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Resumo

O presente artigo tem por finalidade a andlise de investimento
¢ a selecio das alternativas de projeto em uma empresa. Os ana-
listas de investimentos tomarao suas decisoes sobre a viabilidade
de um projeto segundo os critévios econdomicos de decisio.

Os critérios economicos de decisio, como o valor presente liquido
¢ a taxa interna de retorno, sevao aplicados para reducio dos
altos custos operacionais numa linha de produgio de wma deter-
minada empresa.
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Abstract

This paper aims at analyzing investment and selecting project
alternatives in o company. Investment analysts will come to n
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decision on project viability based on economic critevia. The economic decision-
making criteria, such as net present value and internal vate of return,
will be applied in order to reduce high operational costs in the production
line of a firm.
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Considera¢oes Iniciais

A o plicar corretamente os critérios econdmicos, ficardo definidos
quais os investimentos que terdao maior rendimento, ou seja, como
aplicar o dinheiro de maneira a obter o maior retorno.

De nada adianta conhecer a rentabilidade dos investimentos em cartei-
ra se nao ha disponibilidade de recursos proprios nem ha possibilidade de
obter financiamentos. Os investimentos mais rentaveis deverdo ser analisa-
dos de acordo com critérios financeiros, os quais mostrario os efeitos do
investimento na situagao financeira da empresa.

Ao fazer a analise econdmico-financeira, somente serdo considerados
os fatores conversiveis em dinheiro. Um investimento tem repercussoes
que ndo sio ponderaveis, tais como: manter um certo nivel de emprego;
conseguir a boa vontade de um cliente ou fornecedor. Os critérios im-
ponderaveis sao, em geral, analisados pela alta administragao da empresa.

Para Casarotto Filho e Kopittke (2000, p.105), a decisdo da implan-
tagdo de um projeto deve, pois, considerar:

e critérios econdmicos: rentabilidade do investimento;
e critérios financeiros: disponibilidade de recursos;
e critérios imponderaveis: fatores nao convertidos em dinheiro.

Somente um estudo econdémico pode confirmar a viabilidade de
projetos tecnicamente corretos.

Os enfoques mais usados na analise de investimento integram pro-
cedimentos de calculo do valor do dinheiro no tempo, consideragdes de
risco e retorno e conceitos de avaliagio para selecionar gastos de capital
compativeis com o objetivo de maximizag¢do da riqueza dos proprietarios
da empresa.

Para compreender as diferengas entre os métodos do Valor Presen-
te Liquido (VPL) e da Taxa Interna de Retorno (TIR) e as preferéncias
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dos tomadores de decisoes em relagdo a seu uso, precisamos examinar
os chamados perfis de Valor Presente Liquido (VPL), e discutir qual dos
dois enfoques ¢ o melhor.

Os projetos podem ser comparados graficamente por meio da cons-
trucao de perfis de Valor Presente Liquido (VPL) para diversas taxas de
desconto. Esses perfis sdo tteis na avalia¢io e na comparagio dos proje-
tos, que serdo fundamentais na tomada de decisoes, principalmente
quando ha existéncia de classificagoes conflitantes.

A classificagio ¢ uma tarefa importante quando os projetos siao
mutuamente exclusivos ou quando ha racionamento de capital. Quando
0s projetos sao mutuamente exclusivos, a classificagdo permite a empresa
determinar qual deles é melhor do ponto de vista financeiro. Quando
ha necessidade de racionamento de capital, a classificagdo de projetos
constitui um ponto de partida l6gico para determinar qual é o grupo
de projetos que deve ser aceito, segundo Gitman (2004, p.348).

As alternativas de investimento podem ser comparadas somente se
as conseqiiéncias monetarias forem medidas em um ponto comum no
tempo e, como as operagoes de investimento ou financiamento tém como
caracteristica um espacamento dos fluxos de caixa ao longo do tempo,
os critérios de avaliagio economica devem considerar a atualizagdo ou
desconto dos fluxos.

No processo de avaliagdio de um projeto de investimento ou valo-
ra¢do de um ativo real devem-se considerar a determinagio da taxa de
desconto para o desconto dos fluxos de caixa incremental futuros e o
reconhecimento das limitagdes associados ao projeto que nos levarao a
tomada de decisoes.

