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UNIDADE 4 — TOPICOS AVANCADOS
MODULO 1 — PERPETUIDADE E PONTO DE EQUILIBRIO

1 - PERPETUIDADE

Estes conceitos serdo utilizados a todo o momento e sao indispensaveis para o entendimento dos
conceitos a serem estudados.

rPAYBACK DEPRECIACAO
RELATORIOS CONTABEIS
DINAMICA EMPRESARIAL

TMA VPL TIR VAUE
h.
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A perpetuidade é um destes conceitos avancados que podemos utilizar em muitas das andlises de
projetos de investimentos fixos. Como abordado no contetddo do VAUE, muitos projetos tem horizontes
de vida diferentes e em muitos casos os projetos tendem a se perpetuar.

E 0 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 intermindveis, pode-se utilizar o conceito de perpetuidade.

A perpetuidade é derivada do VAUE e consiste em achar o VPL apds o periodo explicito de crescimento.

Partindo do pressuposto de que os negécios sao infinitos ou continuados indefinidamente, e que o
VAUE representa um valor médio que se repete igualmente ao longo de todo o periodo de cada projeto
apods o periodo explicito. Desta forma conclui-se que esse valor ird se repetir também por periodo
indeterminado.

Periodo explicito é o periodo em que o negdcio cresce a taxas conhecidas e mais elevadas.
Apds este periodo a empresa entra numa zona de maturagao e estabilidade.

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

PMT VAUE
PV = T ou ——
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Vamos voltar ao exemplo utilizado quando da analise do VAUE.

Ano Projeto A Projeto B
0 (200.000) (200.000)
1 130.000 80.000
2 210.000 130.000
3 200.000

130.000 210.000

+ = 54.167
(1+02)' " (140,22

VPLprojero 4 = (200.000) +

80.000 N 130.000 N 200.000
(1+02)' (14022 (1+0.2)°

VPLprojeto s = (200.000) + 72.685

VPLprojetoa =N =2
i=20%
PV =54.167
PMT = 35.455
VPLprojetop =N =3
i=20%
PV = 72.685
PMT = 34.505

Calculando-se a perpetuidade dos projetos temos:

35.455
P Projeta s = = 177275
0,20
34,505
P Projeta B = = 172525
0,20

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

Refletindo um pouco sobre a origem desse célculo, sem os rigores das formulagées matematicas, pode-
se pegar o comportamento do Valor Presente Liquido de um projeto, dada determinada taxa de juros,
conforme grafico abaixo:
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Comportamento do VPL quando o prazo tende ao infinito

Comportamento do VPL quando o
prazo tende ao infinito

1 { 5 10 15 20 25 - - - 50

Tempo anos

Notamos, neste grafico, que o VPL aumentard a medida que se aumenta o prazo, mas nao 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 EQUILIBRIO

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

Receitas Despesas

¥
L] &

4] s

Contudo, para entendermos a importancia e o calculo do ponto de equilibrio de forma mais apropriada,
é vital revisar alguns conceitos contabeis relativos a custos.

Os custos podem ser classificados de varias formas em funcdo da andlise que se quer fazer. Para a
finalidade de analise do ponto de equilibrio, os custos devem ser divididos em fixos e variaveis.

Custos - Custos podem ser definidos como os gastos relativos a bens e/ou servicos utilizados na
producdo de outros bens ou servicos. O custo é reconhecido no momento da utilizacdo de fatores de
produgdo necessdrios para a fabricagdo de um produto ou execu¢do de um servico.
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Recursos @ @ Produtos

Geracdo de Custos

Os custos variaveis sdo aqueles que mudam de acordo com o volume de produtos ou servicos
produzidos dentro de uma unidade de tempo. Dessa forma, pode-se representar o comportamento do
custo varidvel de acordo com o grafico abaixo:

Custo 4

Ll
Volume de atividade

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

Sao exemplos classicos de custos variaveis a mao de obra direta e matéria prima utilizada na confecgao
de produtos/servicos bem como a energia utilizada por maquinas diretamente envolvidas com a
produgado.

O crescimento do custo, assim como o da receita sdo lineares e uniformes, em funcdo de ambos
crescerem diretamente. O aumento do resultado se da em decorréncia do aumento da produgao.

O custo fixo, ao contrario do varidvel, existe independentemente da variagdo do volume elaborado de
produtos ou da quantidade de servigos prestados em determinados periodos.

E importante salientar que, na verdade, os custos fixos s6 sdo fixos até determinados patamares e
limites de oscilagdo das atividades a que se referem.

Dessa forma, pode-se representar o comportamento do custo variavel de acordo com o gréfico abaixo:
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custo 4 Custo 4
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Perceba que apesar de continuo o comportamento do custo fixo pode se alterar em degraus caso haja
necessidade de se alterar limites de producdo, por exemplo.

Sao exemplos classicos de custos fixos: depreciacdao das maquinas, aluguel e impostos prediais, mao de
obra indireta utilizada na producdo tal como um vigia noturno e contas de telefones da fabrica dentre
muitos outros.

Tomamos por exemplo uma empresa que produz trompetes de titanio. Para cada unidade
produzida, vendida por RS 500,00, é utilizado 1 kg de titdnio que tem um preco no mercado de RS
200,00 por kilo. A producio é de 10 trompetes/més. A procura tem aumentado, o que propiciara a
producao dobrar anualmente nos préximo 3 anos.

Més Volume produzido Custo MP Receita Resultado
1 10 RS 2.000,00 RS 5.000,00 RS 3.000,00
2 20 RS 4.000,00 RS 10.000,00 RS 6.000,00
3 30 RS 6.000,00 RS 15.000,00 RS 9.000,00

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

Custo 4
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Volume de atividade
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A finalidade da classificacdo dos custos em fixos e varidveis é que esta permite uma melhor comparacao
entre alternativas de projetos com diferentes estruturas de custos.
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Assim, pode-se verificar qual a melhor alternativa para diferentes niveis de produ¢do ou demanda.

Break even point ou o ponto de equilibrio propriamente dito pode mostrar o nivel de atividade a partir
do qual um negdcio/projeto se torna lucrativo ou, nos casos dos projetos de investimentos, viavel.

A principio, a andlise do ponto de equilibrio estd sempre associada a idéia de identificar o volume
minimo de producado (vendas) que permita cobrir custos fixos e custos varidveis.

Perceba que, até entdo, as metodologias estudadas prestam-se as analises quanto a viabilidade dos
projetos por meio do estudo do retorno dos investimentos efetuados. Em nenhum momento considera-
se 0 mérito dos valores minimos, seja de receita ou quantidade de produtos/servicos vendidos
requeridos para se garantir a viabilidade de um projeto. As andlises também ndo se preocupam com o
nivel das despesas e com a margem de contribuigdo minima necessaria ao atingimento da viabilidade
econdmica financeira.

No caso da Analise de Investimentos, a idéia do ponto de equilibrio é identificar os volumes minimos
necessdrios da variavel considerada mais critica sob o ponto de vista do projeto de investimento.

Vamos utilizar o seguinte exemplo:

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

Para tanto, levantou algumas informacées, conforme tabela a seguir, para determinar o custo
maximo da constru¢do da estrada bem como o volume minimo de trafego que viabiliza o
empreendimento.

