expressivo, transformou o valor presente liquido do projeto total, que era
negativo de RS 8.042,00, em positivo para seus acionistas, no valor de RS 3.777,00. Além disso, a TIR
saltou de 8,33% a.a. para 11,54%a.a.. Isto foi possivel por duas principais razdes:

a) O fluxo do projeto possui uma taxa de retorno maior que o custo do financiamento. Isto significa dizer
gue o fluxo do projeto pode pagar o BNDES e ainda sobram recursos que sdo suficientes para remunerar
os socios/acionistas no montante que eles exigem.

b) A rentabilidade restante que cabe aos acionistas incidira sobre um investimento de R$ 95.000,00, a
qual é menor que os RS 190.000,00 anteriormente alocados. Isto quer dizer que eles terdo que investir a
outra parte dos recursos em outros projetos ou no mercado financeiro.

2 - PRIVATE EQUITY COMO INSTRUMENTO DE ALAVANCAGEM E CRESCIMENTO

Desde 1994, quando da implantacdo do plano real, o Brasil vive processo de crescimento e estabilizac3do.
Contudo, foi a partir do crescimento mundial, a partir de 2003, que o pais vem experimentando maior
amadurecimento do seu mercado de capitais.

E é exatamente por atravessar momento de crescimento econémico sustentavel, estabilidade politica e
econdmica, inflagdo em patamares reduzidos, taxas de juros decrescentes, mas ainda elevadas, maior
liguidez do mercado nacional, desenvolvimento da bolsa de valores brasileira e iminéncia de reducdo de
risco mundial (investment grade) muitos empresdrios e investidores externos estdo aproveitando para
fazer negdcios e investimentos no pais.

Isto por que a taxa de rentabilidade em paises ricos é baixa, bem como o custo de seus capitais. Esta
situacdo oferece oportunidades de crescimento em paises emergentes como China, india, Coréia e
Brasil, cuja producdo cresce e o retorno de investimentos sdo maiores. Um dos movimentos que mais
cresce no pais, e que serve para exemplificar esta situagdo, é o incremento dos fundos de Private Equity
(Patrimonio Privado).

Formalmente, o Private Equity é definido como um investimento, na
forma de agdes, provido por investidores individuais ou institucionais
nacionais ou estrangeiros, em empresas de paises emergentes de
grande potencial de crescimento e rentabilidade, associado a altos
niveis de risco, por um prazo de, tipicamente, 2 a 10 anos e que,
geralmente, inclui apoio e acompanhamento a gestdo. Dessa forma,
os investidores esperam obter lucros na forma de ganhos de capital
(retorno sobre o capital investido).

O termo Private Equity Private Equity (Patrimonio Privado) — Tem
sido usado tradicionalmente para descrever os investimentos em
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participa¢des nas companhias que nao transitam pela Bolsa de
Valores, ou seja, sdo negociacoes privadas. A a¢do destes fundos é
importante, para quaisquer paises na era globalizada, por
permitir muitas vezes a viabilizagao de projetos, principalmente,
0s que visam expansao dos negacios.

O Private Equity ndo se limita, portanto, a permitir somente o acesso ao capital, mas prove,
simultaneamente, o apoio e suporte especializado a gestdo, bem como contatos e relagdes de mercado.

Os investidores deste mercado trabalham com os empreendedores no sentido de aumentar a
probabilidade de sucesso e o valor dos seus projetos. Essa caracteristica de acdo pro-ativa dos
investidores é fundamental para a compreensado da natureza do mercado de capital de risco.

Em sintese, o Private Equity adquire participacdo a preco justo, adiciona valor, via praticas de
governanca corporativa e rede de contatos, e vende sua participacdo gerando ganho de capital.

Ou seja, basicamente, os Private Equity sdo fundos de capitais
estrangeiros captados em paises ricos por gestores de fundos
nacionais, que tém por finalidade aplicar recursos (capital) em
empresas brasileiras que estdo crescendo, tem projetos de
investimentos vidveis e possuem altas taxas de rentabilidade. Estes
recursos sao administrados por gestores de fundos de Private Equity,
gue captam e alocam délares e euros, convertidos em reais, em
empresas brasileiras a taxas de juros asiaticas, européias e
americanas.

