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RESUMO

A ordem atual, de mundo transnacionalizado, exige do
empreendedor decisdes freqlientes sobre novos investimentos.
H& uma imposi¢cdo para continuas ateragBes nas empresas,

Seja no processo produtivo, seja na necessidade de renovagéo
tecnologica, para atingir uma melhor competitividade e
insercdo ou manutencao neste mercado globalizado.

O sucesso b gestor financeiro é avaliado pela maximizagdo
da riqueza dos proprietarios das empresas sendo imperiosa a
atencdo as sinaizacles da economia e adogdo de ferramentas
cada vez mais eficientes para andlise e controle de risco

associado a estes novos projetos.

O presente trabalho busca descrever de forma sucinta as

principais etapas de avaliacdo de novos investimentos em
contexto com e sem risco, abordando a elaboracdo do fluxo de
caixa incremental, o custo do capital empregado e os critérios
que auxiliam nesta decis&o.

Constantemente o gestor financeiro se depara com a necessidade de optar em fazer

novos investimentos e em obter financiamento ou utilizar recursos proprios. A decisdo de

investir em ativos reais esta entre as mais importantes decisdes econdémicas, pois impactam

no futuro econdmico de uma sociedade. Este tipo de investimento refere-se a determinagéo

de aumentar ou ndo o estoque de capital da empresa, sgja através da aquisicdo ou ampliacdo

de instalacdes fisicas, maquinas, equipamertos, ou aé mesmo o investimento em

treinamento, capacitagdo, ou contratacdo do capital humano, elementos utilizados para

producéo de bens e/ou servicos pela empresa.
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O sucesso desta deliberagdo € julgado pelo aumento do valor da empresa, refletido
em ganho para os proprietérios. A boa decisdo de investimento se materializa na compra de
um ativo real que vale mais do que seu custo. Cumpre identificar se a oportunidade
proporciona um valor superior a0 seu custo e se 0 encargo da divida adicional pode ser

suportado com seguranca.

Segundo ROSS at dli (1995 : 63) , o investimento deve ser comparado com uma
alternativa relevante disponivel do mercado financeiro e se ndo for tao atraente é melhor

recorrer a0 mercado em vez de realizar o projeto.

E fundamental compreender os principais principios econdmicos dos mercados
financeiros para poder tomar a decisdo de investir e obter financiamento. O primeiro
principio financeiro basico é que um determinado volume de recursos vale menos amanha
do que hoje, porque se aplicado comega imediatamente a render juros. O segundo principio
financeiro basico é que um recurso seguro vale mais do que um recurso com risco. O gestor
deve preocupar -se com 0 tempo e a incerteza e seus efeitos sobre o valor.

Uma das mais importantes etapas do processo de andlise de determinado
investimento € a determinacdo dos fluxos incrementais de caixa deste novo projeto. O
primeiro passo é identificar o fluxo de caixa livre, ou sgja, determinar o resultado apds a
tributacdo, sem considerar os fluxos financeiros (receitas e despesas financeiras). Como
toda decisdo de investimento (ativos que correspondem ao lado esquerdo do balanco) esta
associada a uma decisdo de financiamento (passivos que correspondem ao lado direito do
balanco), ou sgja, ao decidir implantar um projeto a empresa pode optar por usar recursos
préprios ou de terceiros ou até mesmo um mix dos dois, é importante também identificar o
custo do capital utilizado.

2. FLUXO DE CAIXA LIVRE

Uma boa decisdo de investimento exige adequada previsdo de fluxos futuros de
caixa. O processo decisorio envolve sutilezas e é prudente a imparciaidade do gestor na



avaliacdo das premissas utilizadas. A partir de um diagndstico geral da empresa, é
necess&rio 0 estabelecimento de previsdes sobre indicadaes econdémicos (inflacdo, PIB,
taxa de juros...), assim como a estimativa de rubricas especificas que sdo importantes para a
atividade do negocio.

Para construcéo do fluxo de caixa incremental o administrador lida com elementos
brutos, fornecidos por especialistas do departamento de produc&o, concepgdo de produtos,
de vendas, etc. Deve andlisar de forma critica a relevancia das informagoes, se estéo ou ndo
completas, se sG0 ou ndo consistentes, gjusta-las, e finamente condensar tudo em uma
previsdo. Ndo deve tomar como base os resultados contabeis, pois consideram as
responsabilidades assumidas e ndo quando ocorrem. Devem ser contempladas as entradas e

saidas efetivas de caixa.

O vaor de um projeto depende de todos os fluxos de caixa adicionals que se seguem
a sua aceitacdo. E importante, também, incluir todos os efeitos decorrentes de outros
negdcios que a empresa possua.

Vé&ios itens merecem cuidado antes da elaboracéo deste fluxo:

1 Os custos irrecuperaveis devem ser ignorados. Estes custos sdo despesas incorridas
no passado, irreversivels, e que ndo devem ser consideradas como saida incremental
de caixa N&o devem influenciar na deciso de aceitar ou rejeitar o projeto. EXx.:
uma consultoria contratada.