Custo da construcdo (Investimento) USS 300.000 / km

Custo de manutengao USS 10.000 / km / ano
Custo de recapeamento USS 80.000 / km a cada 5 anos
Extensdo da rodovia 100 km

Volume de trafego 10.000 veiculos / dia

Preco do pedagio USS 2,00 / veiculo (unidirecional)
Vida util do investimento 20 anos

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

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

12 etapa — Mapear entradas e saidas
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O projeto possui muitas entradas e saidas e o devido mapeamento é condicdo basica para o
entendimento e a construc¢do do diagrama de fluxo de caixa do projeto.

A primeira informac3o fornecida é o investimento que, conforme indicacdo, é de e US$300.000 por
quilémetro. A rodovia possui 100 quildmetros, portanto o investimento necessario é de US$30.000.000
(300.000 x 100).

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

O primeiro deles diz respeito aos custos de manutengdo projetados, que s3o da ordem de US$10.000
por quilémetro, por ano. Como sdo 100 quilémetros, tem-se um custo anual de US$1.000.000 (10.000 x
100) ao longo dos 20 anos da vida util.

O segundo custo refere-se ao de recapeamento, que é de US$80.000 por quilémetro e incorre a cada 5
anos. Dessa forma s3o US$8.000.000 que reduzirdo o fluxo de caixa a cada 5 anos (80.000 x 100).

Por fim a receita prevista ocorrera em funcao do fluxo de 10.000 veiculos que trafegardo na rodovia por
dia e que pagardo pedagio no valor de USS$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).

Investimento : USS 30.000.000
Custo ano: USS 1.000.000
Custo quingliénio: USS 8.000.000
Receita ano : USS 7.200.000

22 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
interpretacdo do problema. De acordo com as informacgdes levantadas na etapa anterior temos as
informagdes quanto ao investimento, receitas e custos e, dessa forma, pode-se evidencia-las conforme
mostra o quadro abaixo:

uss mil

7.2000 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200 7.200

JIIITTTTTITITTTT

1.000 1.000 1.000 1.000 l 1.000 1.000 1.000 1.000 l 1.000 1,000 1.000 1,000
9.000 a.000 S.000

{ 1.000 1.000 1.000 1.000

30.000

32 etapa — Calcular os indicadores de retorno e viabilidade
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Antes de aprofundarmos a andlise sobre o ponto de equilibrio, é necessario, a partir da construcao do
fluxo caixa projetado do negdcio, calcular os indicadores de viabilidade conforme metodologias
estudadas até aqui.

Indicadores
VPL = RS 1.869.807,72
TIR =16,18% a.a.

42 etapa — Resolugdo dos problemas

a) A partir do calculo dos indicadores pode-se responder as questdes quanto ao custo maximo admitido
e o ponto de equilibrio do projeto. O custo maximo admitido por este projeto é simples. Com a
estrutura de custos projetados atuais, o investimento retorna um valor presente liquido 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 aceitavel, mais precisamente, o limite para aceitacdo do projeto.

Portanto, o custo maximo admitido sao 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 seguranca, que é uma medida de risco, pode ser calculada pela relagdo entre a folga e o
valor presente dos fluxos de saida.

Folga _1.869.807,72
Investimento  30.000.000,00

=6,23%

Esta taxa significa dizer que os custos s6 podem crescer 6,23% para que o projeto ainda continue viavel,
caso contrdrio, o projeto de investimento torna-se inviavel. Para comprovar, basta multiplicar os
mesmos RS 30.000.000 pela taxa de 6,23%, e serdo encontrados os mesmos RS 1.869.807,72.

b) O ponto de equilibrio é calculado com base no mesmo raciocinio. Neste caso, a l6gica também é
simples. Tomemos novamente o conceito de ponto de equilibrio. O break even point é o ponto em que
as receitas cobrem os custos e o resultado contdbil da empresa é nulo. Dessa forma, no fluxo de
projetos de investimentos basta igualar o valor presente liquido das saidas (custos/despesas) ao valor
presente liquido das entradas.
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Calculando-se o VPL das saidas, encontra-se o valor de RS 43.197.378,89. Para “zerar” este valor deve-se
achar a receita anual que, a uma taxa de 15%a.a., faga com que o VPL das entradas proporcione os
mesmos RS 43.197.378,89 e o VPL do projeto, conseqiientemente, seja nulo.

VPL saida = VPL entrada

Utilizando-se a calculadora financeira, basta inserir as informacgGes para encontrar a prestacao 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 USS
6.901.276,77 por ano, o valor presente liquido do projeto serd nulo.

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

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

6.901.276,77

Receita diaria de equilibrio = —3e0 - 5$$19.170,21
19.170,21
Qtd.veiculos equilibrio dia = 00 - 9.585

Da mesma forma que calculamos a margem de seguranca dos custos, pode-se calcular para a receita, ja
gue também é uma medida de risco do projeto. O calculo é similar, bastando para isso dividir a
quantidade de veiculos de equilibrio pela projetada.

Qtd.veiculos projetada — Qtd veiculos  10.000 —9.585

= = 4,159
Qtd veiculos projetada 10.000 %
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Esta taxa calculada significa dizer que a quantidade de veiculos sé pode variar, para baixo, em 4,15%,
caso contrdrio, o projeto tornar-se-a inviavel.

Quadro Resumo

Tipo Receita VPL Quantidade Veiculos
Projecdo US 7.200.000,00 1.869.807,72 10.000

Equilibrio US 6.901.276,77 - 9.585

RESUMO

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

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

E 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 principio, a analise do ponto de equilibrio esta sempre associada a idéia de identificar o volume
minimo de producdo (vendas) que permita cobrir custos fixos e custos varidveis.

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

UNIDADE 4 — TOPICOS AVANCADOS
MODULO 2 — ANALISES DE SENSIBILIDADE E DE RISCO
1 - TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE AJUSTADA

Quaisquer que sejam os tipos de taxas de juros conhecidas no mercado, todas exprimem, em esséncia, a
remuneracao pela alocacao de capital.

A taxa de juros reflete, portanto, o prego pelo sacrificio de poupar, o que equivale, em outras palavras, a
remuneragao exigida por um agente econ6mico ao decidir postergar o consumo, transferindo seus
recursos a outros agentes.
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A taxa de juros é uma taxa de referéncia de um processo decisério. Decisdes de investimentos somente
serdao implementadas se houver uma expectativa de retorno que supere o custo do dinheiro.

E importante entender entdo que, nesse contexto, a maior atratividade por investimentos ocorre,
logicamente, em momentos e ambientes de taxa de juros reduzidas.

ALTA TAXA DE JUROS CUSTO ELEVADO BAIXA PROCURA

-

% mp $ -

BAIXA TAXA DE JUROS CUSTO REDUZIDO ALTA PROCURA

[ - - - !

o m s it

As taxas de juros que precificam os ativos do governo no mercado é denominada taxa livre de risco,

constituindo-se na taxa base do sistema econémico.

Taxa livre de risco - A taxa de retorno do ativo livre de risco é aquela cujo retorno esperado seria
igual ao retorno efetivo, ou seja, aguela em que ndo ha variancia no retorno. No mercado
financeiro internacional sdo utilizados como taxa livre de risco os titulos do governo de longo
prazo. COPELAND, KOLLER & MURRIN (2002, p.220) recomendam os T-Bonds americanos de 10
anos pelos seguintes motivos: titulo de longo prazo que se aproxima da duragao dos fluxos de
caixa projetados das empresas que estdao sendo avaliadas; por aproximar-se em duragao das
carteiras baseadas em indices do mercado aciondrio (como, por exemplo, o S&P 500); e por ser
menos propenso a mudangas imprevistas das taxas de inflagdo.