Governanga corporativa — é o conjunto de normas de conduta a
serem adotadas pelas empresas, administradores e
controladores, que ampliam direitos concedidos aos acionistas
minoritarios e a qualidade das informagGes prestadas. Estas
medidas sdo consideradas fundamentais na melhoria da relagao
das empresas com seus investidores e demais agentes
interessados, elevando, assim, o potencial de valorizacao dos seus
ativos.

Os investimentos em Private Equity no Brasil tiveram o seu dpice em 1998, quando dos processos de
privatiza¢do ocorridos no Pais, totalizando USS 1,56 bilhdo.

De agosto de 2005 a setembro de 2006 ja foram captados por seis fundos nacionais cerca de US$815
milhdes de reais e a previsdo é que até dezembro de 2006 estes recursos cheguem a USS2 bilhdes de
reais.
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No Brasil, grande parte dos problemas enfrentados pelas pequenas e médias empresas nos seus
estdgios iniciais advém da falta de recursos. A dificuldade de acesso aos recursos para o investimento
gera graves problemas de financiamento e para a sobrevivéncia destas. Dentre as vantagens da
utilizacdo do Private Equity destacam-se:

® Disponibilidade de recursos de longo prazo para o desenvolvimento de novos produtos, novas
tecnologias e inicio de operagées.

® Melhora da posicdo de caixa sem onerar o passivo da empresa, devido a énfase na participacao
patrimonial e ndo no crédito.

® Monitoramento proé-ativo da empresa por parte dos investidores.

® Geracdo de valor por meio da participacao nos Conselhos Administrativos, nomeacao de
executivos e introdugdo de técnicas de gestao.

O capital barato faz que empresas nacionais consigam viabilizar seus projetos, obtenham maiores
ganhos além de proporcionarem maiores rentabilidades aos investimentos dos seus acionistas e
proprietdrios conseguidos por meio da alavancagem financeira proporcionada pelos private equities.

3 - EFEITOS DAS DESPESAS NAO DESEMBOLSAVAM

Normalmente, os estudos para se analisar a viabilidade econémico-
financeira de investimentos em ativos fixos sdo elaborados a partir do
conjunto de demonstrativos financeiros das empresas que os bancos
genericamente denominam quadros financeiros do projeto.

Devido a ocorréncia de imposto de renda sobre o lucro das empresas, tradicionalmente é elaborado um
demonstrativo que indica a projecao de resultados do projeto.

Como a contabilidade trabalha no regime de competéncia, enquanto os estudos de viabilidade se
baseiam em regime de caixa (entradas e saidas de caixa), ambos ja estudados, ha necessidade de se
proceder a um ajuste entre os dois regimes.
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AJUSTES |:':>

competéncia

Tal fato decorre, principalmente, da existéncia de contas que impactam a base de cdlculo do imposto,
mas tem cardter apenas contabil, ndo impactando o caixa da empresa.

Uma dessas contas, e a principal dentre todas, é a despesa de depreciacao, que é dedutivel da base de
calculo do imposto de renda, mas nao representa desembolso de caixa.

Demonstracio do Resultado do Exercicio
DRE

PBecsits bruts d= vendss/ssrvigos
Tribwtos(TCMS/TPTY

Receita liguida de vendas/ servicos

Custo des mercadoriss/ssrvigos vendidos
Luert Bruts

I

.\.

|

.\.

I [

.\,

Despesas sdministratives
Despesas operacionais

[

Despesas g depreciscio
Lucro Operacional

Reosits/Despesas Finsncsiras

Resultsds nio op=racional
Luers antes do Imposto de Renda - LAIR

Imposto de rends

ContribwicSo socia

Lucro juize liguide

([N | o | E'_Ei m e

O que de fato acontece é um beneficio fiscal dado pelo pais para quem investe no crescimento do pais.
Vocé pode se perguntar “Como assim?”.

“O que a produg¢ado do pais tem a ver com a depreciagdo?”

Bem, para o Pais crescer é necessdrio que suas empresas vendam mais. Para vender mais, necessitam
produzir mais a um menor custo. Para produzir mais, necessitam investir recursos em ativos fixo ou,
mais especificamente, em mais maquinas e tecnologia.