2 Deve ser considerado o custo de oportunidade em usar no novo projeto um ativo ja
existente que poderia ser utilizado para outra finalidade, inclusive venda. Este custo
€ representado pelo volume em dinheiro que a empresa poderia arrecadar com esta
outra finalidade. Se fosse vendido seria representado pelo prego de venda (mercado)
abatido do valor contébil do bem (ja incluidas as depreciacdes acumuladas) e da
incidéncia dos impostos.

3 Considerar os efeitos colaterais do projeto analisado sobre outras unidades da
empresa. O efeito mais importante é o da erosdo, que representa a transferéncia do



fluxo de caixa de clientes e vendas de produtos ja existentes para um novo projeto.
Esta informagdo é relevante, pois se 0 novo investimento afeta a venda de outra
unidade ou de outro produto deve ser comparado o Valor Presente Liquido dos dois.
Ex.. Quando um grupo econdmico estuda a possibilidade de abertura de uma
empresa em outro Estado que ira atender um determinado mercado j& absorvido por
outra unidade do grupo.

4. Considerar apenas as despesas gerais (administrativas, vendas, etc) adicionais que
resultard do novo projeto e a estimativa de créditos incobrévels.

5 ldentificar a necessidade de capital de giro que deve ser considerada como uma
saida de caixa provocada pelo investimento, porgue outras areas deverdo gerar
recursos para atender a esta necessidade. O capital de giro liquido € identificado

através de;

CGL = Contas a Receber + Estoques + Caixa — Contas a Pagar

Depois de identificados estes itens, o gestor prepara a montagem do fluxo de caixa
operacional, projetando o faturamento esperado, os custos da operagdo, a depreciacéo,
apurando os impostos (incidentes sobre venda e sobre resultado) e retornando o valor da
depreciacéo (ndo representa um desembolso efetivo de caixa). Depois de identificar a
necessidade de capital de giro e o investimento necessario € apurado o fluxo de caixa livre
que poderd ser utilizado pela empresa. Notese que para este resultado ndo foram
considerados os fluxos financeiros, responsaveis pela remuneracdo do capital investido

(juros, dividendos).

Segundo BRANDAO apud BRUNI e FAMA (2001 : 23), o fluxo de caixa livre é o
gerado pelas atividades operacionais da empresa e que estd disponivel para todos os

fornecedores de capital, sgja proprio ou de terceiros.




3. CUSTO MEDIO PONDERADO DE CAPITAL

Ap6s a elaboracdo do fluxo de caixa livre, o administrador financeiro deve
identificar o custo do capital empregado no projeto. Se for utilizado um mix de capital

préprio e capital de terceiros, este custo sera uma média ponderada das fontes utilizadas.

Este custo, que deve ser estimado apos a elaboracdo do fluxo de caixa livre, pode
ser conceituado como a taxa de retorno que o investimento precisa obter para manter o
valor de mercado da empresa, consistindo em uma taxa minima de atratividade. E
necessario identificar o custo atua e futuro (ndo o custo histérico da estrutura de
financiamento ja assumida) de cada fonte individual de recursos, sgjam recursos proprios

ou de terceiros.

O Custo do Capita Proprio, recursos fornecidos pelos socios, deve refletir a
rentabilidade que os acionistas deixam de ganhar se tivessem investido no mercado de
capitais, aplicando em ativos financeiros. Representa o custo de oportunidade desta deciséo.

Associando o risco da empresa ao retorno exigido, pelo método do CAPM — Capital
Asset Pricing Model -, de William Sharpe, o Custo do Capital Préprio é obtido atraves da

Seguinte equacao:

R=R; +b (Ry—- Ry)
Onde:
R = retorno esperado do ativo analisado

R =taxalivre derisco
b = beta, nivel de risco sistemético
R, = retorno médio de uma carteira com risco

(R,,— R{) = prémio pelo risco do mercado

! Incorpora a volatilidade do investimento e a correlagdo entre sua evolugéo e a do mercado. Este risco € o que ndo pode ser evitado, nem
mesmo por uma diversificacdo de investimentos.



De acordo com o CAPM, o retorno ou custo oferecido (ou exigido) de um ativo
pode ser definido de acordo com o risco sistemético. Quanto maior o risco, maior o nivel de
retorno exigido (BRUNI e FAMA, 2001 : 304).

Para agicacdo deste modelo € necessario estimar as seguintes variaveis.

1 Taxa Livre de Risco: costuma-se adotar a taxa média SELIC (Sistema Especia
de Liquidacdo e Custodia) que registra as transagdes com titulos publicos e
mede o custo de captacdo da divida interna.

