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Unidade 3 — TECNICAS E CALCULOS PARA AVALIACAO DE INVESTIMENTOS
E PROJETOS

N\

Ao final desta unidade, espera-se que vocé seja capaz de:

e Descrever os conceitos dos indicadores: valor presente liquido (VPL), valor futuro
liquido (VFL), taxa interna de retorno (TIR), indice de rentabilidade (IRT) e periodo de
payback (PB).

e (Calcular, para um dado projeto, os indicadores acima.

e Avaliar um projeto e decidir, utilizando os indicadores abordados no médulo, se o
projeto deve ou ndo ser implementado.

3.1 Introduc¢do a Andlise de Investimento

Neste mddulo introdutdrio sobre analise de investimentos, vamos adotar a avaliacao pelo fluxo
de caixa descontado. A ideia do conceito é trazer todas as receitas e as despesas associadas
a0 projeto para uma Unica data. Geralmente, trazemos todo o fluxo de caixa para a data de
hoje e verificamos se o valor total das receitas de hoje € maior ou menor do que o valor total
das despesas com o projeto. Caso o resultado seja positivo, o projeto é lucrativo e deve ser
implementado.

A avaliacdo pelo fluxo de caixa descontado se caracteriza por:

e estimar fluxos futuros de caixa;

e estimar o custo de oportunidade;

e calcular os indicadores (VPL, VFL, TIR, IRT e PB);

e comparar com o preco de mercado ou com outros projetos excludentes; e
e tomar a decisao.

3.1.1 Como Estimar o Fluxo de Caixa?

Essa é uma das partes mais dificeis da avaliacdo de um projeto, pois é nesse momento que
precisamos estimar com precisdo o periodo e os valores de todos os ganhos e despesas futuras
associadas a um projeto.

Considere apenas, para estimar o fluxo de caixa, as entradas e saidas de valores decorrentes

do projeto e ndo despesas, como depreciagdo, provisdes, atualizacées monetdarias e outras
despesas contabeis. Utilize, para cada periodo, fluxos de caixa liquidos, para facilitar os calculos.
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Leve em consideragdo todos os tributos, impactos causados pelo projeto em outros setores,
necessidade de capital de giro, receitas com vendas, despesas com os insumos (mesmo que
este seja de propriedade da empresa), beneficios fiscais e outros.

Neste curso de matematica financeira, vamos considerar que o estudo para estimar as receitas
e as despesas do projeto ja foi feito e ja temos o diagrama de fluxo de caixa (DFC) do projeto. O
nosso objetivo é, de posse do DFC, analisar o projeto e decidir se devemos ou ndao implementa-lo.

3.1.2 Como Estimar o Custo de Oportunidade?

Custo de oportunidade é o custo de algo em termos de uma oportunidade renunciada, ou
seja, o custo de oportunidade representa o valor associado a melhor alternativa nao escolhida.
E representado pela taxa de juros que iremos aplicar para trazer ao valor presente todo o fluxo
de caixa do projeto.

Exemplo 1

Vocé possui um apartamento alugado a taxa liquida de i = 0,5% a/m do valor do imdvel e
pretende vendé-lo para aplicar em um projeto. Para ser vantajoso, o novo projeto deve prever
um rendimento liquido maior que 0,5% a/m (custo de oportunidade do projeto).

Para o calculo do valor presente de todo o fluxo de caixa, € importante que mantenhamos
a consisténcia entre o fluxo de caixa e a taxa de juros (custo de oportunidade). Se o fluxo de
caixa estiver em termos reais, a taxa de juros devera ser a taxa real; se o fluxo de caixa estiver
expresso ao trimestre, a taxa de juros devera ser a trimestral.

De posse do fluxo de caixa e do custo de oportunidade para avaliar um projeto e tomar uma
decisdo, precisamos agora calcular os indicadores (VPL, VFL, TIR, IRT e PB) que veremos nas
secoes seguintes.

3.2 Valor Presente Liquido (VPL)

O valor presente liquido, ou valor atual liquido, consiste no valor presente de um fluxo de caixa
incluindo o fluxo de caixa na datat=0.

VPL = CFO + CF1 / (1+K)*1 + CF, / (1+K)A2 + ... + CF_ / (1+K)"n

Em que K = custo de oportunidade do projeto.

CFO é o valor liquido de entradas e saidas no tempo t=0.

CF1 é o valor liquido de entradas e saidas no tempo t=1. CFn é o valor liquido de entradas e
saidas no tempo t=n.