Os fluxos de caixa estardo expressos em moeda forte ($), sem qual-
quer considerag¢io da infla¢io. Os investimentos sio considerados um
desembolso inicial colocado no ponto zero da escala de tempo.

Os fluxos de caixa apresentardo apenas uma Unica variagao de sinal
nas suas parcelas e, portanto, apresentardo apenas uma tnica Taxa Interna
de Retorno (TIR), conforme garante a 7egra de sinal de Descartes para as
raizes de polindmios.

A aplicagido dos métodos do Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa
Interna de Retorno (TIR) na andlise de investimento mutuamente exclu-
sivo, de mesma duragio, com desembolsos iniciais diferentes, serd usada
para redugao de custos operacionais de produg¢io elevados em uma deter-
minada empresa pelos analistas de investimentos.
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1. Analise Financeira de Alternativas
de Investimento

Quando forem examinadas alternativas econémicas, qualquer tomada
de decisao deve ser feita apos inteirar-se de uma analise com base em en-
genharia economica, segundo Hirschfeld (2000).

Engenharia econémica ¢ o conjunto dos métodos utilizados nas
analises de investimentos ¢ das técnicas empregadas na escolha da melhor
alternativa, conforme Francisco (1991).

a . . « s » .
E fun¢io da matematica financeira fornecer critérios de decisio
para a escolha entre alternativas de investimentos.

Nem todos os métodos utilizados para avaliar projetos de investi-
mento sio fundamentados em bases conceitualmente corretas; um desses
métodos, largamente difundido, ¢ o do payback, também conhecido pela
terminologia de método do tempo de recuperagio do investimento.
O método payback consiste simplesmente na determinagio do nimero
de periodos necessarios para recuperar o capital investido, ignorando
as conseqiiéncias além do periodo de recuperacio e valor do dinheiro
no tempo.

Serdo apresentados dois métodos de avaliagio que convenientemente
aplicados dio o mesmo resultado e sio a base da matematica financeira.
Tais métodos sao os seguintes: Método do Valor Presente Liquido (VPL)
¢ Método da Taxa Interna de Retorno (TIR); ambos sdo conceitualmente
corretos ¢ leva em conta o valor do dinheiro no tempo.

1.1. Taxa Minima de Atratividade

A taxa de juros a ser usada pela matematica financeira, usualmente
denominada Taxa Minima de Atratividade (TMA), ¢ a taxa de juros equi-
valente a maior rentabilidade das aplicagdes correntes e de pouco risco.
Uma proposta de investimento para ser atrativa deve render, no minimo,
essa taxa de juros.

A comparagio entre alternativas de investimento exige a fixa¢ao
de uma Taxa Minima de Atratividade (TMA), que corresponde ao custo
de oportunidade do investidor, e que pode ser representada pela taxa
de aplicagao basica no mercado, no caso de pessoas fisicas, ou pelo custo
médio ponderado de capital, no caso de empresas, segundo Puccini
(2004, p.337).
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Naturalmente, havera disposi¢io de investir se a expectativa de ganhos
a valor presente, deduzida do valor do investimento, for superior ao custo
de capital (Taxa Minima de Atratividade).

2. Critérios Econdmicos de Decisiao

Dentre os critérios econdmicos de decisio, no presente artigo, serao
aplicados os métodos do Valor Presente Liquido (VPL) e da Taxa Interna
de Retorno (TIR) para redugao de custos operacionais de produgio ele-
vados em uma determinada empresa.

2.1. Método do Valor Presente Liquido

E também conhecido como método do valor atual liquido. O
procedimento de analise ¢ simples, calcula-se o Valor Presente Liquido
(VPL) do fluxo de caixa da alternativa de investimento, com o uso da
Taxa Minima de Atratividade (TMA). Se o Valor Presente Liquido
(VPL) for positivo, a proposta de investimento ¢ atrativa, ¢ quanto
maior o valor positivo, mais atrativo sera a proposta, conforme Mathias

¢ Gomes (2004).

