View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

brought to you by .{ CORE

provided by Repositério Institucional do UniCEUB

UncEUR

FACULDADE DE TECNOLOGIA E CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS - FATECS
CURSO: ADMINISTRACAO

LINHA DE PESQUISA: GOVERNANCA COORPORATIVA
AREA: AVALIACAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTOS

OLAVO GONGCALVES DINIZ JUNIOR
RA 21000709

As Contribuicdes do Valor Presente Liquido, Taxa de
Interna Retorno, Payback e Fluxo de Caixa Descontado
para avaliagcdo e analise de um projeto de Investimento

em cenario hipotético.

Brasilia
2012


https://core.ac.uk/display/187131665?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

OLAVO GONCALVES DINIZ JUNIOR

As Contribuicdes do Valor Presente Liquido, Taxa de
Interna Retorno, Payback e Fluxo de Caixa Descontado
para avaliacdo e analise de um projeto de Investimento

em cenario hipotético.

Trabalho de Curso (TC) apresentado
como um dos requisitos para a
conclusdo do curso Administracdo de
Empresas do UniCEUB - Centro
Universitario de Brasilia.

Orientador: Prof. Inéacio Alves
Torres

Brasilia
2012



OLAVO GONCALVES DINIZ JUNIOR

As Contribuicdes do Valor Presente Liquido, Taxa de
Interna Retorno, Payback e Fluxo de Caixa Descontado
para avaliacdo e analise de um projeto de Investimento

em cenario hipotético.

Trabalho de Curso (TC) apresentado
como um dos requisitos para a
conclusdo do curso Administracdo de
Empresas do UniCEUB - Centro
Universitario de Brasilia.

Orientador: Prof. Inadcio Alves
Torres

Brasilia, 9 de novembro de 2012.

Banca Examinadora

Professor(a) Orientador(a): Inacio Alves Torres

Professor(a) Examinador(a):José Domingos Duarte

Professor(a) Examinador(a): Alexandre Zioli Fernandes



RESUMO

As vantagem e desvantagens da utilizacdo de técnicas de avaliacdo de
investimentos na elaboracdo de um projeto de investimento. Embora haja ampla
literatura acerca de administracao financeira, existe uma caréncia de estudos que
documentem os fatores chave de sucesso de projetos de investimento e,
consequentemente, os fatores de fracasso. Explorando essa lacuna, foi criado um
cenario hipotético com o cuidado de auxiliar as tomadas de decisdo em ambito
estratégico. Este estudo descreve a andlise de investimentos, a partir da perspectiva
de retorno financeiros de projetos de investimentos. Duas empresas com balancos
patrimoniais e demonstrativos de resultado de exercicio tém seus dados construidos
de maneira hipotética. O primeiro passo compreende em analisar a partir de indices
de liquidez e de estrutura. O segundo passo € aplicar os instrumentos de avaliacdo
de projetos de investimento — a taxa interna de retorno, o valor presente liquido, o
fluxo de caixa descontado e o payback. O estudo mostra que as empresas nao tém
postura estratégica sobre a area financeira e contabil de seus ativos e de suas

obrigacdes.

Palavras chaves: Projetos de investimentos, Administragdo financeira,

andlise econdmico financeira de empresas.



INTRODUCAO

As empresas necessitam de financiamentos. Elas movimentam o
crescimento econémico uma vez que geram empregos e rendas que séo revestidos
em consumo e, consequentemente, em mais demanda, producdo, empregos e
rendas. Com o financiamento em abundancia, a economia entra em um ciclo de
crescimento sustentavel (EID JUNIOR, 2012).

O mercado financeiro age como um intermediador no processo de
financiamento de empresas. Ele aproxima os agentes poupadores dos agentes que
necessitam de recursos financeiros. Com isso, ocorre uma compatibilizacdo de
prazos e de riscos com as exigéncias de varios agentes econémicos (EID JUNIOR,
2012).

Essas empresas buscam maximizar seu valor de mercado a longo prazo a
fim de aumentar a riqueza de seus proprietarios ou socios, cotista ou acionistas. Os
investidores esperam o retorno econdmico-financeiro superior ao risco assumido.
Dessa forma, ela pode ser entendida como um sistema que aumenta 0S recursos
investidos nela (HOJI, 2001).

Esse processo de retorno econdmico-financeiro necessita de fontes de
recursos que possibilite a execucdo de um projeto de investimento. As fontes de
recursos podem ser proprias ou de terceiros. Esses recursos servem para expandir
um empreendimento ou servir de recurso na aquisicdo de uma empresa
(VICECONTI; NEVES, 2010).

O processo de decisdo na utilizagcdo de recursos financeiros passa por
diversas etapas que contribuem para a escolha de uma alternativa de projeto de
investimento. Esse processo tem como etapas: a avaliagdo de projetos de
investimento; a analise econdmica e a analise financeira — valor presente liquido,
taxa interna de retorno, payback e fluxo de caixa descontado —; analise de risco do
projeto e andlise de sensibilidade (TITMAN; MARTIN, 2010).

Dessa forma, a tomada de decisédo em situagcdes que envolvem o campo
empresarial de captacdo e a alocacdo de recursos de capital é de extrema
importancia no conhecimento da sensibilidade de mercado, em seus instrumentos e

no retorno de investimentos. Esse tema € importante uma vez que 0S recursos Sao



escassos e a realidade operacional e pratica financeira dependem de uma amplitude
gue a administracao financeira propde embasar (ASSAF NETO, 2008).