Um projeto prevé um investimento inicial de RS 70.000,00 e, a partir do primeiro ano, possui
entradas anuais de caixa no valor de RS 9.000,00. Admitindo que o projeto tenha uma vida util
de 20 anos e um custo de oportunidade de 11% a.a., faga o DFC do projeto e escreva o cdlculo
do VPL.
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Nesse caso temos:

Exemplo 2

Um projeto prevé um investimento inicial de RS 70.000,00 e, a partir do primeiro ano, possui
entradas anuais de caixa no valor de RS 9.000,00. Admitindo que o projeto tenha uma vida util
de 20 anos e um custo de oportunidade de 11% a.a., faca o DFC do projeto e escreva o célculo
do VPL.

Nesse caso temos:

K=11% a.a.

CF, = investimento inicial de -70.000,00

(o sinal é negativo, pois é uma saida de capital)

CF, = CF, = CF, = ... = CF,, = CF,, = 9000,00

- et 9000,00
N m— 9000, 00
B e 9000,00
=
! et 9000,00
b 4
2 et 9000,00
-
B et 9000,00

e
X

70000,00 < ©
i i

Pela equagdo acima, temos:

VPL = -70000,00 + 9000,00/(1+0,11) + 9000,00/(1+0,11)A2 + 9000,00/(1+0,11)A3
9000,00/(1+0,11)19 + 9000,00/(1+0,11)A20 = -70000,00 + 71669,95 = 1669,95

VPL determina o valor em dinheiro, hoje, do ganho ou perda do projeto.

Se VPL > 0, isso indica que as receitas do projeto superam, no valor de hoje, as despesas do
projeto, logo este é lucrativo e deve serimplementado. Caso o VPL< 0, o projeto gera prejuizo e
deve ser descartado. Com esse indicador, é possivel também comparar dois projetos. Suponha
que vocé precise escolher entre dois projetos, “A” e “B”. O melhor projeto sera o de maior
VPL ou, em outras palavras, o que terd o maior ganho liquido hoje para um dado custo de
oportunidade (taxa de juros) estimado.



Exemplo 3

Dados dois projetos A e B com o fluxo de caixa descrito na tabela abaixo, com custo de
oportunidade de 10% a.a., determine o melhor projeto.

Ano Projeto A Projeto B
t=0 -RS 100,00 -RS 100,00
t=1 RS 80,00 R$10,00
t-2 RS 50,00 RS 10,00
t=3 RS 10,00 RS 130,00

Temos para o projeto A: CF 0 =-100,00, CF 1 = 80,00, CF 2 = 50,00 e CF 3=10,00; e para o
projeto B: CF 0 =-100,00, CF 1 = 10,00, CF 2 = 10,00 e CF 3 = 130,00. O custo de oportunidade
foi dado k =10% a.a. e, como o fluxo de caixa também é anual, podemos utilizar diretamente
a equacao do VPL.

VPL (A) = -100,00 + 80,00/(1+0,10) + 50,00/(1+0,10)"2 + 10,00/(1+0,10)"3 = 21,56

VPL (B) = -100,00 + 10,00/(1+0,10) + 10,00/(1+0,10)"2 + 130,00/(1+0,10)"3 = 15,03

Portanto, para o custo de oportunidade de 10% a.a., o melhor projeto é o “A”.

Esse indicador tem algumas propriedades interessantes, como o fato de ser aditivo, ou seja,
o valor presente da soma de dois projetos (A+B) é igual ao valor presente do primeiro projeto
(A) mais o valor presente do segundo projeto (B).

VPL (A+B) = -VPL(A) + VPL(B)

Em que A e B sdo ativos ou projetos.

Exemplo 4

Utilizando o exemplo anterior, temos o seguinte fluxo de caixa para o projeto (A+B): CF
0 =-200,00; CF 1 = 90,00; CF 2 = 60,00 e CF 3 = 140,00; logo, utilizando a equagao do VPL,
temos: e

VPL (A) = -200,00 + 90,00/(1+0,10) + 60,00/(1+0,10)"2 + 140,00/(1+0,10)"3 = 36,59
VPL (A) + VPL(B) = 21,56 + 15,03 = 36,59

Uma observacdo importante é que a decisdo depende do custo de oportunidade estimado:
dependendo do valor da taxa, a decisdo pode ser outra. Como exercicio, refaca os exemplos
utilizando o custo de oportunidade k = 5% a.a.
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3.3 Valor Futuro Liquido (VFL)

O valor futuro liquido é apenas o VPL expresso numa data futura especifica, geralmente, a data
do ultimo fluxo de caixa. Assim como no valor presente liquido (VPL), se VFL> 0, isso indica que
as receitas do projeto superam, no valor de hoje, as despesas do projeto, logo, este é lucrativo
e deve ser implementado. Caso o VFL < 0, o projeto gera prejuizo e deve ser descartado. E
possivel também comparar dois projetos, basta que a comparacao entre os VFL seja na mesma
data futura. O melhor projeto serd o de maior VFL.