Como o Valor Presente Liquido (VPL) leva explicitamente em conta
o valor do dinheiro no tempo, ¢ considerado um método sofisticado de
analise de investimento. Todos os métodos descontam, de uma maneira
ou de outra, os fluxos de caixa da empresa a uma Taxa Minima de Atra-
tividade (TMA), essa taxa ¢ o retorno minimo que deve ser obtido em um
projeto para que o valor de mercado da empresa fique inalterado.

Quando o Valor Presente Liquido (VPL) € usado, tanto as entradas
como as saidas de caixa sio medidas em termos de dinheiro presente.

Se o Valor Presente Liquido (VPL) for positivo, a empresa obtera
retorno superior ao investimento. Tal fato devera aumentar o valor de
mercado da empresa e, portanto, a riqueza de seus proprietarios.

2.2. Método da Taxa Interna de Retorno

A Taxa Interna de Retorno (TIR) ¢ a taxa de juros que torna equiva-
lente o investimento inicial aos fluxos de caixa subseqiientes; em outras
palavras, a Taxa Interna de Retorno (TIR) é aquela que torna nulo o
Valor Presente Liquido (VPL) do projeto. Pode ser entendida como taxa
de remuneragao do capital.
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A Taxa Interna de Retorno (TIR) deve ser comparada com a Taxa
Minima de Atratividade (TMA), para conclusio a respeito da aceitagio
ou nio do projeto, segundo Hazzan e Pompeo (2005).

Dentre os critérios econdmicos de decisdo, a Taxa Interna de Retor-
no (TIR) talvez seja o método mais utilizado. Trata-se da taxa de des-
conto que iguala o Valor Presente Liquido (VPL) de uma oportunidade
de investimento a zero (porque o valor presente das entradas de caixa
se iguala ao investimento inicial). E a taxa composta de retorno anual
que a empresa obteria se concretizasse o projeto e recebesse as entradas
de caixa previstas.

2.2.1. Andalise Incvemental para o método da Taxa Interna de
Retorno

No caso de alternativas de investimento mutuamente exclusivas deve-
se examinar a Taxa Interna de Retorno (TIR), obtida no acréscimo de
investimento de uma em relag¢do a outra. Sempre que essa taxa for supe-
rior a Taxa Minima de Atratividade (TMA), o acréscimo ¢ vantajoso, isto
faz com que a proposta escolhida nao seja necessariamente a de maior
Taxa Interna de Retorno (TIR). Entretanto, para proceder a analise in-
cremental deve-se certificar de que as propostas tenham Taxa Interna de
Retorno (TIR) maior que a Taxa Minima de Atratividade (TMA).

De acordo com Puccini (2004, p.300-301) a analise incremental
deve obedecer aos seguintes passos:

e classificar os investimentos de forma a ordena-los em ordem crescente
em relagio ao valor inicial a ser aplicado;

e analisar cada incremento de investimento separadamente ¢ aceita-lo
ou rejeita-lo em fun¢io de sua Taxa Interna de Retorno (TIR) ser,
respectivamente, superior ou inferior a Taxa Minima de Atratividade
(TMA).

A taxa em que duas curvas de alternativas de investimento se in-
terceptam ¢ conhecida como taxa incremental de Fisher, em homena-
gem ao grande economista Irving Fisher, que foi um dos primeiros a
levantar o conflito que ocorre quando se avaliam projetos mutuamente
exclusivos.

O problema na selegao de projetos mutuamente exclusivos de escala

2

diferente ¢ solucionado por meio da taxa incremental de Fisher.
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3. Analise de Investimento para Redu¢do
de Custos em uma Linha de Produciao

Numa analise realizada em determinada empresa, foram detectados
custos operacionais excessivamente elevados numa linha de produgio,
em decorréncia da utilizagio de equipamentos velhos e obsoletos.

Os analistas de investimentos responsaveis pelo problema propoem
a geréncia duas solugdes alternativas:

Alternativa de Reforma: Consistindo numa reforma geral da
linha, exigiria investimentos estimados em $ 10.000,00 cujo
resultado poderia implicar uma redug¢io anual de custos igual
a $ 2.000,00 durante dez anos, apds esse tempo 0s equipa-
mentos seriam sucatados sem nenhum valor residual.