Este artigo tem como escopo geral comparar, avaliar e analisar os métodos
de avaliacdo em projetos de investimento: valor presente liquido; taxa interna de
retorno; fluxo de caixa descontado e payback com o intuito de dar suporte a tomada
de decisdo em um projeto de investimento com cenério hipotético. Assim, tem-se
como pergunta norteadora - como o valor presente liquido, a taxa interna de retorno,
o fluxo de caixa descontado e o payback podem contribuir para avaliacdo e analise

de um projeto de investimento?

Portanto, para alcancar o objeto geral, é necessario que seja desmembrado
em objetivos pontuais e especificos. Esses objetivos sdo fundamentais para a
elucidacéo deste artigo. Dessa forma, tem-se como objetivos especificos: conceituar
as fontes de recursos para investimento em projetos; definir o processo de avaliacao
de projetos de investimento; discutir os métodos de avaliacdo de investimentos:
valor presente liquido, taxa interna de retorno, payback e fluxo de caixa descontado;
apresentar as etapas de um processo de avaliacao de risco em projetos; analisar um
cenario hipotético e avaliar os resultados de um projeto de investimento com base

nas informacdes obtidas.

Uma proposta de investimento é justificada pela necessidade de aumentar a
capacidade produtiva por conta de uma insuficiéncia em atender a demanda de
mercado. A tomada de decisdo em um processo de investimento € um projeto que
deve envolver um planejamento nas etapas: elaboracdo, avaliacdo e selecado de
propostas. Essas decisdes em investimentos sdo fundamentais para 0 meio
cientifico e académico uma vez que promovem altera¢cdes no volume de capitais de
producédo de bens e servi¢os. Delas surgem novas necessidades de adequacéo dos

processos de planejamento (ASSAF NETO, 2008).

Com as mudancas das relacbes comerciais, moldada pelas incertezas
econdbmicas e rapidez no fluxo de informacdes, a globalizacdo contribui para a
celeridade de informacg0Oes e para alteracdes de condigdes de mercado. Os meios de
analise de investimento, de risco e processo de avaliagdo de projetos de
investimento tornam-se essenciais para o desenvolvimento gradativo e estavel da

economia. Assim, a execucao de um projeto de investimento aumenta a capacidade



produtiva das empresas em producao e servi¢os. Dessa forma, a andlise auxilia toda
a cadeia gerencial em momentos de decisdo sobre investimento, refor¢ca os pontos
fortes e melhora os pontos fracos (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001).

O financiamento de empresas privadas € patrocinado pelo sistema
financeiro. Essas instituicbes cedem crédito para que as empresas privadas que
reinvestem na expansao ou compra de outras empresas. Esse ciclo movimenta os
recursos financeiros e se complementam, pois em um momento a empresa é
devedora, na outra € credora. Dessa forma, o ciclo mantém-se sustentavel e gera
valor em todo o processo de movimentacao de recursos (EID JUNIOR, 2012).

Este artigo esta estruturado de forma a apresentar como as empresas
buscam recursos financeiros, como elas podem realizar previsdes de viabilidade de
investimentos, analise de cenarios, fatores chaves para o sucesso do
empreendimento, a metodologia utilizada, o procedimento de coleta de dados e uma
analise financeira e uma andlise dos instrumentos de avaliacdo em projetos de

investimento em uma situagao hipotética.

As empresas, independente do porte e do tempo de existéncia, necessitam
de recursos para aumentarem sua capacidade produtiva ou expandirem seus ativos
necessarios de producdo e de operalizacdo (VICECONTI; NEVES, 2010). De tal
forma, a empresa necessita de recursos financeiros a fim de converté-los em ativos
permanentes para aumentar a capacidade produtiva ou de ativos necessarios para
aquisicao de novas empresas (TITMAN; MARTIN, 2010).

Essas fontes de recurso financeiro sdo necesséarias para avaliacdo de
projetos de investimentos. Elas se classificam em duas formas: o capital préprio — o
montante que representa 0s recursos dos soécios a disposicdo da empresa —; e
capitais de terceiros — recursos obtidos de terceiros mantidos para financiar o capital
de giro (VICECONTI; NEVES, 2010).

O recurso financeiro advindo dessas formas serve para comprar novos bens
de capital, isto &, investimento (MANKIW, 2011). A empresa faz um investimento
guando converte recursos financeiros em capitais fisicos para aumentar a

capacidade produtiva ou adquirir uma nova empresa (TITMAN; MARTIN, 2010).



O investimento em capacidade produtiva é justificado quando ocorre uma
obsolescéncia natural dos meios de producdo ou por uma demanda efetiva de uma
necessidade ndo atendida, isto €, a demanda é maior que a oferta (ASSAF NETO,
2008).

REFERENCIAL TEORICO

Ao conhecer as necessidades de aumento da capacidade produtiva ou da
expansdo de seus ativos, a empresa inicia um processo de avaliagcdo de

investimento.