2. Retorno do Ativo com Risco: normalmente é representado pelo retorno do
Ibovespa.

3. Beta é o coeficiente angular da reta de regressdo que mede a volatilidade entre
0 retorno de um ativo e o retorno do mercado. Representa o risco da empresa. E
funcdo da natureza ciclica da atividade (se acompanha ou ndo o ciclo
econdmico), da aavancagem operaciona (estrutura de custos fixos) e da
alavancagem financeira (custo dos financiamentos). Quando a empresa ndo tem
acles transacionadas em bolsa de valores, mpde ser utilizado o beta médio de

outras empresas com a mesma linha de atividade.

Como no Brasil ha dificuldades em estimar betas devido a pouca expressividade do
mercado de capitais, como aternativa, podem ser utilizados os betas calculados pelo
mercado norte americano® acrescendo o custo Brasil, prémio de risco para negociagdes

realizadas no Pais.

O Custo do Capita de Terceiros, dividas de longo prazo, deve ser calculado apds a
tributacdo do Imposto de Renda e Contribuicdo Social sobre o Lucro, j& que oS juros so
despesas financeiras dedutiveis, reduzindo a carga fiscal. Portanto, para este cdculo, do

custo aparente (contratual do empréstimo bancario) deve ser deduzido este beneficio.

2 Damodaran — site: www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/dafile/Beta.html




Keg =K. (1-T%)
Onde:
K ¢ = custo efetivo da divida

K . = custo contratual da divida (taxa de juros + spread)
T% = diquotas do Imposto de Renda e Contribui¢cdo Social sobre o Lucro

Embora o uso de capital de terceiros proporcione beneficios fiscais, deve-se ter
cuidado com o seu grau de utilizagdo. Se os juros e amortizagcBes ndo forem cumpridos,
corre-se 0 risco de alguma espécie de dificuldade financeira ou faléncia, exercendo um
efeito negativo sobre o valor da empresa, sga através de custas judiciais ou elevacdo da

taxa de juros pelos credores como protecdo pelo maior risco.

O custo de capital do investimento, taxa a ser utilizada para descontar os resultados

futuros de caixa, serd uma ponderacdo do custo de capitd das diversas fontes de
financiamento utilizadas, conhecido como CMPC (Custo Médio Ponderado de Capital) ou
WACC (Weighted Average Capital Cost) e calculado da seguinte forma:

4 $FIN
$ FIN, = volume financiado pelo fonte i
k; = custo do financiamento dafonte

= volume do financiamento total

total —

$FIN

Previstos os fluxos futuros de caixa e determinado a taxa de atualizacéo destes
fluxos, estéo criadas as condic¢fes para iniciar o processo de decisdo sobre o investimento a
ser realizado.



4. TECNICASDE ANALISE DE INVESTIMENTO

VALOR PRESENTE LiQUIDO

O valor presente liquido - VPL, também conhecido como vaor atua liquido - VAL
- é o critério mais recomendado por especialistas em financas para decisdo de investimento.
Esta recomendagéo esta fundamentada no fato de que o VPL considera o valor temporal do
dinheiro (um recurso disponivel hoje vale mais do que amanhd, porque pode ser investido e
render juros), ndo é influenciado por decisbes menos qualificadas (preferéncias do gestor,
métodos de contabilizacdo, rentabilidade da atividade atual), utiliza todos os fluxos de caixa
futuros gerados pelo projeto, refletindo toda a movimentagéo de caixa. Além disso, permite
uma decisdo mais acertada quando ha dois tipos de investimentos, pois, a0 considerar os
fluxos futuros a valores presentes, os fluxos podem ser adicionados e analisados
conjuntamente, evitando a escolha de um mau projeto s6 porque estd asociado um bom

projeto.

Segundo BREALEY E MYERS (1992 : 73) sd0 quatro as agles bésicas para o
gestor decidir sobre determinado investimento:

1. Prever os fluxos de caixa futuros,

2. ldentificar o custo de oportunidade do capital investido que deve refletir o valor do
dinheiro no tempo e o risco envolvido no projeto;

3. Utilizar este custo para atudizar os fluxos futuros e somalos (identificagdo do
valor presente);

4. Calcular o vaor presente liquido — VPL — subtraindo-se do valor presente o

investimento inicial recessario.

Como prever os fluxos de caixa futuros adicionais do investimento e determinar o

custo de oportunidade do capita investido jafoi explicado nos itens anteriores.

O vaor presente (VP) ou valor atual (VA) representa o valor hoje de um fluxo ou de
uma série futura de fluxos de caixa. Para atualizar estes fluxos € utilizado o custo médio



ponderado de capital, representando o prémio que os investidores exigem pela aceitacdo do
recebimento adiado.

VP= § G -, onde:
S (k)

C, = fluxo de caixafuturo nadatai
k = custo médio ponderado de capital

i = periodo correspondente ao fluxo de caixa

O VPL consste no valor presente dos fluxos de caixa futuros reduzido do valor

presente do custo do investimento.