Crescimento

Investimentos Vendas

Producao
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Para incentivar o investimento em ativos fixos, o Pais, por meio dos seus érgaos reguladores,
determinou que as empresas pudessem contabilizar a depreciacdo destes bens em seus relatérios, com
base na expectativa de sua vida util. Em adi¢do, também determinou que estas deprecia¢des gerassem
despesas para que pudessem ser abatidas do resultado operacional, a fim de reduzir o pagamento de
imposto da empresa ao longo da vida util do bem adquirido.

A légica por tras destas acGes é a de compensar o empresario que investiu em producdo concedendo-o
um beneficio fiscal que teve como origem o valor investido no ativo fixo. Perceba, contudo, que ha uma
falta de sincronia entre o gasto efetivo e a contabilizagdo. A despesa é feita anteriormente e num
montante diferente que o das depreciacdes e é por isso que quando da contabilizagdo das despesas de
depreciacdo ndo ha impacto no caixa. Isto porque o impacto ja ocorreu.

Lucros gerados em fungao do investimento feito. Se a
depreciacao nao for reintegrada @ como se estivesse
pagando novamente pelo investimento.

Investimento
Efetuado

Este conceito é um pouco dificil de ser entendido por quem ndo tem um pouco de conhecimento em
Contabilidade. Portanto, vamos tentar explicar por meio de um exemplo mais préximo da nossa
realidade, antes de utilizarmos o universo empresarial. Exemplo:

7 Base de
r'l calculo do
Compra de I.LR. RS
veiculo por [ » h ‘ 1 £0.000
Rs 40,000 | anuas
i
-
1

Incentivo Fiscal
Abatimento de RS 8.000 sobre
a base de calculo do IRPF

Observem que, se ndo ocorresse a compra do veiculo, a base de célculo seria RS 80.000,00 por ano e um
imposto de RS 24.000,00 com base numa aliquota de 30%, conforme tabela a seguir:

Ano 0 1 2 3 4 5 Total
Base de calculo do IRPF (a) 80.000 | 80.000 | 80.000 | 80.000 | 80.000 | 400.000
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Pagamento normal I.R (30%)
(b)
Salario liquido (a)-(b) 56.000 | 56.000 | 56.000 | 56.000 | 56.000 280.000

(24.000) | (24.000) | (24.000) | (24.000) | (24.000) | (120.000)

Com a aquisi¢ao do automével, o comprador recebe um beneficio anual, pois reduz a base de calculo do
imposto de renda em RS 8.000, valor este referente a despesa de deprecia¢do (40.000 / 5). Dessa forma
o comprador recebe, ao final do periodo de depreciagdo, RS 12.000,00 a mais, conforme evidenciado no
quadro a seguir.

Ano 0 1 2 3 4 5 Total

Compra do veiculo (40.000) (40.000)
Deprecia¢ao Projetada (8.000) | (8.000) | (8.000) | (8.000) | (8.000) | (40.000)
Base de calculo do IRPF (a) 80.000 | 80.000 | 80.000 | 80.000 | 80.000 | 400.000
pa L ENE O LRLICE 72.000 | 72.000 | 72.000 | 72.000 | 72.000 | 360.000
IRPF (y)

Pagamento normal I.R

(30%) (c) (21.600) [(21.600) |(21.600) |(21.600) |(21.600) | 108.000
Beneficio anual (y)-(b) 2.400 | 2.400 | 2.400 | 2.400 | 2.400 12.000
Salario liquido (a)-(b) 101.600 {101.600 |101.600 | 101.600 | 101.600 | 292.000

Exemplo:

Suponha que vocé tenha comprado um automével novo por R$40.000, e que este
veiculo tenha um prazo de vida legal de 5 anos (quem define a vida util do bem para
efeitos de depreciagao é a lei). Suponha, também, que o governo esteja com uma
politica de incentivo ao setor automobilistico e determinou que todo cidadao que
comprar carro novo tera um incentivo fiscal no pagamento do seu imposto de renda.