De acordo com Titman e Martin (2010), esse processo possui trés fases:
origem ou ideia do investimento — momento em que os funcionarios, clientes ou
organizacdes externas trazem propostas de analise. Nesse procedimento, ocorre
uma realizacdo de uma avaliacdo estratégica. Ha4 uma selecdo das propostas de
investimentos com base nessa estratégia. As propostas apresentadas devem estar a
luz de uma estratégia subjacente, isto €, uma proposta secundéria a intencdo do

investimento - ela da o suporte para o investimento.

Apbs avaliar a estratégia, é preciso calcular o valor do investimento. Esse é
0 momento em que o0 projeto € quantificado e se determina o potencial de criar valor
para os acionistas da empresa. A quantificacdo depende de analises que envolvem
0os modelos tradicionais de avaliagdo tais como o valor presente liquido, a taxa
interna de retorno, fluxo de caixa descontado e o payback (TITMAN; MARTIN,
2010).

Para concluir a primeira fase, o relatério de avaliacdo e recomendacéo, para
a administracdo executiva, deve conter de forma sucinta os principais argumentos
para a escolha do projeto de investimento. Nessa parte, a avaliacdo da estratégia
principal e a estratégia subjacente ddo o suporte, para a recomendacdo de um
projeto de investimento e para a estimativa do valor do investimento (TITMAN,;
MARTIN, 2010).

A segunda fase € um momento em que a revisdo gerencial tem a funcao de
controle, isto é, ela identifica os potenciais erros e vieses na selecdo de
investimentos. Essa funcdo é exercida por um grupo de funcionarios que nao fez

parte da analise inicial a fim de examinarem a proposta de maneira imparcial. Assim,



esse grupo serve também como revisor da proposta apresentada uma vez que tem
responsabilidade de certificar as proposi¢des do projeto. Portanto, é a fase em que o
projeto é revisto, alinhado com o0s objetivos estratégicos, atualizacdo dos dados e

reexame dos métodos de avaliacdo de investimentos (TITMAN; MARTIN, 2010).

A fase seguinte refere-se a aprovacdo ou a rejeicdo do investimento
proposto. Portanto, nessa fase os tomadores de decisdo avaliam os pontos
importantes da estratégia geral de negbécios com base nas vantagens e
desvantagens do investimento (TITMAN; MARTIN, 2010).

A analise econdmica financeira € o0 momento em que uma empresa
analisara a sua capacidade de pagamento. E um processo de interpretacdo das
informacdes disponiveis que derivam de relatérios, indicadores, observacdo de

tendéncias e alinhamento com a politica estratégica (SILVA, 2010).

Assim sendo, os investidores auferem o valor do investimento com o seu
rendimento em um tempo predeterminado. Esse tipo de analise chama-se chama
valor do dinheiro no tempo. O investimento € um pagamento imediato e certo,
enquanto que as entradas futuras sdo incertas e estimadas. Dessa forma, a
incerteza é remunerada de forma mais acentuada que em um investimento com
certeza definida (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2011).

Para saber o valor do dinheiro no tempo, precisa-se conhecer 0 seu
comportamento dindmico. O valor presente é o capital ao valor de hoje, do
momento. Com o decorrer do tempo, esse valor € somado com juros e se transforma

em montante. Assim, valor futuro € o valor presente mais os juros (HOJI, 2001).

A avaliacdo pelo método do VPL é uma andlise que tem como fatores de
ponderacdo: as compensacoes do fluxo de caixa, beneficios futuros e valores finais
em termos de valor presente equivalente. Essa avaliacdo permite aos tomadores de
deciséo quantificar a liquidez do saldo que determina a natureza das compensacoes

econdmicas e financeiras envolvidas (HELFERT, 2000).
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Tabela 1 Critérios e deficiéncias sintéticas do Valor presente liquido

Critérios Deficiéncias

Conhecer o custo inicial Limitacdo do modelo

As taxas de juros do mercado | N&o avalia riscos de mercado

financeiro

Fonte: o autor

Ja para Ross, Westerfield e Jaffe, o VPL é o Valor Presente dos fluxos de
caixa futuros subtraidos do Valor Presente do custo de investimento. Assim,
podemos quantificar o VPL pela seguinte formula:

FC"

VPL = —FC, + —
(a+)"

Desta feita, a relacdo entre os fluxos de caixa do projeto com o capital
investido € suficiente para quantificar um ganho ou uma perda no projeto. Se o VPL
foi positivo, 0 projeto estard gerando mais caixa que 0 necessario para quitar o
capital de terceiros e fornecer um retorno aos acionistas. Assim, a empresa estara
agregando valor a empresa e aos acionistas. Contudo, em caso de VPL negativo, a
empresa ndo terd retorno e ainda perderd valor (BRIGHAM; GAPENSKI;
EHRHARDT, 2001).

Dessa forma, a Taxa interna de retorno € quando:

n CF;
=1 (14r)!

—CFy=0

A TIR é determinada pela taxa de desconto aplicada as entradas e saidas.
Ela iguala o VPL igual a zero, isto €, os valores de entradas sdo iguais ao da saida
(HELFERT, 2000). Ao considerar a taxa de desconto igual a taxa de juros, os fluxos
de caixa intermediarios sdo reinvestidos na propria TIR calculada para o
investimento (HOJI, 2001).