Alternativa de Compra: Aquisi¢io de nova linha de produgio
no valor de $ 35.000,00 para substituir os equipamentos existen-
tes, cujo valor liquido de revenda foi estimado em $ 5.000,00.
Esta alternativa devera proporcionar ganhos de $ 4.700,00 por
ano, apresentando ainda um valor residual de $ 10.705,00 ap6s
dez anos.

Com a Taxa Minima de Atratividade (TMA) para a empresa igual a
8% a.a., analisam-se as alternativas por meio do método da Taxa Interna
de Retorno (TIR) e do método do Valor Presente Liquido (VPL) para
redugao de custos na linha de produgao, para assim decidir-se o melhor
projeto para a geréncia.

3.1. Alternativa de Reforma

Figura 3.1. Representagcio do fluxo de caixa da Alternativa de Reforma.
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Ao arbitrar taxas de desconto, obtém-se os seguintes valores pre-
sentes liquidos:

Tabela 3.1. Valoves Presentes Liquidos obtidos
por meio de taxas de desconto arvbitradas

Ao utilizar a calculadora financeira HP-12C, os célculos exemplifi-
cados estdo a seguir:

Para a taxa de 14% a.a., temos, por meio das teclas da HP-12C, o
seguinte Valor Presente Liquido (VPL):

10.000 |CHS| | g | CE,

2.000
10
1
f NPV VPL = $ 432,23
O Valor Presente Liquido ¢ aproximadamente de VPL = § 432.23.

Por meio do fluxo de caixa calcula-se a Taxa Interna de Retorno
(TIR). Fazendo uso das teclas da calculadora financeira HP-12C temos:

10.000 |CcHS)| | g | CF,

2.000
10

f TIR, = 15,1% a.a.

A Taxa Interna de Retorno ¢ de aproximadamente TIR, = 15,1% a.a..
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3.2. Alternativa de Compra.

Figura 3.2. Representagio do fluxo de caixa
dn Alternativa de Compra

Arbitrando taxas de desconto obtém-se os seguintes valores pre-
sentes liquidos:

Tabeln 3.2. Valoves Presentes Liquidos obtidos
por meio de taxas de desconto arvbitradas

A Taxa Interna de Retorno é de aproximadamente 12% a.a., ou
seja, TIRy = 12% a.a..

As duas Taxas Internas de Retorno TIR,=15/1%a.a. ¢ TIRz=12%a.a.,
sdo superiores a Taxa Minima de Atratividade, TMA = 8% a.a., portanto
as propostas sao atrativas.

Como a Taxa Interna de Retorno (TIR) da Alternativa de Reforma
¢ maior do que a da Alternativa de Compra, deveria ser dada preferéncia
a primeira. Entretanto, o procedimento correto de andlise indica que se
deve fazer um exame de retorno obtido pela diferenga entre os investi-
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mentos das propostas, e obter o fluxo de caixa incremental calculando
a taxa incremental de Fisher.

No caso das alternativas, serd melhor aplicar $ 30.000,00 na alterna-
tiva de compra obtendo um retorno de 12% a.a. ou sera mais interessante
investir $ 10.000,00 na alternativa de reforma com retorno de 15,1% a.a.
e os $ 20.000,00 de diferenga a Taxa Minima de Atratividade?

A andlise incremental ¢ um complemento necessario na medida em
que responde a esse tipo de duavida.

3.3. Diagrama de Fluxo de Caixa Incvemental.

A diferenga entre os fluxos de caixa da Alternativa de Compra e Alter-
nativa de Reforma esta representada no fluxo de caixa incremental a seguir:

Figura 3.3. Representacido do fluxo de caixa incremental.

Com o fluxo de caixa incremental, calcula-se a Taxa Interna de
Retorno incremental (TIRg.,).

®

Usando as teclas da calculadora financeira HP-12

20.000 [CHS] (& | CF,
2.700
)
13.405 CF,
f TIRy 5 =10,7% a.a.

A Taxa Interna de Retorno incremental ¢ aproximadamente
TIRz A= 10,7% a.a..
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O grifico do Valor Presente Liquido VPL ($) dos fluxos de caixa das
duas Alternativas em fung¢do da Taxa de Desconto permite que os analis-
tas de investimentos definam a alternativa a ser escolhida. E, portanto, um
forte instrumento para analises de sensibilidade na tomada de decisao.