Por outro lado, a taxa de juros vigente na economia pode assumir diversos valores de acordo com o
risco oferecido pelas diversas alternativas financeiras.

Portanto, a taxa de juros base de uma economia é a taxa minima, estando sempre abaixo dos retornos
oferecidos pelos ativos que nao sejam titulos governamentais. Em contrapartida, a taxa de juros
estabelecida livremente pelo mercado é a taxa referencial a ser comparada com os retornos oferecidos
pelos investimentos com risco.

A taxa de juros (prefixada) de um ativo ou mais comumente conhecida como taxa minima de
atratividade pode ser explicada com base em quatro componentes:

e Ataxa pura esperada
¢ Ainflagdo esperada sobre a vida do ativo
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e Aliquidez
e O Risco do ativo

Toda taxa de juros apresenta um componente de risco. E todo projeto de investimento
pode possuir niveis de riscos especificos.

Até o momento, foram estudados apenas casos e exemplos de analise de projetos, cuja taxa minima de
atratividade era a mesma. Contudo, a realidade das empresas evidencia que nem sempre isto é possivel.

Caso uma empresa aplique a Taxa Minima de Atratividade (TMA) semelhante para todos os projetos que
estd analisando significa que, em tese, mesmo que implicitamente, todos os projetos possuem o mesmo
nivel de risco.

O fato é que esta situagdo é anormal. Normalmente, ndo traduz a realidade das corporagdes.

Para efeitos didaticos utiliza-se uma mesma taxa para simplificar o entendimento e evidenciar de forma
mais clara o conceito por tras dos cdlculos.

Taxa referencial — é uma taxa de juros basica calculada a partir do rendimento mensal médio dos CDBs
e RDBs. E usada para a correcdo das aplicacdes da Caderneta de Poupanca e das presta¢des dos
empréstimos do Sistema Financeiro da Habitacdo. Embora seja usada como indexador dos contratos, a
TR é uma taxa de juro e n3o pode ser confundida com inflac3o. E divulgada diariamente, no final da
tarde, mas com um dia de defasagem.

A taxa minima de atratividade pode e deve ser ajustada para compensar o fato de a empresa estar
assumindo um risco maior ou menor, conforme o caso.

Este ajuste na taxa é uma forma pratica e direta de se ajustar o projeto a clara exposicdo as oscilagcdes
de fluxos existentes. E necessario ter em mente que as projecdes até entdo vistas sdo de carater
deterministico e seguem principios de conservadorismo. Dessa forma, nada melhor que um ajuste na
taxa para evidenciar um potencial risco.

Exemplo:
O Banco Zeta Ltda. estd estudando a ampliagdo de sua base de rede de agéncias, pretendendo dobrar
sua capacidade de atendimento.

Alternativamente, ha possibilidade de inaugurar uma nova modalidade de canal de atendimento cuja
caracteristica difere bastante das tradicionais que é através da telefonia mével. Os fluxos de caixa
associados aos dois estudos sdo os seguintes:

Canal Tradicional Canal telefonia movel
Investimento USS 650.000 USS 210.000
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Fluxo Anual USS 90.000 USS 60.000

Vida util (anos) 20 anos 10 anos

O canal tradicional de atendimento é bem conhecido com uma série histérica de resultados bem
consistente. Sua taxa minima de atratividade é de 12% a.a..

Calculando-se o valor presente liquido (VPL) e o valor anual uniforme equivalente (VAUE) tem-se:

VPL VAUE TMA
Canal Tradicional US%$ 22.250 uss 2.579 12% a.a.
Canal telefonia mdvel US% 129,013 US% 22,833 12% a.a.

W VAUE

22.833

2,979

Canal Tradicional Canal telefonia movel

Percebe-se que o novo canal de relacionamento, representado pela telefonia mével, possui um retorno
traduzido pelo indicador VAUE muito maior que o canal tradicional, aqui representado pelo universo das
agéncias.

Contudo, o Banco Zeta Ltda. decide por analisar este novo mercado de forma um pouco mais detalhada
e evidencia um nivel de risco bem maior em fun¢do dos nimeros de fraude, a velocidade da evolugdo
tecnoldgica e a maturidade do mercado.

Em fungdo disto, decide adicionar 8 pontos percentuais a taxa minima de atratividade deste projeto,
que passa a ser 20%a.a.. Desta forma os indicadores se alteram de acordo com tabela e grafico abaixo:

VPL VAUE THMA
Canal Tradicional US$ 22,250 US$ 2,979 12% a.a
Canal telefonia movel US$ 129.013  US$ 22.833 12% a.a.

I VAUE anterior
B VAUE atual

-56.6%

T

22.833

9.510

2.97% 2.579

Canal Tradicional Canal telefonia mavel
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Apesar da grande reducao de 56,6% no VAUE do projeto do canal alternativo telefonia celular, referente
ao valor de USS 22.833 para USS 9.910, o projeto ainda se mostra mais viavel que o projeto de canal
tradicional que possui um VAUE de apenas USS 2.979.

A reducdo ocorreu em fungdo do incremento de 8 pontos percentuais feito na taxa de desconto, devido
a percepgao do maior risco envolvido no novo negécio.

O importante é entender que os indicadores que mensuram a viabilidade dos projetos se alteram a
medida que o fator de risco é inserido a taxa de desconto do projeto. No caso acima, mesmo
compensando a taxa minima de atratividade do projeto de canal alternativo com 8 pontos percentuais a
mais, seu VAUE continuou maior evidenciando realmente ser a melhor alternativa.

2 - ANALISE DE SENSIBILIDADE
Atencao usar cores do padrao

A andlise de sensibilidade é ferramenta importantissima para as empresas e seus analistas,
principalmente quando da analise de investimentos projetados de forma deterministica e ndo
probabilistica.

E importante reiterar que esta técnica é utilizada normalmente em situacdes em que ndo ha quaisquer
informacdes sobre a distribuicdo de probabilidades e consiste, basicamente, na avaliacdo de risco de
volatilidade dos indicadores de retorno de projetos, principalmente o VPL, em funcdo de possiveis
variacOes das premissas que fundamentam sua projecao.

Em outras palavras, a técnica procura medir o efeito da possivel oscilagdo em uma determinada variavel,
sobre a rentabilidade de um projeto. Para estes casos, costuma-se admitir variacées naqueles itens, ou
conjunto de itens, nos quais ha maior incerteza nas previsoes.

VARIAVEIS VARIACI?ES INDICADORES
Parametro de projecdo simulagoes efeitos
Precos de venda " '-' " '-'
Quantidade de produtos vendidos '- ‘- '- ‘.‘
Custo de manutencao . 2 ‘. P ‘.‘
Custo dos insumas T 3 . L
Custn da mEo de obra g i e 3
Valar do investimento L s E 3 o

Quando ha pequena variacdo num parametro o qual altera drasticamente os resultados esperados, diz-
se que o projeto em analise é muito sensivel a esse parametro e podera ser interessante concentrar
esforgos para obter dados menos incertos.
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A andlise de sensibilidade tem por finalidade auxiliar a tomada de decisdo, ao se examinarem eventuais
alteracdes de valores, como a TIR ou o VPL.