A TIR representa uma taxa de retorno a ser esperado. Dessa forma, um
investimento em que a TIR excede o seu custo de capital € um ponto de aumento de

valores para os acionistas. Entretanto, se a TIR for menor que o seu custo de
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capital, o investimento necessitard de recursos adicionais dos acionistas. A TIR
serve de equilibrio entre capital financeiro e retorno do investimento (BRIGHAM,
GAPENSKI; EHRHARDT, 2001).

Tabela 2 Taxa interna de Retorno

Critérios Deficiéncias

Igualar a taxa de desconto com o valor | Necessita de calculadora financeira ou

resente liquido. : a
b q planilha eletrnica para elabora-la.

Padréo i> TIR rejeita-se projeto No padrao variavel, a andlise pela TIR
i < TIR aceita-se projeto deve ser evitada uma vez que existe
Padréao invertido i > aceita-se projeto mais de uma raiz ou solucao.

| < rejeita=se projeto
Variavel

Fonte: o autor

O valor presente liquido e a taxa interna de retorno mantém uma relacéo
muito intima. O VPL ser& positivo quando as Taxas de desconto forem inferiores que
a da taxa interna de retorno. Dessa Maneira, 0 primeiro sera negativo quando as
Taxas de desconto forem superiores que a da TIR (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE,
2011).

Tabela 3 relacédo entre o VPLe a TIR

VPL TIR
Igual a zero Igual & Taxa de mercado
Positivo Maior que a Taxa de mercado
Negativo Menor que a Taxa de mercado

Fonte: o autor

O payback é o método que representa o tempo médio em anos para
recuperar o investimento inicial (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 2001). Ele é
um método bastante utilizado no meio financeiro por contar o tempo necessario para
que o capital investido seja recuperado por meios de beneficios (ASSAF NETO,
2008).
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. Recebimentos
Dessa maneira, PB = Y, :

valor do investimento

Assim, o payback € um critério que faz uso de um periodo em anos para a
tomada de decisdo em projetos de investimentos. Dessa forma, 0s projetos que
apresentam o0 payback igual ou inferior proporcionam uma recuperacdo do
investimento. Aqueles projetos em que a taxa estipulada é superada, entdo o projeto
deve ser rejeitado uma vez que o retorno € inferior ao estipulado (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2011).

Tabela 4 payback

Critérios Deficiéncias

Tipo padrao de projeto Desconsidera o valor do dinheiro no
tempo e o valor dos demais fluxos de
caixa ap0s o periodo de retorno.

O payback = ao periodo de j O VPL pode ser negativo
j=min(}_, CF; > 0)

Indefinicdo de critério de avaliagdo

Fonte: o autor

O fluxo de caixa, como instrumento de financas, é a entradas e saidas de
recursos da conta caixa com intuito de pagar credores e dividendos aos acionistas.
Por outro lado, o fluxo de caixa ndo leva o tempo em consideracdo (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2011).

Nos projetos de investimento, o método do fluxo de caixa descontado
obedece dois critérios: prever os fluxos de caixa livres esperados e aplicar uma taxa
de desconto para ser aplicada nesses fluxos de caixa investimento (BRIGHAM,
GAPENSKI; EHRHARDT, 2001).

. FC
Assim, FCD = Y, —=2
1+7r

A avaliagédo de investimento, que faz uso do fluxo de caixa descontado, é a
metodologia mais adotada para céalculo de base sobre o valor econémico de uma
empresa. Dessa forma, ela expressa com maior precisao a avaliacdo dos recursos
econdmicos e o0s beneficios operacionais de caixa esperados e descontados por

uma taxa de atratividade que indica o custo de oportunidade (ASSAF NETO, 2008).
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Ha inumeras ferramentas para analise de investimentos. Contudo, a
interpretagdo ainda mantem-se subjetiva. O processo de andlise depende de
inUmeros critérios quanto a incerteza e a natureza interpretativa, isto é dizer, que

para o resultado existe mais de uma raiz ou solucéo (TITMAN; MARTIN, 2010).

Com isso, 0 processo de investimento em meio a incertezas no fluxo de
caixa deve acompanhar trés etapas. De acordo com Titman e Martin (2010): estima-
se o valor e o cronograma de fluxos de caixa futuros para cada ano do investimento;
segundo, identifica-se a taxa de desconto ajustada ao risco e por ultimo calcula-se o

valor presente dos fluxos de caixa futuros sendo positivo, realiza-se o projeto.

A analise de sensibilidade serve para monitorar os fatores chave de sucesso
do investimento a fim de alinhar os objetivos estratégicos com os planos de acéo.
Dessa forma, ele serve como uma ferramenta que mostra a situacdo do
investimento. Esse momento existe trés ferramentas fundamentais para essa
observacdo rotineira: analise de cenario; analise de sensibilidade no ponto de
equilibrio e andlise de simulacdo (TITMAN; MARTIN, 2010).

Essa andlise € uma ferramenta para explorar a sensibilidade do valor de um
investimento sob aspectos diferentes dos planejados ou cenarios em que possam
surgir no futuro. O cendrio é um conjunto de premissas sobre os valores das
variaveis que mais se assemelham em um cenério com fatores chave de maior
influencia em um investimento (TITMAN; MARTIN, 2010).

Uma simulacdo de cenario apresenta muita utilidade em estimar e prever os
resultados. Contudo, ndo existe um meio definitivo para avaliagdo por mais completo
e realista que sejam as projecBes. Uma analise mais profunda é necessaria
envolvendo um conjunto de alteragcbes nas premissas e nas previsoes a fim de

acompanhar a dindmica do Mercado (TITMAN; MARTIN, 2010).

