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 Análise de Análise de InvestimentosInvestimentos
 Prof. Prof. UéritoUérito CruzCruz
 1. conceito de análise de investimento
 • O conceito de análise de investimento pode hoje ser um conjunto de técnicas que permitem a comparação entre resultados de tomada de decisões referentes a alternativas diferentes de uma maneira científica. (Kuhnen e Bauer, 2001, p. 389).
 conceito de análise de investimento
 • a análise de investimento consiste em uma ferramenta fundamental e indispensável ao investidor com o propósito de demonstrar se pode ou não realizar o investimento em questão. Isso se faz importante uma vez que pode minimizar os riscos da operação.
 conceito de análise de investimento
 • De acordo com Gitman (2004, p. 184) “fundamentalmente, risco é a possibilidade de perda financeira. Os ativos considerados mais arriscados são os que oferecem maiores possibilidades de perda financeira.”
 conceito de análise de investimento
 • Sendo assim, conclui-se que o risco é inerente ao investimento, ou seja, não existe operação de investimento sem risco. Por outro lado, também é correto afirmar que quanto maior a possibilidade de ganho/retorno, maior é o risco associado ao investimento.
 conceito de análise de investimento
 • Gitman (2004, p. 184) afirma que “retorno é o ganho ou perda total sofrido por um investimento em certo período.”
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 As formas de análise mais As formas de análise mais difundidas e mais utilizadas são:difundidas e mais utilizadas são:
 • Análise do Valor Presente Líquido – VPL
 • Análise da Taxa Interna de Retorno – TIR
 • Análise do Pay-Back
 • Análise dos Índices Financeiros
 • Economic Value Added (EVA®) – Valor Econômico Adicionado (VEA)
 2. Decisões 2. Decisões de Investimentode Investimento
 As decisões de investimento são As decisões de investimento são
 voltadas a voltadas a promover alterações promover alterações no no
 volume de volume de capital destinado capital destinado a produção a produção
 de bens de bens e e serviços;serviços;
 Todo o processo de decisões
 financeiras requer uma compreensão
 dos princípios de formação e utilização princípios de formação e utilização
 das taxas das taxas de jurosde juros do mercado;
 2. Decisões 2. Decisões de Investimentode Investimento
 Um investimento é atraente
 quando seu retorno for superior às
 taxas de remuneração do capital.
 2. Decisões 2. Decisões de Investimentode Investimento
 O processo de avaliação e seleção de O processo de avaliação e seleção de
 alternativas de investimento alternativas de investimento envolve:envolve:
 a)a) Dimensionamento dos fluxos de caixaDimensionamento dos fluxos de caixa
 b)b) Avaliação Avaliação dos fluxos de caixados fluxos de caixa
 c)c) Definição Definição das taxas de retorno exigidas das taxas de retorno exigidas
 d)d) Introdução Introdução do riscodo risco
 2. Decisões 2. Decisões de Investimentode Investimento
 Quando a capacidade máxima Quando a capacidade máxima de de
 produção produção e e venda da empresa venda da empresa for for
 insuficiente para atender insuficiente para atender a demanda a demanda de de
 seus seus produtosprodutos
 3. Propostas 3. Propostas de Investimentode Investimento
 AMPLIAÇÃO DO VOLUME DE ATIVIDADE
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 Substituição de ativos fixos obsoletos ou Substituição de ativos fixos obsoletos ou
 desgastados pelo uso por outro mais desgastados pelo uso por outro mais
 modernomoderno, cujas , cujas despesas despesas de manutenção de manutenção
 sejam sejam mais atraentesmais atraentes
 REPOSIÇÃO E MODERNIZAÇÃO DE ATIVOS REPOSIÇÃO E MODERNIZAÇÃO DE ATIVOS
 FIXOSFIXOS
 3. Propostas 3. Propostas de Investimentode Investimento
 Processo comparativo onde são Processo comparativo onde são
 confrontados os desembolsos confrontados os desembolsos e e osos
 benefícios benefícios provenientes provenientes desse processos desse processos
 de de decisãodecisão
 ARRENDAMENTO OU AQUISIÇÃO
 3. Propostas 3. Propostas de Investimentode Investimento
 Demais modalidades de propostas de Demais modalidades de propostas de
 investimentos, principalmente investimentos, principalmente as as
 oriundas oriundas de serviços externos dede serviços externos de
 assessoria, assessoria, P&DP&D, publicidade, etc., publicidade, etc.
 OUTRAS ORIGENS
 3. Propostas 3. Propostas de Investimentode Investimento
 A taxa de juros reflete a remuneração
 exigida por um agente econômico ao decidir
 postergar o consumo, transferindo seus
 recursos a outro agente
 4. Formação da Taxa de Juros
 O valor das taxas de juros é
 basicamente definido pelas operações
 livremente praticadas no mercado
 4. Formação da Taxa de Juros
 A taxa de juros exprime a
 confiabilidade dos agentes econômicos
 com relação ao desempenho esperado
 da economia.
 4. Formação da Taxa de Juros
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 Para uma empresa, a taxa de juros reflete o
 custo de oportunidade de seu capital
 A aceitação do investimento somente é
 decidida quando seu retorno for superior a taxa
 de juro do capital alocado
 4. Formação da Taxa de Juros
 Os métodos quantitativos de análise econômica de investimentos podem ser classificados em dois grandes grupos:
 Os que não levam em conta o valor do dinheiro no tempo e;
 Os que consideram essa variação por meio do critério do fluxo de caixa descontado.