De forma direta, a andlise de sensibilidade procura responder perguntas do tipo “O que aconteceria com
os indicadores do projeto em estudo, se varidssemos determinado parametro?”. As suposicoes
poderiam ser até extremistas e isso ajudaria o decisor a identificar o grau de sensibilidade dos
parametros componentes da projecao.

Exemplo:

A empresa petroquimica Limitada Ltda. estuda a possibilidade de langar um novo produto no mercado.
O Tetra tri penta — B é um produto inovador que atendera o segmento de semicondutores. Para tanto,
foram projetados os seguintes dados para estudo de sua viabilidade.

Investimento — Equipamento USS$ 40.000
Investimento — Capital de Giro USS$ 2.000
Receita projetada USS 20.000

Custo da matéria prima USS 4.000

Custo da mdo de obra US$ 2.000

Vida util (anos) 5 anos

TMA 10%a.a.

Montando-se o diagrama do fluxo deste projeto, tem-se a seguinte situagao:

{+) Receita
(-) Custo matéria prima
(-) Custo da mao de obra

14.000 14.000 14.000 14.000 14.000

I 1 1 1 |
I

42.000
Investimenta VPL= 11.071
Equipamento TIR= 19,85%

Capital de giro

A projecdo basica indica que o projeto de investimento é viadvel, pois possui um valor presente liquido
positivo de USS 11.071.

Mas, e se alguns dos valores das premissas sofressem algum tipo de flutuagao?

Simulando-se algumas variagdes nas premissas, isoladamente, pode-se analisar a sensibilidade do VPL e
da TIR do projeto em relacdo a estas alteragGes. Para efeitos de entendimento, serdo construidas cinco
simulagdes. Para melhor acompanhamento os valores alterados aparecem em negrito.
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(a) Necessidade de capital de giro & de US$ 4.000

14.000 14.000 14.000 14.000 14.000

1 I I 1 1

l VPL= 9.071
44,000 TIR= 17,78%

(b} O custo da matéria prima pode sofrer elevacao de 10%
devido a iminente crise mundial de petroleo

13.600 13.600 13.600 13.600 13.600

1 1 I 1 |

l VPL= 9.555
42.000 TIR= 18,55%

(c) A receita somente sera atingida no 3° ano, ficando 20%
abaixo no primeiro ano & 10% no segundo ano.

10.000 12.000 14.000 14.000 14.000

1 I 1 1 1

l VPL= 5.782
42.000 TIR= 14,94%

{d} A vida atil pode ser reduzida para 4 anos em funcao do alto
grau de corrosao provocado pela matéria prima.

14.000 14.000 14.000 14.000

1 I 1 1

l VPL= 2.78
42.000 TIR= 12,59%

(e) Combinar todas as possibilidades de variacdo analisadas
anteriormente.

9.600 11.600 13.600 13.600

1 [ 1 1

! VPL= (6.179)
44.000 TIR= 3,7%

Pode-se claramente evidenciar o impacto de cada simula¢do no VPL do projeto.

Assim, a reducdo de vida util provoca uma reducdo bastante acentuada enquanto que a
perspectiva de elevacdo do custo da matéria prima praticamente quase ndo afeta o projeto.
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Analisando quadro-resumo abaixo, percebe-se que somente na ocorréncia do pior dos cendrios
possiveis, que é a ocorréncia simultanea de todas as variagdes simuladas, é que o projeto torna-

se invidvel.
Simulacao VPL Impacto
Capital de giro 9.071 (2.000)
Custo da MP 9.555 (1.516)
Variacdo da receita 5.782 (5.289)
Reducdo vida util 2.378 (8.693)
Conjunto das alteragées (6.179) (17.250)

Ferramentas - Uma das ferramentas mais acessiveis para auxiliar o processo de andlise de sensibilidade
sdo as planilhas eletronicas Excel.

O processo pode ser feito por meio de formatacdo de féormulas basicas ou, também, por meio de
funcées avancadas como a utilizacdo de solvers e tabelas.

As técnicas de simulag¢ao sdo fundamentais para facilitar e agilizar o processo de mensuragao do
impacto de um parametro ou, como normalmente ocorre, de um conjunto de parametros e alternativas.

Os modelos de simula¢gdes podem ser de carater probabilistico ou de carater deterministico, este sim,
objeto de nosso estudo.

As simulagdes de carater deterministico ocorrem quando seus componentes sdo de natureza
guantitativa e as alternativas para os diversos cenarios sao tidas como verdadeiras
(determinadas), ndo estando sujeitas a nenhuma distribuicdo de probabilidade.

Em outras palavras, ocorrem quando uma variavel ou parametro ndo esta sujeito a algum grau de
incerteza. Trata-se simplesmente de achar o mix ideal que maximiza a relacao.

As planilhas eletrénicas facilitam bastante o trabalho dos analistas de projetos de investimento,
ndo apenas por possuirem muitas fungdes de calculo (matematicas, estatisticas, financeiras...),
mas também por permitir a elaboragdo de relatérios. De forma simples e didatica vamos pontuar
algumas fung¢des importantes que auxiliam os processos de analise das empresas.

mix ideal — Melhor combinagao possivel para um determinado fim.
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Solvers — Ferramenta utilizada para resolver questdes de otimizacao e de andlise de
impactos e efeitos quando da mudanca no valor de uma variavel.

Atingir metas - Essa é uma fungao simples e Util na simulacdo de uma situacdo em que se deseja atingir
determinado valor como meta. Esta func¢do é indicada na solu¢do de problemas em que se deseja atingir
uma unica meta, pela variagao de uma Unica varidvel.

Um exemplo tipico é o de calcular-se o valor de investimento maximo permitido de um projeto para que
o VPL seja nulo, em funcdo de uma projecdo de fluxo de caixa.

Exemplo:

O Sr. Lee Oswald, proprietario do carrinho de cachorro quente Cold dog, pretende abrir uma nova “filial”
do seu negdcio na rodoviaria da cidade. Ele passa o dia no local, contando quantas pessoas transitam
pelo ponto onde pretende instalar seu novo carrinho. De acordo com seus calculos consegue-se vender
10.000 cachorros quentes a um preco de RS 2,00. Sabendo-se que o custo de cada cachorro quente é RS
1,05, a vida util do carrinho é de 4 anos e a taxa minima de atratividade é de 15%a.a., qual o valor de
investimento maximo para que o projeto seja viavel ao final de 4 anos.

||‘5;] arquivo Edtar Exbic Jreesir Formatar Feramentas Cados Janels Ajda

DS R ERERY | @R - [ & & E A a5 RS o - @[22 224 d
[ arat w0 NS s EEEEP s O -AEEHED P
[ et |59 = | @ | R EE| B e |G|
13 = =
A [ ] [ & [ D E F G R [ 1 [ J
This 15%
Dados Ana 01 Ano 02 Ao O35 Ao D4
Qtd Hol Deg 10,000 10,000 10,000 10,000
Prigo 2 21 200 200
Cusln 105 105 105 108
Valar FC FC FC FC WEL
Imwestimentn ano 07 ano 02 ano 03 ~ano 04

[oan | omn  asm s‘spc =VPLIECS2;5CHI0:SFS10)4B10
—1

Montam-se os dados e calcula-se

oz fluxos de caixa determinados Alem disso, monta-se a

pelos Sr.Lee Oswald. formula de calculo do WPL
do projeto utilizandao as

Mada mais gue a quantidade fungfies do Excel conforme

multiplicada pela margem. exposto acima.