Ela considera um valor critico em um fator chave de sucesso (TITMAN;
MARTIN, 2010). Dessa forma, ela considera o quéo sensivel € um valor critico para
o equilibrio do sistema (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2011).
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METODO

A pesquisa é uma atividade que busca descobrir por meio da ciéncia a
realidade. A realidade nunca esgota por completo a verdade, tornando a pesquisa
um processo continuo de conhecimento construido a partir de uma busca
interminavel pelo processo de sucessivas aproximacdes no objeto da pesquisa
(MICHEL, 2005).

Assim, para a realizacdo dessa pesquisa, € necessario que se utilize o tipo
de pesquisa exploratorio. O estudo exploratorio ou pesquisa bibliografica € um
momento em que se faz uma pesquisa de carater exploratério e bibliografico a fim
de auxiliar nas definicbes de objetivos e levantar informacdes sobre o assunto
abordado (MICHEL, 2005). Essas obras sdo destinadas ao uso pontual e recorrente

com o objetivo de ser referéncia quanto ao tema e objeto estudado (GIL, 2010).

Na fase inicial, buscou-se utilizar os principais autores que versam sobre a
administrac@o financeira em lingua patria. Com isso, conceituaram-se 0s temas,
assuntos e objetivos que auxiliam na resposta ao problema deste artigo. Essa etapa

foi fundamental para alinhar os conceitos e chegar ao objetivo deste artigo.

Portanto, a pesquisa bibliografica deve-se buscar criticas e apreciacdes de
mais de um autor com finalidade de descobrir como diferentes pessoas emitem
julgamentos diferentes, isto €, refletir de maneira critica e exaustiva a area de
conhecimento a fim de conferir a veracidade dos fatos e conceitos e formar uma
ideia da amplitude, valor relativo e demais aspectos relevantes para o artigo

(BERNE, 2002).

Esta pesquisa pauta-se no carater exploratorio (GIL, 2010). Os instrumentos
de andlise de projetos de investimentos possibilitam novas formas de identificacéo
de oportunidades e andlise de viabilidade financeira em investimentos. Portanto, o
tema necessita de uma exploragao na literatura e analisar um caso simulado a fim

de responder a problema.

O tema nao é novo. Portanto, a quantidade de artigos elaborados pela
comunidade cientifica ainda é muito especializada em estudos de caso e é
fundamental a revisdo do tema a fim de atualizar e aumentar a robustez da teoria. A

pesquisa exploratoria, em virtude de sua flexibilidade, auxiliara a identificar os
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conceitos e aplicagbes a partir da comparacao entre o valor presente liquido, a taxa
interna de retorno, o payback e o fluxo de caixa descontado. Buscar-se-a dar
suporte as decisbes com auxilio de instrumentos que possibilitem simular varios
cenarios econdmicos e, a partir desses, contribuir para a tomada de decisdo em
cenarios favoraveis para o tipo de seguimento ou oportunidade que melhor se
adéque ao planejamento financeiro, estratégico e operacional, isto €, melhores

decisfes para resultados financeiros, planos de expanséo e de plano de producao.

O método qualitativo é o instrumento de abordagem do problema que melhor
faz uso dos recursos analiticos feita de forma detalhada, complexa, coerente e
coesa (MICHAEL, 2005). A analise qualitativa é caracterizada pela capacidade de
captar as dimensdes subjetivas da agdo humana e que os dados numeéricos nao sédo
capazes de produzir informacdes veridicas e confiAveis uma vez que,

frequentemente, sdo coletados de maneira viciada ou falseada (BERNE, 2002).

Este artigo também faz uso da metodologia de abordagem quantitativa. Essa
metodologia faz uso da quantificacdo na coleta de informacdes a fim de garantir a
precisdo dos resultados, evitando distor¢cdes de andlise de interpretagdo. Assim, a
pesquisa quantitativa realiza a busca de resultados precisos, exatos e comprovaveis
e, com eles, busca-se verificar e explicar sua influéncia sobre outras variaveis
(MICHEL, 2005).

De tal feita, faz-se uso do balanco patrimonial e da demonstracdo de
resultado do exercicio em um caso hipotético de uma empresa A e B no exercicio de

2010 e 2011. Entretanto, ndo faz uso de inferéncia estatistica no presente artigo.

Dessa forma, o Balanco Patrimonial e a Demonstracdo de Resultado do
Exercicio foram fundamentais para a elaboracdo das analises de investimento
guanto ao valor presente liquido, a taxa interna de retorno, payback e fluxo de caixa

descontado.

7

O programa de planilha eletrbnica - Microsoft Excel - € essencial para a
elaboracdo e revisdo dos valores dos componentes do Balanco Patrimonial e da
Demonstracdo de Resultado do Exercicio (ativos, Passivos, Patrimoénio liquido,

receitas, despesas, lucro operacional, lucro financeiro).
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Apés a insercdo de dados na planilha eletrénica, € possivel comparar 0s
resultados de 2010 com os de 2011. A partir desses componentes, os desempenhos
sobre o capital investido é comparado de maneira horizontal, isto €, cotejado com o

ano anterior.