VPL = - Valor do Investimento Inicia® + Valor Presente do Investimento

De acordo com ROSS a dli (1995 : 68), o vaor presente liquido de um
investimento é um critério smples para que se decida se um projeto deve ser executado ou
ndo. O VPL permite dizer quanto dinheiro um investidor precisaria ter hoje para desistir de
fazer o projeto. Se o VPL for postivo o investimento vale a pena, pois executalo é
equivalente a receber um pagamento igual ao VPL. Se for negativo, realizar o investimento

hoje é equivaente a pagar algo no presente momento e o investimento deveria ser rejeitado.

Sob a ¢tica do acionista s6 € interessante investir em um novo projeto se o vaor
presente dos fluxos futuros for maior do que a disponibilidade atual, pois representara

aumento do valor da empresa e, conseqiientemente, maximizacdo da sua riqueza.

O termo vaor presente liquido destaca que ja estd sendo considerado o custo
corrente do investimento para determinar o seu valor, ou sgja, ja esta embutida a taxa de

juros apropriada. E o valor presente dos fluxos de caixa produzidos pelo novo investimento

% Considerao valor inicial do investimento como fluxo negativo, pois representa uma safda de recursos.




reduzido do seu custo inicial. VPL positivo indica que o investimento vale mais do que
custa. Dai resultaaregrado Vaor Presente Liquido:

- Um investimento vale a pena quando possui VPL positivo. Se o VPL for

negativo, deverd ser regjeitado.

A utilizagdo da técnica de identificagdo do VPL utilizado para decisdo de
investimentos e financiamentos independe do tempo, ou sga, pode ser utilizado em um
contexto sem risco— fluxo de caixa de um Unico periodo — ou em um contexto com risco —

fluxos de caixa distribuidos por mais de um periodo.

A técnica de andlise pelo critério do VPL permite aos administradores e/ou
proprietarios de uma empresa identificar o custo ou beneficio exato da decisdo de investir
e/ou obter financiamento.

LAPPONI (1996) apud BRUNI at alli (1998 : 64) ressdta que VPL positivo indica
que o capital investido sera recuperado; remunerado na taxa de juros que mede o custo de

capital do projeto; gerarda um ganho extra, na data O (zero), igual ao VPL.

De acordo com BRUNI e FAMA (2001 : 32), as principais vantagens do VPL s30:
- ldentifica se ha aumento ou ndo do valor da empresa;
- Andlisatodos os fluxos de caixa do projeto;
- Permite a adicdo de todos os fluxos de caixa na data zero;
- Considera o custo de capital;
- Embute o risco no custo de capital.

A principal dificuldade da utilizagdo deste método consiste na definicdo da taxa de
atratividade do mercado - custo de oportunidade do capital -, principalmente quando o
fluxo é muito longo.

10



Embora os especialistas em finangas sgiam un@nimes em reconhecer o método do
VPL como a melhor metodologia para andlise de investimento, existem outros critérios
dternativos, mas que, de uma maneira geral, ndo sdo muito aconselhéveis por apresentar
algumas distorgoes.

PAYBACK

O método do payback representa o periodo de recuperacéo do investimento inicial.
E obtido calculando-se 0 niimero de anos que seré necessario para que os fluxos de caixa

futuros acumulados igualem o montante do investimento inicial.

Esta aternativa pressupde inicialmente a definicdo de um limite de tempo maximo
para retorno do investimento. Apés a definicdo deste prazo é analisado o fluxo de recursos
do projeto, comparando o volume necessario de investimento com os resultados a serem
alcancados futuramente, verificando o periodo onde o saldo tornou-se igual a zero. Se este
prazo de recuperacdo for um periodo aceitdvel pelos proprietarios, entdo o projeto sera

efetivado, caso contrdrio sera descartado.

Este método é aplicado de duas formas. payback simples e payback descontado. A
principal diferenca entre os dois é que o payback descontado considera o valor temporal do
dinheiro, ou sga, atuaiza os fluxos futuros de caixa a uma taxa de aplicacdo no mercado

financeiro, trazendo os fluxos a vaor presente, para depois calcular o periodo de

recuperacao.

E imprudente considerar este méodo como decisdo de investimento, pois n&o
contempla os fluxos de caixa ap0s o periodo de recuperacéo. Este méodo pode levar a
escolha de um projeto que tenha um prazo de retorno muito baixo, desconsiderando outro
com periodo mais longo, mas que possa gerar maior riqueza para O proprietario, ou sgja,
gue apresente um VPL maior. Se um determinado investimento apresenta um fluxo anual
maior no inicio implicard em um periodo mais curto de recuperacdo, mas pode ser apenas
um payback ilusorio se depois deste periodo apresentar fluxos negativos, por exemplo.

11



Além disso, este periodo de recuperacdo normalmente é definido de forma arbitraria pelo
administrador.