(10.000 > (2,00 — 1,05))

s o e o o o o o |=n |m|u|a|m.n.uu-\

Apds o primeiro passo, que é a disposi¢ao dos dados de forma ordenada na planilha eletrénica, com
suas respectivas formulas de somas e calculos de porcentagens, aciona-se a funcdo Ferramentas para
entdo acionar-se a fun¢ao Atingir Metas.
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[

Arquivo Edtar Exibir [nserir Formatar Ferrapentas | Dados Janela  Ajyds

O @ |0 - o

|0 o | & &

Q®| = £~ 2l il | ed| e - | &)

2=
=iE@- oA

|Ana| = 10 '| N 5 5 |_: = = B | &P ss oo %3 10
[[4=anl | = |F @ |6 R | EER| B < |5 &[a
810 | =
Af B [ ¢ [ o [ E T F | G [ H ]

1
2| P, 15%
3

4 Dados Anoll | Ano02  Ano03  Ano 04

=1 Citd Hot Do 10 000 10 OO0 10 10.000

Urm guadra se abre, solicitando trés = *1?£

informacies. :

Aprimeira e a celula que possui a FC WPL
informacao independente e atingira a g ] anoDd

meta atribuida no guadro seguinte. 9500 |=VPL{SCS2; SCH10:6FF10)+B10
& segunda informacio é a meta. [atingir meta L R
& terceira refere-se & celula cujo valor se Definic céhde: T |
guer calcular. para vlor: O
}; Yariardo célula: |fﬂsw E
17

e [ ox ] cances |
19

20

O que se quer calcular é o investimento maximo (Valor do investimento) para que o projeto seja viavel.
Ou seja, qual o investimento maximo cujo VPL seja nulo ou zero. Portanto, a terceira informagdo serd a
célula cujo valor se quer calcular e que, no caso, é o investimento maximo.

. Microsolt Excel - Pastal

[®] arquive Edkar Exibir [nsere Formatar Feramentas Dados Janela Apuda

DeE SRY {BBL - - Q& = £ 45 &P 100w -

@ |[|2=

| e 0 - [NZ S EEEED %ol S EED-O-A B
e abl M| F & BER| T B e |
—a Bg l'* — = = = Significa dizer gue o Sr. Lee
1 Oszwald =0 pode investir, nao
5 A 15% maxima, R$ 27.122, para
3 fue Seu navo
4 Dados Ano0l | Ano02  Ano03  Ano 04 empreendimento seja viavel,
g E'd Hol Dog 'g-EgU 13',%0 "g-g 13'%” caso o fluxo de caixa dos 4
reco | / /
; Custo 105 105 105 105 anos permaneca constante.
8
Valor FC FC FC FC VPL
L2 Investimento | ano 01 ano02  ano 03 ano04
10 ?7.122) | 9500 9500 9500 @ 9500 (]
]
12 -

Solver - é uma extensdo de a fungdo atingir metas, mas com uma capacidade maior para processamento
de variaveis. Como objetivo principal pode-se estabelecer ndo apenas um valor definido, mas também
metas como maximizar ou minimizar o resultado de determinado problema.
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Vejamos um caso classico de utilizacdo de solver. Exemplo:

O Sr. Lee Oswald vende 2 produtos em seus carrinhos de cachorro quente. O primeiro é o
préprio hotdog que possui uma margem de contribui¢cdo, como visto no problema anterior, de RS 1,05.
O outro produto é um refresco, cuja margem de contribuicao é de 0,75.

Para vender um cachorro quente sao necessarios 5 minutos para montagem do sanduiche, enquanto
gue a venda do refresco consome apenas 2 minutos. Em compensacdo, o consumidor de cachorro
guente permanece em média apenas 2 minutos na cadeira enquanto que o consumidor do refresco fica
sentado por 4 minutos.

Sabendo-se que o dia tem uma capacidade limite de 8 horas ou no caso 480 minutos, qual é
a composi¢ao entre os produtos que maximiza a margem de contribui¢ao?

E3 Microsoft Excel - AIEC - Planilha de apoio

E;] Arquive  Editsr  Exibir  Ingerir  Eormatar  Ferramentas  Dados  Janela Ajuda

PN GG A s D P E N G S0 -8 L T o8] R [5] 100%

§ aria =10 -|N 7 s |== =589 % gl B iE D 5o A
B3 - F
A, B | C [ [B] [ E [ F [
I
2
=l 1
4 Dados | Hotdog | Refresco | Total
5 Quantidade )
B hargem unitéria R% 1,05 REDTES
i Margerm Total ‘=CEYCs ‘=Dg"0s | =50MACT D7)
=)
9 Termpo de confecgdo (minutos) 5 2
10 Ternpo de confecgdo (total) ‘=(05"CT) “=(DE*0E) "=C10+010
11 Termpo de permandncia (minutos) 2 4
12 Tempo de permanéncia (total) ‘=(CE*CT1) "={D5 01 1) “=C124012
13 Tempo total de permanéncia ‘=E12+E10
14
15
16

O primeiro passo é dispor os dados de forma ordenada na planilha eletrénica com suas respectivas
féormulas.

Em seguida, acionam-se as fun¢des Ferramentas e Solver. Dai preenche-se o quadro parametros do
Solver conforme abaixo:
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TP araivo [t Fxhe Deer B o — Célula de destino
H {Tlgye) r armatar al = - - -
. : — —— E a celula da planilha com a formula do
i) d 2 A A Bk s B IS B resultado a ser maximizado, minimizado
H| -0 - W or s | == = k| 5wl gy atingido, conforme o problema.
E7 - f =SOMA(CTO7)
oL ] B | C y T T T T TOTRE TVETTETTD
. I—— 1S MU S LR 1
2|
ER
4 Dados [ Hotdog || Refresco | Total
1 5 | Cuantidade 0
|5 hiargem unitarna RF 105 \ R§oys
7| [Margem Tatal R 0,00 R§000 T 000
B \
1 9| Temnpo de confeccdo (minuios) 5 2
10 Ternpo de confecgdo (lofal) 0 1] 0
|11 | Tempo de permanéncia (minuios) 2 4
12 Termpo de permanéncia (Lolal) i] 1] u]
113 | Tempo total de permanéncia | 1]
14 .
Parametros do Solver |E
Sg\r:g—as?e marcar a fungag | | 2T eesdster i :
Igud ( 3 o M : 1}
QUE SE BUSCA, N0 CASD, 8 | | ey o i QMo Ouserde l
maxirmizacao. n
~ (scHs:p0s5 et
%/ L Submeter &s restricBes: T
E= $E§LD <= 240 adii
= JEb10 o 200
5 Abersy |
6 | Restrigdes Células Varidveis
27| Messe espago sao adicionadas todas 580 as celulazs da planilha  gue
1 as restrigfies, em modelo de farmulas | representam as  variaveis  do [

matermaticas, necessarias a cumprir
limites impostos e fundamentais ao
cumprimenta da fungéo, no caso, a
maximizagao da margem da empresa.

problema, no caso, a guantidade de
produtos a  ser wendida  para
maximizar a margem da empresa.