Nas empresas, esta situagao é constante e os valores sao bem superiores, conforme pode ser observado

no exemplo:
A companhia ABC Motown Ltda., produtora de discos de vinil, esta estudando a construgdo de uma
nova unidade industrial, aproveitando uma garagem ociosa. Os dados do projeto sdo os seguintes:
Custo de aquisi¢do da maquina : US 200.000
Capacidade de produgao : 1.800 ton/ano
Custo unitario (US) : US$ 10,50
Despesas Gerais c Us 7.000
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Vida atil da maquina

Preco de venda

Aliquota I.R.

Taxa Minima de Atratividade

Para montarmos o projeto, necessitamos conhecer os investimentos, os fluxos de caixa e a
guantidade de periodo. O investimento ja é conhecido, no caso US 200.000. O periodo do projeto é

o mesmo da vida util da maquina, ou seja, 10 anos.

Contudo, o fluxo de caixa dos 10 anos n3o foi fornecido de forma direta. E necessario montar a
demonstracdo de resultado do exercicio, conforme os dados fornecidos. Apds montagem da DRE, é
necessdrio recompor as despesas ndo desembolsdveis ao lucro para obter o fluxo de caixa. No caso

do exemplo citado, sé existem as despesas de depreciagdo.

10 anos
US 50,00
20%

18%a.a

DRE

Ano 01

Receita de Venda (1.800 x 50,00)
Custo de Mercadorias Vendidas (1.800 x
10,50)

90.000
(18.900)

Lucro Bruto

71.100

Despesas Gerais
Despesas de Depreciagdo (200.000 / 10)

(7.000)
(20.000)

Lucro antes do I.R

44.100

Imposto de Renda (20%)

(8.820)

Lucro Liquido

35.280

+ Despesas de Depreciagdo

20.000

Fluxo de Caixa

55.280

De posse dos dados, pode-se avaliar que o projeto possui um fluxo de caixa de R$55.280 e ndo os
tradicionais R$35.280 evidenciados pela linha do lucro. Descontando a valor presente, a uma taxa de
18%a.a., tem-se:

55.280 55.280 55.280 55.180 55.180 55.180 55.280 55.280 55.180 55.180

200.000

4 - CASO CREPERIA

WPL: 48.433,09
TIR: 24,57% a. a.

ParPA CAPIM — PARTE 72
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A Creperia Papa Capim recebeu o sinal positivo do BNDES quanto a uma solicitagdao de financiamento
para abertura de uma filial no Shopping Cidade Nova.

A Sra. Andréa, proprietaria da Creperia Papa Capim, estuda a implantacdo de uma nova filial e, até a
sinaliza¢do positiva do BNDES, ja havia optado pelo projeto de abertura da nova filial num bairro da

cidade, em funcdo do investimento ser de valor menor e compativel com seu orcamento direcionado

para novos investimentos.

Periodo 0 1 2 3 4 5 |VPL
Projeto (65.000)|6.00020.020/22.05023.795/34.585/653
Shopping
=
B;?:fct)o (34.000)|3.855 | 8.450 [10.400(14.800/19.175/575

A proposta enviada e j& aprovada pelo BNDES é de financiamento do projeto Shopping, no valor de RS

31.000,00, a uma taxa de 8%a.a., ou seja, sete pontos percentuais que a taxa exigida pela sdcia para

seus capitais.

Dessa forma, o projeto agora possui a seguinte composicao:

Periodo 0 1 2 3 4 5 VPL | TIR
Projeto Shopping (65.000)| 6.000 {20.020|22.050|23.795(34.585| 653 |15,34%
Fluxo do BNDES 31.000 ((7.764)((7.764)((7.764)|(7.764)|(7.764)|4.974| 8,00%
Fluxo do Sécio/Acionistas |(34.000)((1.764)|12.256(14.286/19.031(26.821|5.627(19,83%
Projeto Bairro (34.000)| 3.855 | 8.450 |{10.400/14.800(19.175| 575 |15,57%
D VPL & TR
19,83%
15,34% & 15,57%
* 5.00% L
L 2
5.627
4.974
653 575
L 1 L]
Projeto shopping Fluxo do Fluxo dos Projeto Bairro

O analista, em conjunto com a proprietdria, analisa a nova situa¢do dos projetos e concluem que o

BHDES

Socios/acionistas

financiamento é uma 6tima solugdo, pois a Sra. Andréa estara investindo os mesmos RS 34.000,00 num

ponto de maior fluxo de caixa e com maior visibilidade.
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Isso fica claro, conforme a tabela e o gréafico discriminados anteriormente, cujo fluxo do acionista
evidencia um VPL 10 vezes maior que o projeto Bairro e uma TIR de 19,83%.