O levantamento de dados das empresas A e B é desenvolvido em carater
subjetivo e hipotético. A literatura de administracéo financeira é primada na doutrina
mais atualizada, nos mais reconhecidos autores da area e em lingua pétria:

Sheridan Titman, Assaf Neto, Eugene. F. Brigham e Stephen A. Ross.
RESULTADO E DISCUSSAO

A composicao do balanco patrimonial e da demonstracédo de resultados do
exercicio da empresa A e B encontram respectivamente nos Anexos A e B. Os
dados contabeis sdo realizados de maneira hipotética e comparados entre 0s anos
de 2010 e 2011: andlise horizontal (A.H)

Tabela 5 Balanco Patrimonial reduzido A

Empresa A 2010 2011 A.H
Ativo Circulante 1.522.924,39 2.251.373,78 48%
Ativo ndo Circulante 2.542,42 889,56 -65%
Passivo Circulante 1.096.812,57 1.122.179,39 2%
Passivo nao Circulante 1 20.000,00  20.000%

Patrimoénio Liquido 428.654,24 1.110.083,95 159%

Fonte: o autor.

Observa-se que a analise horizontal fornece uma evolucéo de acordo com o
periodo trabalhado, isto €, quantifica em percentuais a medida de crescimento.
Contudo, a sua analise por si s6 néo é relevante sem a avaliagdo de outros critérios,
demais comportamentos de mercado e desempenhos alheios ao Balango
Patrimonial. Assim, ele € um material de suporte para decisbes de longo prazo
(SILVA, 2010).
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O balango Patrimonial da empresa B € um modelo hipotético que faz parte
do mesmo segmento da empresa A e que € quantificado de maneira subjetiva, ou
seja, sem igualdade de dados com uma empresa real. A empresa B sofre a mesma
desvantagem da sua concorrente, uma vez que 0 material apresentado ndo é
suficiente para uma andlise de mercado e dos retornos de investimento, mesmo com
um desempenho inferior o dado ndo é suficientemente robusto para avaliar o

cenario.

Dessa forma, surge a necessidade de avaliar o desempenho conforme os

instrumentos de avaliacdo de um projeto: TIR, PB, VPL e FCD.

Nesse sentido, empregam-se esses conceitos em um modelo hipotético que
possui historico de atuacéo, isto é, a empresa A e B, hipoteticamente, j4 estdo
consolidadas no mercado e existem h& pelo menos dois anos. Os resultados
trabalhados séo do periodo de 2010 e de 2011.

Tabela 6 Fluxo de Caixa da empresa A

Descricéo Periodo Periodo2011
2010
(+) Receitas 1.408.699,08 2.060.040,06
(-) Custos e despesas variaveis (252.766,59) (451.473,25)
(-) Custos e despesas fixos (exceto depreciacao) (511.885,00) (521.328,99)
(-) Depreciacao (54.388,87) (56.041,73)
= Lucro Operacional Tributavel 589.658,62 1031196,09
() IR (200.483,93) (350.606,67)
= Lucro Liquido Operacional 389.174,69 680.589,42
(+) Depreciacéao 54.388,87 56.041,73
= FCO (Fluxo de Caixa Operacional) 443.563,56 736.631,15

(+/-) Investimento ou desinvestimentos liqguidos em - -
equipamentos

(+/-) Investimentos ou desinvestimentos em capital de - -
giro

= FCL (Fluxo de Caixa Livre) 443.563,56 736.631,15

Fonte: o autor

A empresa A tem um fluxo de caixa livre no valor de 443.563,56 mil reais em
2010 e de 736.631,15 mil reais em 2011. Isso quer dizer que a empresa A néo
necessita repor os ativos utilizados no curto prazo. Para os acionistas, esse valor

representa o que a empresa pode distribuir aos sécios. Contudo, € com o fluxo de
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caixa livre que a empresa investe e alavanca o capital de giro liquido em curto prazo
(SILVA, 2010).

Portanto, a empresa A deixa de investir em equipamentos, projetos,
reinvestir esse capital em novos investimentos e alavancar o capital de giro liquido.
Essa situacdo a longo prazo dilapidara a capacidade de gerar receita da empresa

por conta de falta de investimentos e a imobilizagdo de recursos financeiros.
A empresa B apresentou os seguintes dados.

Tabela 7 Balanco Patrimonial reduzido B

Ativo Circulante 968.516,21 1.050.189,78 8%
Ativo néo Circulante 2.542,42 889,56 -65%
Passivo Circulante 891.385,40 923.754,92 4%
Passivo n&o Circulante 1 20.000,00  20.000%
Patrimoénio Liquido 79.673,23 107.324,42 34%

Fonte: o autor.

A empresa B apresenta uma evolug¢ao do ativo circulante no valor de 8% em
relacdo com o ano anterior. O ativo ndo circulante tem um decréscimo no valor de
65% em relagdo a 2010. O passivo circulante sobe 4% em relacdo ao periodo

anterior e o patrimonio liquido aumenta 34% em relacdo ao ano anterior.