Sendo a0 mesmo tempo de fécil identificagdo e interpretacdo, porém com
deficiéncias graves para decisdes de longo prazo, este método € comumente usado pelas
empresas para decisdes que representem menor impacto e, portanto, com caracteristicas
menos importantes, relativas a pequenos procedimentos gerenciais Necessarios para o
funcionamento do dia-a-dia da empresa, com enfoque maior no controle e avaliagdo do
desempenho dos administradores.

RETORNO CONTABIL MEDIO

O retorno contabil médio é extraido da divisdo do lucro liquido médio do projeto —
resultado apurado da relacéo receitas, custos e despesas, inclusive depreciagcdo e impostos -,
pelo valor médio contébil do investimento, considerando toda a sua vida Util. Este resultado
€ comparado como a taxa de retorno da empresa no seu conjunto ou com outro benchmark

externo, como por exemplo setor de atividade.

LucroLiquidoMédio
InvestimentoMédio

RCM (%) = , onde:

é LucrosLiquidos
VidaUtildd nvestimerto

Lucro liquido médio =

é I nvestimentoDepreciadoAnual mente
VidaUtillnvestimento +1

Investimento médio =

No cdculo do investimento médio, o denominador é acrescido de uma unidade

porque é considerado o ano do investimento inicial (data zero).

12



Por este método, o projeto devera ser aceito se a taxa encontrada for maior que a

taxa pré-estabel ecida pela empresa.

A principa deficiéncia deste método consiste em ndo considerar a época em que
acontecem o0s recebimentos e desembolsos, em utilizar valores contdbeis e ndo da
movimentacdo efetiva do caixa. Além do que ndo considera a distribuicdo dos fluxos no
tempo, ou sga, dois tipos de investimentos com a mesma vida Util e com resultados
semelhantes, mas ocorridos em épocas distintas, apresentardo 0 mesmo indice de retorno
contabil médio. A utilizacdo deste critério decorre da facilidade de célculo e da

acessi bilidade aos nimeros permitida pelos sistemas de contabilidade.

Com este método e tendo como referéncia sua propria rentabilidade e/ou do
segmento de atividade, as empresas podem ser induzidas a escolher projetos ruins se a
rentabilidade atual for baixa ou rejeitar projetos bons se 0 pardmetro de rentabilidade for

elevado. Este método € ainda pior porque ignora completamente o custo de oportunidade do
capital.

TAXA INTERNA DE RETORNO

A taxainternade retorno - TIR - independe da taxa de juros do mercado financeiro.
E uma taxa intrinseca do projeto, dependendo aperes dos fluxos de caixa projetados. E a
taxa que remunera o investimento e que torna nulo o valor presente liquido dos fluxos de

caixa. Também denominada de taxa de retorno do fluxo de caixa atualizado.

0= -valor do investimento + § FluxodeCaixg

= 1+(TIR)

A TIR é identificada através de vérias tentativas e erros e exige uma série de
aproximages sucessivas. Se for preciso calcular manualmente, recomenda-se desenhar trés

ou quatro combinagdes do VPL e da taxa de atualizagdo em um géfico, ligar os pontos

13



com uma linha continua e extrair a taxa de atualizagdo para o VPL igual a zero. Atuamente

€ mais répido utilizar planilhas e etrénicas ou uma calculadora financeira.
A TIR encontrada devera ser comparada com a taxa de desconto ho momento da

decisdo do investimento ou financiamento. Para aceitar o investimento, a TIR devera ser

maior do que o custo de oportunidade.
Como regra geral parainvestimento, temos:
Se TIR > taxa de desconto - aceitar
Se TIR = taxa de desconto - indiferente
Se TIR < taxa de desconto > rejeitar

Associando ao VPL:

Se TIR > taxa de desconto - VPL positivo
Se TIR = taxa de desconto - VPL nulo
Se TIR < taxa de desconto - VPL negativo

Estes critérios inversamente servem como regra gera para financiamento:
Se TIR > taxa de desconto - rejeitar

Se TIR = taxa de desconto - indiferente

Se TIR < taxa de desconto - aceitar

Associando ao VPL:

Se TIR > taxa de desconto - VPL negativo

Se TIR = taxa de desconto - VPL nulo
Se TIR < taxa de desconto - VPL positivo

14



Como descrito anteriormente, este critério fornece a mesma resposta que o critério
do VPL “sempre que o VPL de um projeto for uma funcdo continuamente decrescente da
taxa de atualizagio. E norma a confusio entre TIR e custo de oportunidade de @pital
porque ambos aparecem como taxas de atudizagdo na formula do VPL. A TIR é uma
medida de retorno que depende exclusvamente do montante e da data de ocorréncia dos
fluxos de caixa do projeto. O custo de oportunidade do capital € um padréo de retorno para
0 projeto que utilizamos para cacular o valor do investimento. O custo de oportunidade do
capital é estabelecido nos mercados de capitais. E a taxa de retorno esperada e oferecida por
outros ativos com risco equivaente ao do projeto em avaliacdo” BREALEY e MYERS,
1992 : 82).