Para um periodo qualquer t = m, o VFL é dado pela equacao abaixo:
VFL,, = CF, *(1+k)*m + CF, *(1+k)*(m-1) + CF, *(1+k)*(m-2)

+..+
CF, *(1+k)*(m-n)

Exemplo 5
Utilizando ainda o Exemplo 3, vamos calcular o VFL para o periodo t=3, para ambos os projetos.
VFL3 (A) =-100,00*(1+0,10)"3 + 80,00*%(1+0,10)"2 + 50,00%(1+0,10)"*1 + 10,00 = 28,70
VFL3 (B) = -100,00*(1+0,10)"3 + 10,00*(1+0,10)*2 + 10,00*(1+0,10)*1 + 130,00 = 20,00
Logo, o melhor projeto, dado o custo de oportunidade de 10% a.a., é o projeto “A”.

Exemplo 6

Podemos calcular o VFL para qualquer periodo, vamos calcular para t=2.

VFL2 (A) = -100,00*(1+0,10)A2 + 80,00%(1+0,10)"1 + 50,00*(1+0,10)"0 + 10,00*(1+0,1)7(-1) =
-100,00*(1+0,10)A2 + 80,00%(1+0,10)"1 + 50,00 + 10,00/(1+0,1)A1 = 26,09

VFL2 (B) = -100,00*(1+0,10)*2 + 10,00*(1+0,10)A1 + 10,00*(1+0,10)"0 + 130,00*(1+0,1)A(-1) =
-100,00%(1+0,10)"2 + 10,00*(1+0,10)*1 + 10,00 + 130,00/(1+0,1) = 18,18

Logo, o melhor projeto, dado o custo de oportunidade de 10% a.a., é o projeto “A”.

De forma analoga ao valor presente liquido (VPL), o valor futuro liquido (VFL) também é aditivo,
ou seja, dados dois projetos distintos A e B, temos:

VFL(A+B) = VFL(A) = VFL(B)

Em que A e B sdo ativos ou projetos.



3.4 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A taxa interna de retorno (TIR) é a taxa de juros que torna o VPL de um projeto igual a zero.
Podemos dizer que é a taxa intrinseca do projeto. Dado um fluxo de caixa qualquer, a TIR
representa a rentabilidade de um projeto e é independente do seu custo de oportunidade.
Esse conceito é geralmente subjetivo, mas, para analisar um projeto por esse indicador, vamos
ter que estimar o custo de oportunidade (k) para comparar com a TIR do projeto.

Se aTIR >k (custo de oportunidade), devemos implementar o projeto, caso contrario, o projeto
ndo é interessante. Vale lembrar que, como a TIR é uma taxa, sé devemos comparar TIR de
projetos distintos, se estes possuem o mesmo nivel de risco.

A TIR, diferentemente do VPL e do VFL, ndo é aditiva, ou seja, a TIR(A+B) ‘““ TIR(A) + TIR(B). E
também pode ndo ter um solugdo Unica, ou seja, é possivel que para um mesmo projeto, ao
resolver o problema, se encontrem duas ou mais taxas positivas. Caso isso ocorra, o método

deve ser descartado.

Para encontraraTIR, é preciso resolver o seguinte problema, no qual a variavel a ser encontrada
éataxai:

Cf, + CF, /(1+i)M + CF, /(1+i)A2 + ... + CF_/ (1+i)™n =0

Observe que a equagao acima, se substituirmos i por k, equivale a equagao do VPL, apenas
impondo o valor zero para o valor presente liquido. Note também que a equagdo é uma
equacdo de n-ésimo grau e, portanto, pode ter até n raizes, ou seja, n solugdes. Essa equagao
deve ser resolvida utilizando algoritmos numeéricos, por exemplo, por meio da fungao TIR do
aplicativo Microsoft Excel.