Do mesmo modo que a Empresa A, a analise horizontal ndo é suficiente
para analisar a necessidade de investimentos, o retorno e a rentabilidade da
empresa. Contudo, ela mostra a evolugdo das contas patrimoniais em relacdo aos
anos (SILVA, 2010).
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Tabela 8 Fluxo de Caixa da empresa B

(+) Receitas 291.939,65  447.658,66
(-) Custos e despesas variaveis (74.192,21)  (79.924,20)
(-) Custos e despesas fixos (exceto depreciacao) (328.087,05) (261.334,73)
(-) Depreciacéao (54.388,87) (56.041,73)

= Lucro Operacional Tributavel 164.728,48 50.358,00
() IR - (17.121,72)

= Lucro Liquido Operacional 164.728,48 33.236,28
(+) Depreciacao 54.388,87 56.041,73

= FCO (Fluxo de Caixa Operacional) 110.339,61 89.278,01
(+/-)Investimento ou desinvestimentos liquidos em - -

eguipamentos
(+/-) Investimentos ou desinvestimentos em capital - -

de giro

= FCL (Fluxo de Caixa Livre) 110.339,61 89.278,01

Fonte: o autor

A empresa B tem um fluxo de caixa livre de menos 110.339,31 reais em
2010 e de 89.278,01 reais em 2011. Isso quer dizer que, a empresa B tem que repor
os ativos utilizados no exercicio do empreendimento. Dessa forma, os socios tém
que integralizar capital para que a empresa B possa comprar insumos de producéo.
Contudo, no periodo seguinte o saldo é positivo 0 que acarreta na distribuicdo dos
resultados para os sOcios uma vez que ndo houve reinvestimento na empresa por
meio de imobilizacdo de ativos e nem alavancagem do capital de giro liquido (SILVA,
2010).

A partir da andlise financeira e econdmica da empresa A e B, pode-se tracar
um perfil de geréncia financeira com as necessidades de recursos mais importantes
uma vez que had uma necessidade de realocagdo de recursos financeiros e de

alavancagem em bens de produc¢do para melhorar o desempenho da empresa.

Assim, torna-se essencial quantificar e qualificar os resultados dos
investimentos empresariais. Dessa forma, o VPL, a TIR é o PB s&o instrumentos que
guantificam os desempenhos das empresas.

Portanto, & necessario sintetizar os fluxos de caixa descontados nos

periodos e apresentar as analises em momento posterior.
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Tabela 9 projeto de investimento da empresa A

Periodo FCD Saldo
0 -225.427 -225.427
1 396.038,89 170.611,89

2 589.304,89 759.916,78
Fonte: o autor

A tabela sete apresenta os resultados desses instrumentos. A taxa minima
de atratividade taxa minima de atratividade é de 12% e classifica-se de maneira
ortodoxa, isto €, um investimento fundamentado na taxa Selic balizada. Portanto, um
investimento com taxa de atratividade de baixo risco e de baixo retorno. Apesar da
visdo conservadora, os resultados obtidos pela empresa A sdo muito superiores que
os da empresa B em decorréncia dos fluxos de caixa livre que sdo superiores ao

previsto pela empresa B.
Em decorréncia desses saldos, auferem-se os seguintes valores:

Tabela 10 sintese dos valores do projeto de investimento A

R$ 597.969,23
172%
12%

7 meses

Fonte: o autor

Dessa forma, temos 0s seguintes resultados: valor presente liquido positivo;
uma taxa interna de retorno de 172 %; uma taxa de atratividade menor que a taxa

interna de retorno e uma payback ajusta de 7 meses.

A partir desses resultados, pode-se dizer que o investimento deve ser feito
por conta dos critérios utilizados e que existe um retorno alto em curto prazo o que
condiz com os principios da administracéo financeira: qual investimento de longo
prazo deve fazer, como pode ser levantado o recurso para 0s investimentos, como a
empresa geri as financas no dia a dia (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2011).

Por outro lado, os projetos de investimento da empresa B tém 0s seguintes

fluxos de caixa descontado:
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Tabela 11 projeto de investimento da empresa B

Periodo FCD Saldo
0 -991.285 -991.285
1 -123.580,36 -1.114.865
2 71.422,41 -1.043.443
3 82.901,01 -960.542
4 96.101,81 -864.440
5 111.445,34 -752.995
6 129.434,98 -623.560
7 149.992 -473.568
8 174.464,74 -299.103
9 202.240,53 -96.862

10 234.925,21 138.063

Fonte: o autor
A partir desses resultados, tem a seguinte analise de investimentos:

Tabela 12 sintese dos valores do projeto de investimento B

R$ 0,00
2%
12%
4 meses
10 anos

Fonte: o autor

A tabela oito apresenta os fluxos de caixa descontados nos periodos. A
tabela nove apresenta o0s desempenhos nos instrumentos de analise de
investimento da empresa B. A TMA € igual a do modelo anterior. Contudo, a taxa de
crescimento do fluxo de caixa livre mensal € de 30% diferente da situacao do projeto

de investimento em A.

Dessa forma, tem-se o valor presente liquido igual a zero. Esse valor, por si
s, indica que o investimento ndo causa prejuizo. Segundo os principios de analise
de investimento deve ser feito (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2011). Ademais,
tem-se a taxa interna de retorno menos que a taxa minima de atratividade. Portanto
a rentabilidade no mercado financeiro é superior ao do investimento. Contudo, néo é

motivo para recusar o projeto de investimento.