Este critério apresenta algumas armadilhas descritas a seguir:

1 Se o investimento for se realizar com recursos de terceiros, o critério da TIR
funciona de maneira inversa, ou sga, deve ser mais baixa do que o custo de
oportunidade. O VPL aumenta a medida que se eleva a taxa de atualizagéo.

2 Quando h& mais de uma mudanca de sina nos fluxos, oscilando entre negativo,
positivo, negativo ou o inverso, existirdo taxas internas de retorno quantas vezes
forem as mudangas de sinal, como também podera ndo haver nenhuma, tornando o
critério invalido.

3 Quando tiver que decidir entre projetos mutuamente excludentes — existéncia de
vé&rias alternativas onde sO podera existir uma — com diferentes escalas de
investimento e/ou que gerem diferertes padres de fluxo ao longo do tempo o ided
€ analisar a TIR do fluxo de caixa incremental para ndo ser induzido ao erro de
escolher o projeto que apresente a TIR maior, mas que gere menos riqueza. A
empresa pode ser levada a hierarquizacéo errada de pr ojetos que se diferenciam pela
sua vida Util ou pela dimensdo do investimento exigido (escalas diferentes). O fluxo
incremental reside na construcdo de um novo fluxo baseado na diferenca entre os
dois projetos - diferenca de investimento e dos fluxos gerados -, para depois
cacular a TIR. Se esta nova TIR for superior ap custo de oportunidade, entdo
devera ser aceito o investimento de maior escala
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4. Se o custo de oportunidade do capita foi diferente ao longo dos anos, ou sgja, ndo
for o0 mesmo para todos os fluxos, é necess&rio uma complexa média ponderada

destas taxas para obter um numero comparavel com a TIR. Se essa estrutura
temporal de taxas de juros for relevante, ha dificuldade para utilizacgo deste critério.

De uma maneira gerd, o crité&rio da TIR é mais f&cil de usar do que o crité&io do
VPL. Ambos baseiam-se nos fluxos de caixa atualizados, mas devem ser gjustados para que

fornegam a mesma resposta.
INDICE DE LUCRATIVIDADE

O indice de lucratividade € conhecido também como indice de rentabilidade ou
como resultado custo-beneficio. E traduzido no somatério dos valores presentes dos fluxos
de caixa futuros, dividido pelo investimento inicial. De um modo gera indica quanto sera
obtido, avalor presente, para cada unidade investida.

Como regrageral para decisdo de investimento:

SelL > 1 - aceitar 0 projeto
SelL <1 - rgeitar 0 projeto

Este indice leva & mesma decisdo do critério do VPL, pois:
SellL > 1, entdo VPL > 1 - acditar o projeto.
O VPL sera positivo sempre que o indice de rentabilidade for maior do que 1(um).
O indice de lucratividade também ignora as diferencas de escala de projetos
mutuamente excludentes. Este enfoque pode ser corrigido através da andlise do indice de

lucratividade do fluxo de caixa incremental, semelhante a TIR. Sendo o indice de
lucratividade maior que 1 (um), utiliza-se o projeto maior.
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Este é o critério que mais se aproxima do VPL, embora o VPL ainda sgja um

critério mai's seguro por possuir uma propriedade aditiva.

O indice de rentabilidade s6 sobrepde a eficacia do método do VPL nos casos de
andlise de mais de um investimento em que houver, no periodo inicia, limitacdo de

recursos para aplicacdo em ambos os projetos.

5. ANALISE DE RISCOSE INCERTEZASEM INVESTIMENTOS

Frank Knight, economista inglés, citado por BRUNI E FAMA (2001 : 96) ,

diferenciou as expressdes Risco e Incerteza como sendo:

Risco: quando as variaveis encontram-se sujeitas a uma distribuicdo de
probabilidades conhecidas, ou que podem ser calculadas com algum grau de precisio. E

uma incerteza que pode ser medida.

Incerteza: quando a distribuicéo de probabilidades ndo pode ser avaliada. Envolve

SituacBes de ocorréncia ndo repetitiva. E um risco que no pode ser avaliado.

Embora a andlise do VPL sgja considerada pelos financistas como a melhor técnica
de decisdo de investimento, por mais que os fluxos de caixa futuros deste investimento
possam ser elaborados adequadamente - considerando os custos de oportunidade, efeitos
colaterais, e ignorando 0s custos irrecuperaveis -, transmite uma falsa seguranca aos
administradores do empreendimento, principalmente quando o fluxo for por um periodo
mais extenso, pois estara associado a certo grau de incerteza e risco, podendo a previsdo
ndo se concretizar. Torna-se entdo fundamental, identificar outros eventos possiveis que
poderdo levar ao fracasso do empreendimento. E importante observar sinais de perigo e
medidas que poder&o ser tomadas para reduzi-los.
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5.1 CRITERIOS DE DECISAO EM CONDICOES DE RISCO

ANALISE DE SENSIBILIDADE

Esta andlise pressuple a escolha de variaveis significativas do empreendimento:

Receitas > é importante identificar fatores que influenciam neste resultado como a
participacdo no mercado, tamanho do mercado e prego do produto ou servico.