Gréfico 3.1. Curva do Valor Presente do Liquido VPL ($) dos fluxos de
caixa das duas altevnativas em func¢io da Taxa de Desconto (% a.a.).

A analise desse grafico permite definir a escolha da melhor alterna-
tiva, levando as seguintes conclusoes:

a) Valor Presente Liquido (VPL)

Os Valores Presentes Liquidos VPL = $ 6495,87 ¢ VPL = $ 3420,16
com a Taxa Minima de Atratividade TMA = 8% a.a. sao positivos e,
portanto, as duas alternativas devem ser consideradas no processo decisorio.

A melhor Alternativa ¢ a Compra da Nova Linha de Produgao, pois
tem o maior Valor Presente Liquido positivo igual a VPL = $§ 6495,87.
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Investir $ 30.000.00 na Alternativa de Compra da Nova Linha de Produ-
¢do significa que os $ 30.000,00 estio sendo remunerados com a Taxa
Minima de Atratividade TMA = 8% a.a. e, além disso, o investimento
agrega um valor econdémico de $ 6495,87 para o investidor (aumentando
sua riqueza), expresso em moeda do ponto zero.

b) Taxa Interna de Retorno (TIR) — andlise incremental

Os valores das Taxas Internas de Retorno TIR, = 15,1% a.a. ¢
TIR = 12% a.a. indicam que os dois investimentos devem ser conside-
rados no processo decisorio, pois ambos tém Taxa Interna de Retorno
(TIR) superior a Taxa Minima de Atratividade TMA = 8% a.a.

Verifica-se que a Taxa Interna de Retorno incremental TIRg 4 = 10,7% a.a.
¢ superior a Taxa Minima de Atratividade TMA = 8% a.a.. Assim, a ana-
lise incremental da diferen¢a entre os fluxos de caixa da Alternativa de
Compra e Alternativa de Reforma deve ser aceita, o que leva a escolha
da Alternativa de Compra da Nova Linha de Produg¢io como o melhor
investimento, resultado que coincide com o apontado inicialmente pelo
Método do Valor Presente Liquido (VPL).

Pode-se concluir, entdo, que ¢ mais interessante investir $ 30.000,00
na Compra da Nova Linha de Produ¢io obtendo um retorno de 12% a.a.
do que investir $ 10.000,00 na Reforma Geral da Linha com um retorno
de 15,1% a.a.

Consideragoes Finais

Observa-se que a Taxa Minima de Atratividade TMA = 8% a.a., a
Alternativa de Compra ¢ superior a Alternativa de Reforma; entretanto,
se a Taxa Minima de Atratividade (TMA) fosse maior que a Taxa Interna
de Retorno do investimento incremental TIRg 4= 10,7% a.a., ocorreria
inversio na preferéncia.

O ponto de Fisher caracteriza-se por ser aquele onde a escolha entre
as alternativas ¢ indiferente, em termos economicos.

O método da Taxa Interna de Retorno (TIR) possui a vantagem de
expressar os resultados em termos percentuais, faceis de ser comparado,
mas pode levar a inconsisténcias decisorias na escolha entre alternativas
mutuamente exclusivas de escala (porte) diferente.

Teoricamente, na analise de investimento, o Valor Presente Liquido
(VPL) ¢ o método com melhor enfoque devido a varios fatores. O mais im-
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portante de todos é que seu uso implicitamente supoe que quaisquer en-
tradas intermediarias de caixa geradas por um investimento sdo reinvestidas
a Taxa Minima de Atratividade (TMA) da empresa. O uso da Taxa Interna
de Retorno (TIR) supde que o reinvestimento ocorre a geralmente ele-
vada taxa especificada por ela. Como a Taxa Minima de Atratividade (TMA)
tende a ser uma estimativa razoavel da taxa a qual a empresa poderia efe-
tivamente reaplicar entradas intermedidria, o uso do Valor Presente Liquido
(VPL), com sua taxa de reinvestimento mais conservadora e realista, ¢
preferivel, na teoria.