Apds a insergdo de todas as informagdes necessarias ao cumprimento das condigdes do problema, basta

teclar a agdo Resolver e a solucgdo sera visualizada na prépria planilha.

Surge, também, um quadro para emissdo de relatdrios especiais de Respostas, Andlise de Sensibilidade

e de Limites das varidveis envolvidas no problema, bem como a op¢do para salvar a simulagao.
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L1 Microsoft Excel - AIEC - Planilha de apoio

lr_!l] Arguivo  Edkar  Exibir  Inserir  Formatar Ferramentas Dados  Janela  Ajuda

G (3 AT % A F 0 o B L s BRG] 100%

Hanal o N s glg‘é'::'ﬁlﬂ%uﬂﬂjﬁ'?ﬂ,'l;?é?|'{5‘"&'!
E8 - k5
A B [ C | D | E | F |
Dados | Hotdog | Refresco | Total
Cluantidade 30 45 75
Margem unitaria R$ 105 R$075
Wargem Total R$ 3150 R$ 3375 B5 .25
Tempo de confecido (minutos) 5 2
Tempo de confecgdo (total) 150 90 240
Tempo de permanéncia (minutos) 2 4
Tempo de permanéncia (total) ali] 130 240
Tempo total de permanéncia 480

Resultados do Solver

condigfies otimizadas foram atendidas.

O Solver encontrou uma solugdo, Todas as restrigbes e

Relatdrios

Besposta
Sensibllidade
Limikes

() Restaurar valores originais

[ OF, | [ Cancelar I [ Salvar cendrio.., ] [ Ajuda

IS e e e e e el il

Perceba que a quantidade de produtos a ser vendidos que maximiza a margem de contribuicao da

empresa, em fungdo da margem unitdria e do tempo de preparagao dos produtos e permanéncia do

cliente, é 30 cachorros quentes e 45 refrescos.

Dessa forma, o Solver é uma ferramenta complementar e fundamental para auxiliar as empresas e os

analistas de projetos de investimento na construgdo de sistemas para otimizar resultados, minimizar

custos e atingir metas essenciais a viabilidade dos projetos.

RESUMO

Quaisquer que sejam os tipos de taxas de juros conhecidas no mercado, todas exprimem, em esséncia, a

remuneragao pela alocagdo de capital.

A taxa de juros reflete, portanto, o prego pelo sacrificio de poupar, o que eqliivale, em outras palavras, a

remuneragao exigida por um agente econ6mico ao decidir postergar o consumo, transferindo seus

recursos a outros agentes.
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Uma forma de se mensurar o risco de um projeto é por meio da Taxa Minima de Atratividade. Uma vez
levantados os riscos inerentes ao negdécio ou ao projeto, é possivel inserir na TMA um fator de
diferenciacdo necessario a comparacao de projetos que normalmente sao distintos.

Outro instrumento importante na avaliagdo de riscos das projecdes é a analise de sensibilidade,
principalmente quando os projetos tém carater deterministico e ndo probabilistico.

Esta técnica procura medir o efeito da possivel oscilagdo em uma determinada variavel, sobre a
rentabilidade de um projeto. Para estes casos costuma-se admitir variacdes naqueles itens, ou conjunto
de itens, onde hd maior incerteza nas previsoes.

Costuma-se utilizar, para tanto, o auxilio de calculadoras financeiras, quando o projeto é pequeno e
simples, ou planilhas eletronicas cujas fungdes sdo mais potentes e flexiveis, tal como a fungdo Solver.

UNIDADE 4 — TOPICOS AVANGADOS
MODULO 3 — INFLACAO E SISTEMAS DE AMORTIZACAO

1 - INFLACAO

A inflagdo é um processo de desvalorizacdao da moeda em fungao de incremento nos precgos dos bens e
servicos de uma Nacdo. Ela pode ser diferente de entidade para entidade em fun¢do dos recursos que
sdo utilizados na execugdo de suas atividades.

O processo inflaciondrio, presente numa economia, pode causar impactos nos relatérios contdbeis das
empresas e, de certa forma, nas anadlises dos projetos de investimentos em ativos e suas respectivas
viabilidades econdmico-financeiras.

A influéncia inflaciondria nas diversas atividades exercidas por qualquer empresa induz o administrador
financeiro a necessidade de dar maior atencdo ao fenémeno.

Para entender um pouco mais claramente o conceito de inflagdo, vamos tomar um exemplo bem
simples. Exemplo.

Indicadores de Inflagdo no Brasil - As empresas convivem com diversos indicadores de inflagdo, que
procuram refletir a evolugdo periddica dos precos de diferentes cestas de bens e servigos. O uso
adequado desses parametros requer conhecimento de seus critérios e calculos e finalidades de uso.

indice Geral de Pregos — disponibilidade interna - IGP-DI - De responsabilidade da Fundacdo Getulio
Vargas, este indicador é publicado mensalmente. Sua metodologia de calculo é definida pela média
ponderada do indice de Precos por Atacado (IPA), do indice de Custo de Vida (ICV) e do indice Nacional
de Construcao Civil.
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O IGP é um dos mais requisitados indicadores da taxa de inflacdo do pais, exercendo influéncia sobre os
niveis gerais de reajustes de preco da economia e variagdo cambial. Em razdo da variedade de itens
(bens e servicos) que fazem parte de seu calculo, o seu uso é mais adequado para empresas
potencialmente diversificadas, tais como supermercados ou lojas de departamentos. O indice cobre a
variagdo de precos verificada no periodo compreendido entre o primeiro e o Ultimo dia do més.
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Exemplo. Imagine uma empresa que atue num mercado cuja inflagdo do ano é de 10% a.a..
Analisando seus relatérios de vendas, esta evidenciou que no ano anterior sua receita operacional
foi de RS 7,1 milhdes enquanto este ano vendeu RS 7,7 milhdes.

Ao analisar nominalmente a evolugdo dos seus resultados, calcula-se um incremento de 8,45% no
periodo, dado pelo seguinte calculo:

Receita do ano atual RS 7.700.000,00
--------------------- = -1= 8,45%
Receita do ano anterior RS 7.100.000,00

No entanto, ao indexar esses valores para moeda representativa do poder de compra do final do
ultimo exercicio, com o indice de inflacdo de 10%a.a., obtém-se:

R$ 7.700.000,00! R$ 7.700.000,00
--------------------- = “1= -1,4%
R$ 7.100.000,00 x 1,10 R$ 7.810.000,00

Ou seja, o resultado corresponde a um crescimento real negativo de 1,4% nas receitas operacionais.

indice Geral de Pregos no Mercado - IGP-M - Também calculado pela Fundagdo Getulio Vargas,
apresenta amplas aplicacGes no mercado. A principal diferenca verificada entre esse indice e o IGP-DI
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reside no periodo da medicdo da inflacdo. No IGP-M, a taxa de inflagdo medida cobre o periodo
compreendido entre o dia 11 de um més e o dia 10 do més posterior. As demais caracteristicas do IGP-
M sdo iguais ao IGP-DI, sendo que a cada dez dias sdo divulgadas prévias do resultado do més,
permitindo que o mercado se antecipe a taxa de inflagdo do més.
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indice Nacional de Preco ao Consumidor - INPC

O INPC reflete, pelos percentuais publicados todo més pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), de maneira parcial, a evolucdo da taxa de inflacdo da economia, medida pelos IGPs
apresentados.