Custos Varidveis > estes custos oscilam conforme a variagdo da quantidade
produzida, sendo comum supor que S0 proporcionais a este volume.

Custos Fixos - independem do volume de producéo ou servigo prestado, sendo
fixos apenas por um periodo pré-determinado.

Investimento - o volume de recur sos a ser aplicado no projeto.

Custo de Capita - o custo de oportunidade do investimento.

Na andlise de sensbilidade cada variavel de entrada é alterada em varios pontos
percentuais acima e abaixo do valor esperado. Calcula-se um novo VPL para cada um
destes valores, mantendo-se constante o vaor esperado das demais variavels. A andlise
indica a sensibilidade do VPL a estas mudancas, o impacto na viabilidade do projeto.

Através desta andise € possivel identificar onde h& necessidade de mais
informagBes, sinalizada pelas situacbes em que provocaram VPLS negativos. Pode
proporcionar uma boa percepcdo sobre o risco do projeto. Projetos muito sensiveis sdo
arriscados porque um erro relativamente pequeno na estimativa de uma variavel produzira

um grande erro no VPL esperado.

A principa deficiéncia desta andlise consiste no tratamento isolado das varidveis,
quando muitas poderdo atuar de formas interdependentes. Ex.: O crescimento da demanda
de mercado pode influenciar no aumento dos precos, ou, Se 0 pregcodo produto ou Sservigo

for aumentado por presséo inflaciondria, os custos também acompanhar&o.
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ANALISE DE CENARIOS

A andlise de cendrios permite amenizar as deficiéncias da andise de sensibilidade
para as variaveis inter-relacionadas. Sao estimados os piores e melhores valores de entrada,
em relacdo ao basico, e para cada cenario MOP (mais provavel, otimista e pessimista)
escolhido, é atribuida uma probabilidade de ocorréncia de cada um, podendo ser usadas

diferentes possiveis combinagdes de variaveis, mas com consisténcia.

Estabelecidos os fluxos de caixa futuros para cada cenério, € calculado o VPL de
cada um individuamente e depois o VPL ponderado (somatorio dos valores encontrados

pelas probabilidades de ocorréncia de cada cenério).

ARVORE DE DECISAO

Costuma-se utilizar o critério de arvore de decisdo quando o projeto envolve
decisdes sequienciais dependentes da decisdo atual. Segundo BREALEY e MYERS (1995 :
229), se as decisdes de hoje afetarem 0 que pode ser feito amanhd, entdo, as decisbes de
amanhd tém que ser andisadas antes. Esta estratégia permite encontrar 0 maior valor
presente liquido. Quando se usa este método, tomamse as decisdes em ordem inversa, ou
sgja, anadisa-se primeiro a decisdo do Ultimo estdgio até chegar a decisdo do primeiro
estégio.

A montagem da arvore, que representa 0 problema existente, deve ser iniciada do
lado esquerdo representando a decisdo inicial de investimento, tragando em seguida os
ramos que correspondem aos diversos acontecimentos que podem ocorrer — decisfes
sequienciais -, e smbolizada com quadrados os pontos de decisdo e com circulos os pontos
de incerteza. Para cada ponto de incerteza é preciso estimar a probabilidade de ocorréncia
de sucesso e fracasso.

Apbs a elaboragdo da arvore, partindo do lado direito para o esquerdo, deve ser
caculada a média ponderada do VPL de cada ponto de incerteza considerando as
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probabilidades de ocorréncia dos sucessos e fracassos de cada ramificacdo, até identificar o

VPL do ponto de decisdo inicia do investimento.

METODO DE MONTE CARLO

Esta denominacdo deriva do desenvolvimento desta andlise com base em aspectos
mateméticos de jogos de cassino, vinculando sensibilidade e distribuicdo de probabilidade
de varidveis de entrada. Para facilitar o uso desta metodologia é recomendével um software
especializado®.

O primeiro passo consiste em estimar a distribuicdo de probabilidade de ocorréncia
de cada variavel incerta do fluxo de caixa e a correlacdo com outras variaveis. A simulagdo
€ prosseguida atraveés da escolha aleatoria pelo software de um valor para cada variavel
incerta distribuida, associada aos demais valores fixos esperados, determinando o fluxo de
caixa liquido para cada ano e 0 VPL do projeto. Esta ssmulagdo deve ser repetida em um
maior nimero possivel de vezes, resultando em varios VPLS juntamente com suas

probabilidades vincul adas.

Os softwares de simulacdo empregados podem determinar a probabilidade de
ocorréncia de VPL maior que zero e que pode ser utilizado na estimativa do risco do
projeto.