O payback descontado indica que o projeto de investimento sé tera o retorno

do capital investido em dez anos e 4 meses. Assim, o saldo do fluxo de caixa s6 fica
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positivo a partir do 10° ano. E, mais uma vez, o critério de avaliacdo do payback

deixa vaga a questao de aceitagédo ou rejeicao.

Portanto, causa um critério subjetivo no crivo da analise pelos analistas de
projetos de investimento. A administracdo financeira tem algumas maneiras de
orientar o critério subjetivo por conta do menor tempo de retorno em um
investimento (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2011).

Dessa forma, caso ndo haja opc¢do de outro projeto e ndo possua
atratividades maiores que o projeto de investimento da empresa B. A empresa B

deve investir nesse projeto.

Ademais, pode-se observar que os instrumentos de andlise de investimento
auxiliam as tomadas de decisGes gerenciais. Os valores representam a realidade
contabil da empresa. Ja os instrumentos de andlise de projetos de investimento sédo
quantificacbes de retorno, de viabilidade e de rentabilidade que auxiliam o

alinhamento das politicas empresariais com os resultados financeiros.

Portanto, é essencial conhecer suas vantagens e desvantagens. Pois, nos
casos de extremos é facil e categérico escolher as melhores oportunidades e rejeitar
as piores, mas quando atingi o minimo para ser aceito ou rejeitado deve-se rever
politicas, posi¢cdes, insights e buscar conhecimento além da administracéo financeira

para a tomada de decisdo em projetos de investimento.

A andlise de um projeto de investimento € uma avaliacdo criteriosa e que
necessita de outros instrumentos para conhecer a realidade da empresa e prepara-
la para um desempenho favoravel nas questdes que sdo controladas, isto €, o
analista de investimentos quantifica oportunidades e riscos em investimentos a fim
de utilizar instrumentos de conhecimento de mercado para alcancar o os resultados
almejados. Dessa forma, 0 analista de investimento atua com variaveis controlaveis
e se adéqua, prepara e reage a questdes de fora do controle gerencial — ambiente

externo e com variaveis incontrolaveis.

Assim, tém-se as seguintes vantagens e desvantagens.
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Método Vantagens Desvantagens
VPL Faz uso dos Fluxos de Caixa. E estatico.
Usa todos os Fluxos de Caixa. N&o usa saidas alternativas.
Desconta os Fluxos de Caixa Reinvestimento pelo custo de capital
corretamente.
E o0 mais confiavel
TIR Sintetiza as informa¢Bes em um Mais de uma taxa de retorno.
projeto. O FD pode levar a uma interpretagéo
Oferece uma taxa de desconto de um investimento ou reinveste pela
anica. TIR.
Payback Quantifica o tempo de retorno Distribuicho dos FC dentro do
do investimento periodo do PB.
Pagamentos apés o periodo do PB.
Padrao arbitrario de periodo do PB.
N&o avalia Juros
FCD Avalia o fluxo de caixa da Custo irrecuperavel.

empresa futuro a fim de refletir

em um custo de oportunidade Custos de oportunidade.

Efeitos colaterais.

Fonte: o autor

Assim, o controle efetivo das atividades financeiras, acompanhamento dos
fluxos de caixa, os instrumentos de analise financeira reduzem os fatores de risco e

de insucesso de um projeto de investimento.
5 CONSIDERACOES FINAIS

Como o valor presente liquido, a taxa interna de retorno, o fluxo de caixa
descontado e o payback podem contribuir para a avaliacdo e analise de um projeto
de investimento? Esses instrumentos sao ferramentas para a tomada de decisdo em
projetos de investimentos. Com eles, o usuério da informacédo traga cenarios que
ajudam no éxito do empreendimento ou rejeita 0 projeto e realoca recursos em
outras areas e que estdo sujeitas aos mesmos instrumentos para conferir

rentabilidade, previsibilidade e seguranca no investimento.

Dessa forma, € necessario conceituar as fontes de recursos para

investimento em projetos; definir o processo de avaliacdo de projetos de
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investimento; discutir os métodos de avaliacdo de investimentos: VPL, TIR, PB e
FCD; apresentar as etapas de um processo de avaliagdo de risco em projetos;

analisar um cenario hipotético e avaliar os resultados de um projeto de investimento.

O artigo contribui para 0 meio cientifico, pois 0s investimentos aumentam a
capacidade produtiva da empresa ou a aplicacdo da cadeia de servi¢os e produtos,
fomenta a busca por solucdes, estudos quantitativos e qualitativos sobre o tema.
Nas éareas de aplicabilidade e gerencial, auxilia o desenvolvimento de novas
atividades de execucdo, previsado e avaliagdo de investimentos. O resultado para o
meio social é aumentar os ciclos de sustentavel de geracédo de valor nos processos
de movimentacdo de recursos e de acessibilidade a novos produtos, servicos e

otimizacao do conjunto econdémico, social e ambiental.

As limitagdbes sdo a auséncia de um estudo em campo e,
consequentemente, analise amostral das empresas que utilizam ou acompanham
suas previsdes em projetos de investimento e desconsideracdo de outras técnicas
de andlise de investimento tais como EVA, TOR, RCM e outras tantas, modelos de
andlise simulada estatistica de fatores chaves de sucesso. Para agenda futura,
sugere-se continuidade do trabalho e aplicar, quantitativamente, nas empresas a fim

de melhorar a sobrevida de empresas.
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