RESUMO

O balango patrimonial reflete a situa¢do da estrutura de capitais de uma empresa. As operagdes tém
que ser rentaveis o bastante para remunerar os socios/acionistas (recursos proprios), quitar os impostos
e contribuicGes (Governo) e pagar os juros e empréstimos tomados em bancos (recursos de terceiros),
utilizados para financiar as operacdes das empresas.

A utilizagcdo de recursos de terceiros para proporcionar riqgueza econémica aos seus acionistas é
denominado alavancagem financeira. Atualmente, o pais vive um bom momento para esta pratica, em
funcdo da estabilidade dos conceitos econémicos brasileiros e atuacdo dos fundos de private equity.

Normalmente, os estudos para se analisar a viabilidade econémico-financeira de investimentos em
ativos fixos sdo elaborados a partir do conjunto de demonstrativos financeiros das empresas que os
bancos genericamente denominam quadros financeiros do projeto.

A Contabilidade trabalha no regime de competéncia, no entanto, os estudos de viabilidade se baseiam
em regime de caixa e, para proceder a andlise, é necessario fazer-se algumas adaptacoes,
principalmente em relacdo as despesas ndo desembolsdveis.

UNIDADE 3 — METODOS AUXILIARES E DECISOES DE INVESTIMENTOS
MODULO 4 — VAUE E OS CONCEITOS DE REINVESTIMENTOS E VALOR RESIDUAL

1 — REINVESTIMENTOS

Reinvestimento, como o préprio nome indica, € 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 alocacdo de recursos em ativos fixos, em geral, ndo é estanque e
simples. Usualmente, com o passar do tempo, estes ativos necessitam nova alocag¢do de recursos para a
continuidade de suas producdes.

E o caso, por exemplo, de bancos que, ao investir na abertura de uma agéncia (ativo fixo), necessitam
periodicamente alocar recursos para sua manutencgao, tais como pintura de paredes, atualizacao de
hardware e software ou manutencao 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 considera¢do quando da analise de um
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projeto sob pena de distor¢do da analise e da decisdo. Exemplo.

DRE Ano 01 Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 | Ano 06
Eﬁgfétfni‘:c‘;zr:iia: 19.400 | 19.400 | 19.400 | 19.400 | 19.400 | 19.400
T (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 Depreciagao | (6.000) (6.000) (6.000) (6.000) (6.000) | (6.000)
Lucro Liquido 4.100 4.100 4.100 4.100 4.100 4.100
+ Despesas de depreciagdo| 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

Exemplo: Um motorista de taxi, que trabalha para uma companhia, faz seus ultimos calculos
e chega a conclusao de que ja possui recursos suficientes para comprar seu proprio veiculo.

Para tanto, ele faz o seguinte levantamento:

Preco do veiculo : RS 42.000,00

Previsdo de custo anual com gasolina : RS 6.800,00

IPVA : RS 1.600,00
Seguro : RS 900,00

Previsdo de receita anual : RS 19.400,00

Tempo util do veiculo : 6 anos

A partir dos dados assumidos, o0 motorista de taxi monta o fluxo de caixa dos 6 anos, encontrando um
fluxo de caixa de RS 10.100,00 anuais.

Valor do |ves:t|'mento Ano 01| Ano 02 Ano 03 Ano 04 Ano 05 Ano 06
necessario
42.000 10.100 | 10.100 10.100 10.100 10.100 10.100

Com base na taxa de juros de mercado vigente (10%a.a.), a projecdo indica um Valor Presente Liquido

(VPL) positivo de RS 1.988 e uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de 11,6%, indicando que seu projeto

pessoal é viavel e ele ja pode deixar de trabalhar para a empresa e ser autbnomo.