5.2 CRITERIOS DE DECISAO EM CONDICOES DE INCERTEZA
MAXIMIN OU MINIMAX
Este método adota critérios baseados em uma visdo pessimista do problema,

supondo que ocorrerd 0 pior evento possivel na andlise dos resultados das aternativas

possiveis. Se considerar a andlise de variaveis desgladas, tipo receitas ou lucros, optar por

4 @Risk ou Crystal Ball
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examinar o resultado minimo para cada alternativa e escolher aquela que fornecer o maior
resultado minimo (Maximin). Se estiver analisando variaveis indesgjadas, tipo custos ou
perdas, optar por examinar o resultado méximo para cada alternativa e escolher aquela
alternativa que fornecer o menor resultado maximo (Minimax).

MINIMIN OU MAXMAX

Este método funciona de modo inverso ao Maximin, adotando critérios baseados em
uma Vvisdo otimista do problema, supondo que ocorrera 0 melhor evento possivel. Se
considerar a andlise de varidvels desgjadas, tipo receitas ou lucros, optar por examinar o
resultado maximo para cada aternativa e escolher aquela que fornecer o maior resultado
maximo (Maxmax). Se estiver analisando variaveis indesgadas, tipo custos ou perdas,
optar por examinar o resultado minimo para cada aternativa e escolher aquela alternativa

que fornecer o menor resultado minimo (Minimin).
HURWICZ
Este critério funciona como um meio termo, nem tanto otimista nem tanto

pessmista. A regra de decisio estard entre estes dois limites. E representado

algebricamente por:

H( )= v.Max(c;)+(1-vV).Min(c;), onde:

H(a;) = resultado do critério de Hurwicz
a, = dternativas de decisdo
C;; = pode ser lucro ou custo de cada alternativai caso ocorra o evento j

v = constante escol hida subjetivamente para decisdo com base no critério de Hurwicz
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Se edtiver andlisando variaveis desgaveis, tipo receitas ou lucros, optar pela
aternativa que fornecer o maior valor para H. Se estiver analisando varidvels indesgjaveis,

tipo custos ou perdas, optar pela aternativa que fornecer menor valor para H.

SAVAGE

Para ANDRADE (1994) apud BRUNI e FAMA (2001 : 98), este critério busca
estimar os arrependimentos maximos que poderdo ocorrer para cada um dos eventos

quando é feita uma escolha. Uma matriz de arrependimento € criada da seguinte:

—>Calcula-se o resultado possivel para cada investimento
-> Para todos os eventos € calculado a diferenca entre 0 melhor resultado possivel e

o valor possivel da aternativa em andlise.

ry =max (c;)—cy

Por este critério a dternativa a ser escolhida € aquela que minimiza o
arrependimento méaximo. Em outras palavras, a adternativa que apresentar o0 menor valor
dentre os maiores valores de arrependimento para cada opcdo (BRUNI e FAMA — 2001 :
98).

6. CONSIDERACOESFINAIS

Como pode ser observado no texto, embora existam véarios critérios que auxiliam no
processo de decisdo de novos investimentos, 0 mais recomendado pelos especialistas em
finangas é o método do VPL, pois contempla todos os fluxos de caixa futuros e o custo do
capital empregado indicando se h4 aumento do vaor da empresa, que reflete na
maximizacao da riqueza dos proprietarios, além de poder ser utilizado em contextos com ou
sem risco. No entanto, 0 uso destas técnicas ndo € o Unico determinante do sucesso destes

planos.
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Embora haja um ato indice de empreendedorismo no Brasil, medido pela criacgo de
novos negocios, existem muitos fracassos, principamente nos trés primeiros anos de
existéncia. Previsdes distorcidas do fluxo de caixa, geracéo de recursos insuficiente para o
giro, inexisténcia de plangamento, dificuldade de adaptacdo as mudangas, fata de

avaliacdo financeira do negdécio, sdo fatores que contribuem para este insucesso.

O desenvolvimento tecnologico aumentou a capacidade de manipulagdo de uma
grande quantidade de informacBes com rapidez, fornecendo o ferramental necessario para
acompanhamento do mercado, do comportamento da empresa, do caixa gerado,

favorecendo a adogé@o de uma postura gerencia pré-ativa

N&o basta simplesmente elaborar o fluxo de caixa e adotar um bom critério para
decidir sobre novos investimentos, € preciso acompanhar 0s nimeros projetados e estar

atento para evitar uma situacéo indesgjavel ou até mesmo de insolvéncia.

Em uma economia dindmica é cada vez mais imperiosa a necessidade do empresario
em buscar uma melhor qualificagdo, em conhecer todos processos gerenciais da empresa,
observando todas as agOes dos departamentos (produgdo, venda, marketing, finangas,
recursos humanos, atendimento e satisfagdo do cliente) e seus reflexos. Em um ambiente
volatil, uma organizacdo precisa ser flexivel para criar maior agilidade nos processos de
adaptacOes e mudancas, e ainda ser transparente na gestdo dos recursos para manter-se

competitiva no mercado.
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