Os administradores financeiros preferem usar o método da Taxa
Interna de Retorno (TIR). Essa preferéncia se deve a predisposigio geral
dos executivos para as taxas de retorno, € ndo para os retornos monetarios.
As taxas de juros s3o mais freqlientemente expressas sob a forma de taxas
anuais de retorno, sendo assim o uso da Taxa Interna de Retorno (TIR) faz
sentido para os tomadores de decisoes financeiras. Os executivos consi-
deram o Valor Presente Liquido (VPL) menos intuitivo, porque nao mede
beneficios em relagio ao montante aplicado. Utilizando as técnicas mate-
maticas para as raizes de um polinomio, ¢ o langamento dos valores do
fluxo de caixa em uma calculadora financeira, obtém-se rapidamente a Taxa
Interna de Retorno (TIR), justificando o uso amplo deste método por
parte dos executivos financeiros das empresas.

Se nao houver restri¢ao de capital, o método do Valor Presente Liquido
(VPL) ¢ a melhor opgdo entre os critérios, pois maximiza o valor da empresa.

A capacidade de gerar fluxos de caixa futuros, ou seja, a capacidade
de gerar renda economica é o grande diferencial na analise do valor de
um projeto.

Referéncias Bibliograficas
BREALEY, R.A.; MYERS, S.C.; ALLEN;, E. (2005). Principle of corporate finance.
8. ed. New York: McGraw-Hill.

BRIGHAM, E.F.; WESTON, J.E. (2000). Fundamentos da administracio finan-
ceira. 10. ed. Sio Paulo: Pearson education.

CASAROTTO FILHO, N.; KOPITTKE, B.H. (2000). Andlise de investimento:
matematica, engenbaria econdmica, tomadn de decisio e estratégin empresa-
rial. 9. ed. Sio Paulo: Atlas.

EHRLICH, P. J.; MORAES, E. A. (2005). Engenharia econdmica: avalin¢io
e selegao de projetos de investimento. 6. ed. Sio Paulo: Atlas.

Pensam. Real. 61



ARTIGOS

FARO, C. (1982). Matematica financeira. 9. ed. Sio Paulo: Atlas.

FLEISCHER, G.A. (1987). Teoria da aplicacio do capital. 3. ed. Sio Paulo:
Edgar Bliicher.

FRANCISCO, W. (1991). Matemitica financeira. 7. ed. Sio Paulo: Atlas.

GITMAN, L.J. (2004). Principios de administracio financeira. 10. ed. Sio Paulo:
Pearson education.

GRANT, E.L.; IRESON, W.G.; LEAVENWORTH, R.S. (1990). Principles of
engineering economy. 8. ed. Nova York: Wiley.

HAZZAN, S.; POMPEO, J. N. (2005). Matematica financeira. 5. ed. Sdo Paulo:
Saraiva.

HIRSCHEFELD, H. (2000). Engenharia economica ¢ andlise de custos: aplica-
coes praticas para economistas, engenbeiros, analistas de investimentos e
administradores. 7. ed. Sio Paulo: Atlas.

JUER, M. (2003). Praticando ¢ aplicando matemitica financeira. Qualitymark:
Rio de Janeiro.

LEVY, H.; SARNAT, M. (1994). Capital investment and financial decisions.
5. ed. Reino Unido: Prentice Hall.

MATHIAS, W. E.; GOMES, J. M. (2004). Matemitica financeira. 4. ed. Sio
Paulo: Atlas.

PUCCINI, A. L. (2004). Matematica financeira: objetiva ¢ aplicadn. 7. ed.
Sao Paulo: Saraiva.

ROSS, S.A.; WESTERFIELD, R.W.; JAFFE, ].E. (2002). Administracio finan-
ceirn. 2. ed. Sao Paulo: Atlas.

SAMANEZ, C. P. (2002). Matematica financeira: aplicagoes o andlise de inves-
timentos. 3. ed. Sio Paulo: Prentice Hall.

SHARPE, W.E.; ALEXANDER, G.J.; BAILEY, J.E. (1998). Investments. 6. ed.
Nova York: Prentice Hall.

VIEIRA SOBRINHO, J.D. (2000). Matemditica financeira. 7. ed. Sio Paulo: Atlas.

WOILER, S.; MATHIAS, W.E. (1996). Projetos: planejamento, elnboracio e
andlise. Sio Paulo: Atlas.

62 Ano VIII — N2 17/2005