A explicagdo principal desse comportamento parcial é o fato de o INPC referenciar a evolucgdo dos
precos somente com base em bens e servigos destinados ao consumo, ndo computando bens
intermedidrios e de capital. A aplicagdo desse indice recai preferencialmente sobre os reajustes salariais.
O levantamento dos precgos é efetuado mensalmente, com base em uma cesta de consumo de familias
com renda de 1 a 8 saldrios minimos.
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Pode-se perceber que sdo poucas as diferengas entre estes trés indicadores e que suas curvas ao longo
de 16 anos evidenciam esta semelhanga.

Existem outros indicadores no mercado com diferentes formacGes e periodicidades, criados para
determinados setores da economia. E o caso do INCC (indice Nacional da Construcao Civil)
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2 - DECISOES DE INVESTIMENTOS E A INFLACAO

O impacto e o efeito da inflagdo sdo reconhecidos sobre os resultados das empresas, corroendo o poder
de compra da moeda.

Nas técnicas de avaliacdo de investimento, tradicionalmente, supGe-se que todos os pregos e custos
envolvidos no estudo se elevarao de forma proporcional. Portanto, o efeito de uma variacao nos valores
monetarios envolvidos seria nulo.

Como foi estudado, uma empresa quando elabora um projeto de investimento estd na realidade
esperando obter um retorno sobre seu capital aplicado, que seja superior a taxa de desvalorizacdo da
moeda, isto €, uma taxa real.

Um fluxo de caixa elaborado sem ajustes a inflacdo é denominado projetos com fluxos a precos
constantes. Em contrapartida, projetos que tém seus pregos e custos corrigidos por uma expectativa de
inflagdo sdo denominados projetos com fluxos de caixa a precos constantes ou em valores nominais.

Para propésitos didaticos, até entdo trabalhamos apenas com fluxos simplificados, pois a inclusdo da
inflacdo torna o processo de ajustamento bastante dificil e, em alguns casos, requer o auxilio de
planilhas eletrdnicas.

Taxa real

1 + Taxa de juros nominal

Taxa Real (Equacdo de Fisher) =

1 + Taxa de inflagdo

Inflagdo constante ao longo do tempo - Admitamos, inicialmente, que a inflagdo é constante e atinge
igualmente todos os precos e custos envolvidos. Neste caso, a inflagdo ndo alterard o resultado e a
decisao final, pois todos os componentes sofrem a influéncia da taxa da inflagdo simultaneamente.

Exemplo:

Uma empresa estuda investir em um equipamento no valor de RS 10.000, o que produzird um resultado
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liquido de RS 4.200 por ano durante trés anos. A empresa tem expectativa de taxa minima de retorno
(TMA) de 10% a.a. acima da inflagdo. O fluxo de caixa possui a seguinte estrutura:

Fluxo de caixa Base Ano01 Ano02 AnoO03
Investimento (10.000)

Receita 8.500 8.500 8.500
Matéria-prima (2.300) (2.300) (2.300)
Mao-de-obra (2.000) (2.000) (2.000)

Montando-se o diagrama do projeto e calculando-se o VPL e a TIR descontado, a uma taxa de 10%a.a.,
tem-se:

4.200 4.200 4.200

1 | I

VPL: R3 444,78
TIR: 12,5%

10.000

Contudo, a empresa considera que a inflagdo nos préximos 3 anos esta estimada em 30%a.a. e é
aplicavel a todos os fatores. Neste caso, serd que o projeto continua aceitavel?

Remontando-se a tabela com os novos valores corrigidos, reconstruindo-se o diagrama do projeto e
calculando-se o VPL e a TIR a uma taxa de 43%a.a. (TMA + Inflagdo) tém-se:

Fluxo de caixa Base Ano0l1 Ano02 AnoO03

Investimento (10.000)

Receita 8.500 11.050 14.365 18.675

Matéria-prima (2.300) (2.990) (3.887) (5.053)

Mao-de-obra (2.000) (2.600) (3.380) (4.394)
5.460 7.098 9.228

1 1 I

VPL: B3 444,78
TIR: 45,20%

10.000

Nota-se que o VPL é o mesmo que o projeto anterior. Isto porque, apesar das varaveis do projeto terem
sofrido um reajuste com base na inflagdo, a taxa de desconto também continha a insercdo da taxa da
inflagdo. Desta maneira uma anulou a outra.
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Contudo, como explicar a TIR de 46,28%, bem acima dos 12,5% do projeto original. E necessario lembrar
gue a metodologia TIR possui alguns problemas, dentre os quais, ndo considerar a taxa minima de
atratividade no seu cdlculo, mas, sim, apenas seus proéprios fluxos.

Entdo, é fato que, como os fluxos forma inflacionados, a TIR também. Dessa forma, ao extirpar-se a
inflagdo do periodo da taxa interna de retorno, utilizando a equacgao de Fisher tem-se:

(1 +taxa 1,4628

nominal)
Equagao el e e =11,1250u 12,5%
Fisher

(1 + taxa 1,30

inflagdo)

Portanto, deve ter ficado claro que o fato de incluir ou ndo a inflacdo nos fluxos de caixa, de forma
homogénea, ndo altera a decisdo quanto a aceitacdo ou rejeicdo do projeto. O impacto da inflagdo,
guando atingem todas as varidveis simultaneamente, ndo afeta o projeto, tampouco sua viabilidade.

Variagdo nos pregos relativos - Em paises com elevada taxa de inflacdo, hd uma tendéncia a variagGes
nos precos relativos dos produtos e insumos. O Brasil ja viveu uma era, até o inicio da década de 1990,
de altos niveis de inflagdo, quando as taxas atingiam patamares superiores a 50% ao més.

Apesar de o pais viver uma fase de estabilidade econémica e inflacionaria, o raciocinio a ser apresentado
também é factivel para patamares de inflagao reduzidos.

Imagine que a mesma empresa do exemplo anterior tenha feito uma analise mais aprofundada do seu
projeto e do impacto da inflagdo sobre suas varidveis e tenha constatado que a taxa de inflagdo é
constante ao longo do tempo, mas afeta cada item diferentemente, conforme é mostrado abaixo:

Taxa de Inflacdo 30%
Receita 25%
Matéria-prima 35%
Mao-de-obra 30%

Sera que o projeto continuara possuindo o mesmo VPL e TIR?

Projetando-se cada parametro com base na taxa de inflagdo de cada um, obtém-se:

Fluxo de caixa Inflagcdo Base Ano 01 Ano 02 Ano 03
Investimento (10.000)

Receita 25% 8.500 10.625 13.281 16.602
Matéria-prima 35% (2.300) (3.105) (4.192) (5.659)
Mao-de-obra 30% (2.000) (2.600) (3.380) (4.394)
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| Resultado \ | 4200 | 4920 | 5709 | 6.549 |

Montando-se o diagrama deste projeto e descontando-o a 43% ao ano (TMA + Taxa de inflacdo), tem-se:

4,920 5.709 6.549
10.000 VPL: (R$ 1.528)

TIR: 30,97%

Note que, em decorréncia da inflagdo da matéria-prima ser maior que o impacto da inflagdo na receita,
provocou uma inversdo da situacdo do projeto, passando de um VPL positivo para um negativo.