3.5 indice de Rentabilidade (IRT)

O indice de rentabilidade (IRT), ou indice custo-beneficio, é definido pela razdo entre o valor
presente dos futuros fluxos, descontada a taxa de custo de oportunidade k, pelo fluxo em t=0.
Representa o valor do beneficio do projeto pelo seu custo.

IRT = [CF, / (1+k)*1 + CF, / (1+k)A2 + ... + CF. / (1+k)”n] / CF,

Se IRT > 1, adquira o projeto, pois o valor do beneficio do projeto é maior que seu custo. Para
comparar projetos utilizando o IRT, basta escolher o projeto com maior IRT.

Exemplo 7

Utilizando ainda o Exemplo 3, podemos calcular o IRT para os projetos A e B.

IRT(A) = [80,00/(1+0,10)"1 + 50,00/(1+0,10)~2 + 10,00/(1+0,10)*3] / 100,00 = 1,22

IRT(B) = [10,00/(1+0,10)"1 + 10,00/(1+0,10)*2 + 130,00/(1+0,10)3] / 100,00 = 1,15
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Logo, o projeto A possui maior rentabilidade, ou seja, uma melhor relagao custo-beneficio.

Na pratica, o IRT corresponde ao multiplicador da riqueza disponivel ao investidor apds a
realizacdo do projeto. Por exemplo, se o IRT calculado for 1,5, podemos considerar que para
cada RS 1,00 de patrimdnio da empresa, agora, este patrimonio estara valendo RS 1,50.

Assim como na TIR, o IRT nao é aditivo e, portanto, IRT(A+B) ‘““ IRT(A) + IRT(B).

3.6 Método Payback (PB)

Neste método, estamos apenas interessados em saber em quanto tempo vamos recuperar o
investimento inicial do projeto, ou seja, o periodo de payback . Esse é o prazo para recuperar
o investimento inicial do projeto. O método é muito criticado, pois ndo leva em conta o valor
do dinheiro ao longo do tempo e nem a distribuicdo do fluxo de caixa.

Exemplo 8

No projeto A, temos um investimento inicial de RS 5.000,00 e receitas futuras de RS 4.500,00
no primeiro ano, RS 500,00 no terceiro ano, RS 200,00 no quarto ano e RS 100,00 no quinto
ano. Para o projeto B, temos também um investimento inicial de RS 5.000,00 e receitas futuras
de RS 1.000,00 no segundo ano, RS 3.000,00 no terceiro ano, RS 4.000,00 no quarto ano e RS
7.000,00 no quinto ano.

Ano Projeto A Projeto B
t=0 -R$ 5.000,00 -RS 5.000,00
t=1 RS 4.500,00 RS 0,00
t=2 RS 0,00 RS 1.000,00
t=3 RS 500,00 RS 3.000,00
t=4 RS 200,00 RS 4.000,00
t=5 RS 100,00 RS 7.000,00

Se formos analisar os projetos acima por esse método, veremos que, para o projeto A, vamos
recuperar o investimento inicial apds o terceiro ano (n do projeto A = 3), pois no primeiro ano
temos RS 4.500,00 e no terceiro ano mais RS 500,00, o que nos daria os RS 5.000,00 aplicados
inicialmente.

Para o Projeto B, teremos n = 4, pois temos RS 1.000,00 no segundo ano mais RS 3.000,00 no
terceiro ano, mais RS 4.000,00 no quarto ano, somando, é fornecido um valor maior ou igual
ao valor inicial aplicado (RS 8.000,00 e” RS 5.000,00).

Apesarde o projeto Bserclaramente melhordo que o projeto A, por esse critério, escolheriamos
o projeto A, que possui 0 menor prazo para recuperar o investimento inicial (nA=3en B =4).
Por ndo levar em consideracao os resultados gerados pelos projetos apds o periodo de Payback,
o método tende a penalizar projetos de maturacdo mais longa. Entretanto, este pode ser
utilizado como indicador complementar, por exemplo, para um critério de desempate entre
dois ou mais projetos, ou quando o fator tempo de retorno for muito relevante, como no caso
de projetos em areas envolvendo alto risco politico.



Conclusao

Nesta unidade, vimos que, em todo processo de analise de projetos e de decisdes de
investimentos, a matematica financeira possui um papel fundamental, pois, com a aplicacao
das técnicas certas, é possivel avaliar com maior clareza e seguranca os riscos inerentes a esses
processos. Por isso, procuramos estudar varias situacdes de investimentos e de avaliacao de
projetos, e conhecemos as técnicas e a metodologia de cdlculos de matematica financeira
mais usadas no mercado para essa finalidade.
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