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

O veiculo que sera utilizado como téxi consome pecas e pneus na gera¢do de receitas. E necessdrio que,

em algum momento ao longo dos seis anos, sejam feitos reinvestimentos na manutengdo do seu ativo,

caso contrdrio ndo se conseguira gerar a receita prevista, seja porque o taxi ndo funcionard ou os

clientes preferirdo entrar em um taxi que lhes proporcione mais conforto e seguranca.
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Dessa forma, o motorista de taxi é alertado e, revendo suas projecdes, chega a conclusdo de que é
necessario fazer uma revisdo geral no terceiro ano, o que lhe consumird RS 1.800 em pneus e RS
1.000,00 em pecgas.

Refazendo o fluxo, chega-se a um novo diagrama de projeto, cuja alteracdo ocorre no terceiro ano. H3,
agora, uma previsdo de reinvestimento no valor de RS 2.800,00 que altera o resultado econdmico do
projeto.

10.100 10,100 10,100 10,100 10,100 10.100

42.000 2.800

Com base na taxa de juros de mercado vigente, que é de 10%a.a., a projecdo indica agora um Valor
Presente Liquido (VPL) negativo de R$116,00 e uma Taxa Interna de Retorno (TIR) de 9,9%, indicando
gue seu projeto pessoal ndo é mais viavel.

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

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

2 - VALOR RESIDUAL

Outro fator muito importante que também deve ser considerado, quando da andlise e levantamento das
informagdes relativas a um projeto, é se o ativo possuira um valor residual no final de sua vida util.

Ao estudarmos depreciagdo observou-se que a legislagao fiscal beneficia as empresas que fazem
investimentos ao permitir que se reduza a base de calculo do imposto de renda por meio das despesas
de depreciagao.

A lei das sociedades an6nimas n2. 6.404, que disciplina e regula o cdlculo da depreciacdo, define a taxa
de depreciagdo para cada ativo. Pela legislagao, os veiculos, por exemplo, possuem taxa de depreciacao
de 20% ao ano, o que corresponde a uma vida util, para fins contabeis 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.

Valor residual no final de sua vida util é o valor ainda existente de um bem ou ativo apés o
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seu periodo tedrico de utilizacdo total. |

No entanto, na pratica, ndo é isso que ocorre. Normalmente, os ativos possuem um valor de revenda no
fim de sua vida atil contabil. Mesmo que pequeno ou simbdlico, mesmo que sé seja vendido como
sucata, o ativo fixo pode, mesmo no fim de sua vida, possuir valor. Este valor é chamado residual.

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

Resgatando o exemplo do motorista de tadxi que possuia um projeto vidvel no inicio, e, ao considerar o
reinvestimento necessario a continuidade das operagoes, inverteu-se a situacdo, e o mesmo acabou
desistindo do projeto.

Mas se o seu veiculo, ao final dos 6 anos, possuisse um valor residual? Na verdade é o que de fato
ocorre. Exemplo.

Assim, fica o diagrama do projeto:

10.100 10.100 7.300 10.100 10,100  12.200

42.000

Notem que o fluxo do terceiro ano ja é o liquido resultante da redugao proporcionada pelo
reinvestimento. Em contrapartida, observem que o fluxo do 62 ano se eleva e salta de RS 10.100 para RS
12.200,00 em func¢do da adicdo do valor residual previsto de RS 2.100,00.

Como consequéncia, o Valor Presente Liquido (VPL), que era negativo de R$116, tornou-se positivo em
RS 1.070. J4 a Taxa Interna de Retorno, (TIR) que era de 9,9% , elevou-se para 10,8. Ambos indicadores
sugerem a viabilidade do projeto.
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EXEMPLO MOTORISTA TAXI
1.988 EVOLUCAO DO VPL

1.070

(116)

Projeto original Projeto com Projeto com valer
reinvestimento residual

Portanto, o reinvestimento e o valor residual sdo fatores importantes e devem ser levados em
consideracao quando da construcao e analise dos projetos.

Vida util contabil é o tempo de vida de um bem ou ativo para efeito de controle
contabil.

3 - VAUE - VALOR ANUAL UNIFORME EQUIVALENTE

Até o momento, para efeitos didaticos, sé foi estudada a comparacdo entre projetos com horizontes

semelhantes. No entanto, isto ndo reflete a rotina de grandes corporagdes que, em suas decisdes
diarias, confrontam situacdes nas quais necessitam decidir sobre projetos variados em termos de
valores a serem investidos, origens, tipos, retornos e, principalmente, de prazos (horizontes).