Na pratica, o que se fez foi corrigir todos os precos e custos pela inflacdo especifica esperada para cada
um dos componentes do projeto e transformar o fluxo de caixa resultante, expresso em precos
correntes, para um fluxo de caixa em precos constantes.

O incremento da inflagdo aplicado a cada varidvel é um conceito que pode ser expandido. A inflagdo é
um fator importante, mas o crescimento do mercado ou da economia como um todo também pode
afetar precos de mercadorias e custos de recursos utilizados na producao.

As receitas podem ser afetadas, por exemplo, pela perspectiva de crescimento do PIB ou aprovagao de
uma lei fiscal. Em compensacgao os custos podem sofrer influéncia de entressafras, sazonalidades ou
politicas de exportacdo e importagdo nacional.

Ao conseguir mensurar estas variaveis é possivel alocar os incrementos ou redugées, assim como foi
feito com a inflagao.

3 - SISTEMAS DE AMORTIZACAO

O sistema de amortizac¢do trata, basicamente, da forma com que um agente devedor pode saldar suas
dividas, segundo regras ou acordos estabelecidos entre as partes de sistemas convencionais de
amortizacgdes.

- ®
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Nao importa o plano ou sistema de amortizacdo adotado numa operacgado, pois, como sao regidos pelo
sistema de juros compostos e os juros sdao sempre calculados sobre os saldos devedores, os planos serdao
sempre equivalentes.

O diferencial basico entre os sistemas de amortizagdo ocorre na distribuicdo dos fluxos de caixa no
tempo.

Sistema Francés

O Sistema Francés também é conhecido como Sistema Price ou Sistema de Prestacdo constante. E
muito utilizado na compra de bens de consumo e de crédito direto ao consumidor.

Como o préprio nome indica, nesse sistema as prestacdes sdao constantes e correspondem a uma série

uniforme.

Sua férmula matemdtica é dada pela seguinte equacgao:

PV | =] PMT | x |-

Exemplo:
Um cliente pede um empréstimo de RS 5.000,00a ser pago em 12 prestacbes mensais iguais a uma taxa
de 1,5% ao més. Quanto o cliente pagara de prestagdo? Calculando-se a prestagdo tem-se:

(1+0,015)* -1

5000= PMTX = —ccocemeceemee = PMT = R$ 458,39
(1+0,015)" x 0,015

Obviamente, pode-se utilizar também uma calculadora financeira como procedemos durante todo o

curso.

Entrada de varidveis Saida
PV 5.000 * PMT = 458,39
n 12
i 1,5

* Inverter o sinal utilizando a tecla CHS
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Neste sistema, a parcela de juros decresce com o tempo, ao passo que a parcela de amortizacao
aumenta com o tempo. Graficamente, pode-se apresentar este comportamento da seguinte maneira:

-
-~

Juros Saldo

Prestacio
Devedor )

Amaortizacio K_ \

Prestacio Calculada | | Amortizacie | Saldo devedor
L] - - - 5.500,68
1 458,309 F5,00 383,39 5042209
2 438,39 o063 382,76 4.583,90
3 458,39 68,73 389,63 4.12%,51
4 458,20 61,88 396,51 2.667,12
B 438,39 01 403,38 2.208,73
L] 458,309 48,13 410,26 2.750,34
¥ 458,30 41,26 417,13 2.201,95
E 438,39 34,38 414,01 1.833,56
a 458,309 27,50 430,89 1.375,17
10 438,39 20,63 437, Fh 916,78
11 458,39 13,75 444,64 458,39
12 438,30 6,88 431,51 0,00
528,81 |  4.971.87

500,00+

400,00 F‘__‘__‘.#ddﬂ

200,00

200,00

100,00

0,00 T T T T T T T T

1 2 3 4 5 il 7 8 09 0 11 12
—8— Juros —— Amaortizacio

Sistema de Amortizagao Constante — SAC - Esse sistema foi popularizado pelo Sistema Financeiro de
Habitacdo (SFH), que o adotou nos financiamentos de compra da casa proépria. Atualmente, ele é muito
utilizado para financiamentos no longo prazo. Como as amortizagGes sdo constantes, seu valor é obtido
dividindo-se o principal (PV) pelo nimero de prestagées (n). Portanto, dessa forma, a primeira prestacdo
(amortizagdo + juros) sera maior que a segunda, pois 0s juros comeg¢am a cair simultaneamente com a
base de célculo (saldo devedor).

Neste sistema, a parcela de juros decresce com o tempo, ao passo que a parcela de amortizagdo
permanece fixa. Graficamente, pode-se apresentar este comportamento da seguinte maneira:
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Exemplo:
Considere um financiamento de imével no valor de RS 100.000,00 a ser pago em 20
anos a uma taxa de 12%a.a..

100.000,00
Amortizagdo = e = RS$5.000,00
20
Juros 12 ano = 100.000,00 x 12% = RS 12.000,00

Prestagao

Calculada Amortizacao Saldo Devedor
17.000,00 12.000,00 5.000,00 95.000,00
15.800,00 10.800,00 5.000,00 85.000,00
5 14.600,00 9.600,00 5.000,00 75.000,00
6 1600000 900000 500000
7 13.400,00 8.400,00 5.000,00 65.000,00
8 | 1280000 | 780000 | 500000
9 12.200,00 7.200,00 5.000,00 55.000,00
10 | 1160000 | 660000 | 500000
11 11.000,00 6.000,00 5.000,00 45.000,00
12 | 1040000 | 540000 | 500000 |
13 9.800,00 4.800,00 5.000,00 35.000,00
14 | 920000 | 420000 | 500000
15 8.600,00 3.600,00 5.000,00 25.000,00
16 | 800000 | 300000 | 500000 |
17 7.400,00 2.400,00 5.000,00 15.000,00
18 | 680000 | 180000 | 500000
19 6.200,00 1.200,00 5.000,00 5.000,00
Total 226.000,00 126.000,00 100.000,00

© 2011 - AIEC - Associacdo Internacional de Educagdo Continuada

32




119 — Analise de Investimento| Unidade 04

14.000,00 -

12.000,00 -t\_._‘“
10.000,00
8.000,00 \“Ls“-
£.000,00
el il Y
4.000,00
2,000,00

0,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
i 2 3 4 5 6 7 84 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

@ Juros A Amaortizacdo

RESUMO

A inflacdo é um processo de desvalorizacdao da moeda dado pela corrosdo da moeda de uma Nacgdo. Ela
afeta sobremaneira as empresas e pode ser diferente de entidade para entidade, em fung¢do dos
recursos que sdo utilizados na execucdo de suas atividades.

O processo inflaciondrio presente numa economia causa impactos nas empresas, que sao refletidos em
seus relatdrios contabeis. Além disso, podem afetar também as projecdes e andlises de alocagdo em
capital fixo, As decisdes quanto a viabilidade econémico-financeiras dos projetos de investimentos em
ativos e suas respectivas viabilidades.

A influéncia inflaciondria nas diversas atividades exercidas por qualquer empresa induz o administrador
financeiro a necessidade de dar maior atengdo ao fend6meno.

Outro aspecto importante a ser estudado sdo os sistemas de amortizacdo utilizados pelo Sistema
Financeiro com suas caracteristicas e diferencas. O comportamento dos juros e das amortiza¢cdes em
cada modalidade varia, mas o produto final, basicamente, é o mesmo, em vista de todos trabalharem
com o Sistema de Capitalizagao de Juros Compostos.
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