Quando do estudo do VPL e da TIR, trabalhou-se com um exemplo no qual existiam varios projetos com
horizontes diferentes entre eles. Aquele exemplo nos foi util para ilustrar problemas envolvendo as
metodologias de analise de projetos de investimento. E é exatamente por existirem problemas
envolvendo analise entre projetos com horizontes diferentes entre si que se utiliza o Valor Atual
Uniforme Equivalente (VAUE).

Ambiente Laboratorial Ambiente Empresarial

Quando dois projetos apresentam vidas Uteis diferentes, os métodos mais
tradicionais, como VPL e a TIR, ndo podem ser utilizados diretamente. Como
mencionado, uma solugdo alternativa é a utilizacdo do método do Valor Anual
Uniforme Equivalente.
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Projetos com horizontes semelhantes sao projetos de investimento em ativos
fixos que tenham o mesmo tempo de vida.

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

ANO | Projeto A | Projeto B
(200.000) | (200.000)
130.000 80.000
210.000 130.000
200.000

[CSAR SN — RN e)

Supondo que a Taxa Minima de Atratividade (TMA) é de 20%a.a., qual deveria ser o projeto escolhido?
Em tese, bastaria calcular o Valor Presente Liquido 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+0,2)?

80.000 130.000 200.000
VPL Projeto B= (200.000)+ + +
(1+0,2)" (1+0,2)*> (1+0,2)?

72.685

Contudo, a avaliacdo fica bastante prejudicada em fungdo dos prazos serem diferenciados. O fato de o
Projeto B possuir um valor presente maior ndo significa que é o melhor projeto, pois possui um fluxo a
mais que o Projeto A.

A solugdo desta questdo ocorre com a utilizagdo do VAUE. Este método consiste
em obter um valor médio periddico equivalente dos fluxos de caixa positivos e
compara-lo com valor médio dos fluxos de caixa negativos.

Enguanto o Valor Presente Liquido (VPL) demonstra o resultado liquido de um fluxo de caixa a valor
presente, o VAUE evidencia um resultado equivalente em bases periddicas, como no caso citado, anual.

Uma das formas de se calcular o VAUE da-se pela seguinte formula:

‘ VAUE = PMT(Fluxos positivos;TMA) — PMT(Fluxos negativos; TMA)
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Para se calcular o VAUE basta utilizar as informacdes de cada fluxo mais o valor presente liquido
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 liquido
(VPL) menor que o Projeto B possui uma série uniforme periddica (no caso anual) maior que o projeto B.

Ou seja, 0 “VPL médio” do projeto A é melhor que o Projeto BEsta é a diferenca entre o VPL e o VAUE. O
VPL evidencia o resultado liquido do fluxo todo, enquanto o VAUE evidencia o resultado equivalente
periddico (anual/mensal...) deste mesmo projeto.

E a mesma coisa no dia-a-dia das pessoas. Imagine que uma mae oferece uma mesada para sua filha em
duas opgdes:

a) 12 mensalidades de 100,00
b) 6 mensalidades de 150,00

Obviamente que, a principio, o volume total da
primeira oferta é maior. Os R$1.200,00 é maior
gue 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 RS 100,00 por més a média da segunda é de RS 150,00.
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Obviamente que este exemplo é bem simples e a intencdo é pura e simplesmente o entendimento sobre
o conceito por tras do VAUE.

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

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

Método alternativo — Por meio do VPL

Pode-se determinar o projeto que possui a média de fluxos periddicos mais interessantes de outra
forma. Para tanto, deve-se determinar o minimo multiplo comum — MMC, entre os prazos das
alternativas. E como se os fluxos fossem se renovando até um horizonte Gnico. 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  Z10.000: 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 liquido dos projetos, o procedimento é o mesmo utilizado até entdo.

130.000| |10.000| |130.000| |10.000  130.000 210.000
VPL,=/(200.000) + + + + + +

(1+0,2)!| [(1+0,2)* |(1+0,2)% (1+0,2)* |(1+0,2)°| (1+0,2)°
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80.000 | 130.000 0 80.000 | 130.000 200.000
VPLg=(200.000) + + + + + M
(1+0,2)" |(1+0,2)* (1+0,2)° (1+0,2)* (1+0,2)° |(1+0,2)°

VPL,=117.904,4

VPLg =114.748,4

Para comprovar o calculo do VAUE, basta achar o PMT (presta¢do) 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 conclusdo 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 fun¢do da média de seus fluxos de caixa anuais serem maiores.

Uma decisdo interessante seria tentar estender os negdcios dos projetos com as mesmas condigoes,
para que a empresa produzisse mais riqueza ao longo de um periodo maior.

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

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

Ano |Ano|Ano|Ano|Ano | Ano|Ano|Ano|Ano Ano|Ano
00 | 01| 02| 03| 04 06| 07| 08 | 09 17 | 18

Concret (12 50[(1.25 (1 25 (1.25 (1 25 (1.25 (1 25 (1.25](1.25 (1 25 (1 25 (1 25 (1 25 (1 25 (1 25 (1.25 (1 25 (1 25 (1.25 (1 25 (1 25

0 0) 0) 0) 0) 0) 0) 0)
Madeira (6.200 (2.10 (2 10 (2.10 (2 10 (2.10 (2 10 (2.10](2.10 (2 1o (z 10 (z 10 (2 1o (z 10 (z 10 (2.10 (2 1o (2 1o (2.10 (2 1o (2 10
) OJlolojlololofofo|o 0) 010 0) 010 0) 010 0) 0)

O detalhe é que estes projetos ndo geram receitas, mas sim apenas investimentos que produzem
despesas de manutencgao e, desta forma, os valores presentes liquido de ambos sdo negativos.

Portanto, a decisdo, a principio, deve recair sobre o projeto que gera menor VPL, ao contrario dos
projetos vistos até entdo. Calculando-se o VPL destes projetos, tem-se o seguinte resultado:
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VPL

Concreto | (19.191)
Madeira | (12.767)

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 fung¢do de possuir o menor VPL.

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

Concreto Madeira
Custo das estacas 12.500 6.200
Manutengao 1.250 2.100
Vida util (anos) 20 5

Existem projetos que exigem a utilizagdo do método VAUE. Algumas caracteristicas sdao peculiares a
estes projetos, mas duas sdo as mais importantes.

e A primeira caracteristica, como ja abordado, é a diferenga entre os horizontes. Reparem que no
exemplo anterior um projeto possui 20 anos enquanto o outro apenas 5 anos.

e Asegunda caracteristica é derivada da primeira e diz respeito a perpetuidade destes projetos.
No exemplo anterior assume-se que, caso ndo se faga benfeitorias no terreno, ele permanecera
cercado para o resto da vida. Isto quer dizer que o projeto de madeira deve ser “renovado” de
cinco em cinco anos em funcdo de sua vida util.

Concret [(12.50 (1.25 [(1.25 J(x.25 J(x.25 J(1.25 [(1.25 J(1.25 J(t.25 (.25 J(1.25 J(1.25 [(2.25 J(2.25 J(t.25 J(t.25 [(1.25

o 0) 0 |0 ) o (o o o o » o © © o o o o b o

Madeira| (6.200] (2.10[(2.10](2.10[(2.10[ (2. 10 (2. 10 (2.10] (2. 10[ (2.10[ (2.10[ (2. 10 (2. 10] (2. 10 (2.10[ (2-.10[ (2. 10 (2. 10] (2. 10| (2. 10] (.10
) Dlolololololololololololololololololol] o

Dessa forma, para se decidir pelo melhor projeto deve-se, necessariamente, utilizar a metodologia do
Valor Anual 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 = (3.650,21)
i=18%
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PV = (12.767) (**)

(**) N3o é necessario inverter o sinal em fungao do projeto ja 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 prestagdes negativas.

O resultado do exemplo indica que é preferivel o projeto de cerca de concreto em funcao de este
material proporcionar fluxos de caixa negativos (custos) médios menores que o projeto de cerca de
madeira.

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 corporac¢ées quando da
analise de projetos investimento.

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

Outro fator muito importante e que também deve ser considerado, quando da andlise e levantamento
das informacdes relativas a um projeto, é se o ativo possuira um valor residual no final de sua vida util.

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

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