 5. Métodos de Análise de Investimento
 A avaliação de um ativo é A avaliação de um ativo é estabelecida pelos benefícios futuros estabelecida pelos benefícios futuros
 esperados de caixa trazidos a valor esperados de caixa trazidos a valor presente mediante uma taxa de presente mediante uma taxa de desconto que reflete o risco de desconto que reflete o risco de
 decisãodecisão
 5. Métodos de Análise de Investimento
 6. O 6. O VALOR DO VALOR DO DINHEIRO NO DINHEIRO NO
 TEMPOTEMPO
 O papel do valor do dinheiro no tempo em finanças
 •A maioria das decisões financeiras envolve custos
 e benefícios distribuídos no tempo.
 •O valor do dinheiro no tempo permite comparar
 fluxos de caixa que ocorrem em períodos
 diferentes.
 O papel do valor do dinheiro no tempo em finanças
 Questão:
 Seria melhor para uma empresa aplicar $ 100.000 em um produto que desse retorno
 de $ 200.000 no prazo de um ano, ou em um produto que desse retorno de $ 220.000
 em dois anos?
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 Conceitos básicosConceitos básicos
 ••Valor futuroValor futuro: composição ou : composição ou crescimento com o passar do tempo.crescimento com o passar do tempo.
 ••Valor presenteValor presente: desconto ao valor de : desconto ao valor de hoje.hoje.
 Conceitos básicosConceitos básicos
 •Fluxos de caixa individuais e séries de fluxos de caixa podem ser considerados.
 •Linhas de tempo são usadas para ilustrar essas relações.
 Ferramentas de cálculoFerramentas de cálculo
 DIAGRAMA DE FLUXO DE CAIXADIAGRAMA DE FLUXO DE CAIXA
 Ferramentas de CálculoFerramentas de Cálculo
 niPVFV )1( +×=
 Fórmula do Valor Futuro Exemplo de valor futuroExemplo de valor futuro
 Se você depositar $ 2.000 hoje a 6% a.a. dejuros, quanto terá daqui a cinco anos?
 $ 2.000 x (1,06)5 =
 $ 2.000 x 1,3382= $ 2.676,40
 Algebricamente Algebricamente
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 Valor presenteValor presente
 •Valor presente é o valor monetáriocorrente de uma quantia futura.
 • Baseia-se na ideia de que um Real hojevale mais do que um Real amanhã.
 • Representa a quantia que deve ser aplicadahoje, a certa taxa de juros, para gerar umaquantia futura.
 • O cálculo de valor presente também échamado de desconto.
 Valor presenteValor presente
 • A taxa de desconto também é comumenteconhecida como custo de oportunidade, taxade desconto, retorno exigido ou custo de
 capital.
 Valor presenteValor presenteFórmula do Valor PresenteFórmula do Valor Presente
 ni
 FVPV
 )1( +=
 Se uma pessoa espera ter R$ 30.000 daqui a um ano,a uma taxa de juros de 1% a.m, quanto ela terá queaplicar hoje?
 EXEMPLO EXEMPLO O NPV é obtido pela diferença entre o valor presente dos benefícios líquidos de caixa, previstos para cada período do horizonte de duração do projeto, e o valor presente do investimento (desembolso de caixa):
 VPL (NPV)VPL (NPV)
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 onde:onde:
 FCFCtt == fluxo (benefício) de caixa de cada períodofluxo (benefício) de caixa de cada períodoKK == taxa de desconto do projeto, representada pela taxa de desconto do projeto, representada pela rentabilidade mínima requeridarentabilidade mínima requeridaII00 == investimento processado no momento zeroinvestimento processado no momento zeroIItt == valor do investimento previsto em cada período valor do investimento previsto em cada período subseqüentesubseqüente
 ( ) ( )
 ++−
 += ∑∑
 ==
 n
 tt
 tn
 tt
 t
 K
 II
 K
 FCNPV
 10
 1 11
 VPL (NPV)VPL (NPV)
 Exemplo ilustrativo:Exemplo ilustrativo:
 Supondo que uma empresa esteja avaliando Supondo que uma empresa esteja avaliando
 um investimento no valor de $ 30.000,00, do um investimento no valor de $ 30.000,00, do
 qual se esperam benefícios anuais de caixa qual se esperam benefícios anuais de caixa
 de $ 10.000, $ 15.000,00 , $ 20.000,00 e $ de $ 10.000, $ 15.000,00 , $ 20.000,00 e $
 10.000 nos próximos quatro anos e tenha 10.000 nos próximos quatro anos e tenha
 definido uma taxa de retorno de 20%, temos:definido uma taxa de retorno de 20%, temos:
 VPL (NPV)VPL (NPV)
 ( ) ( ) ( ) 00,000.3020,1
 00,000.10
 20,1
 00,000.20
 20,1
 00,000.15
 20,1
 00,000.10432
 −
 +++=NPV
 [ ] 00,000.3053,822.407,574.1167,416.1033,333.8 −+++=NPV
 60,146.5$=NPV
 VPL (NPV)VPL (NPV)
 Um Um NPV positivo demonstra uma NPV positivo demonstra uma
 rentabilidade superior rentabilidade superior à mínima aceitável;à mínima aceitável;
 Um Um NPV negativo indica um NPV negativo indica um retorno retorno
 inferior à taxa mínima requerida para o inferior à taxa mínima requerida para o
 investimento investimento ;;
 VPL (NPV)VPL (NPV)
 O NPV expressa, em última análise, o O NPV expressa, em última análise, o
 resultado econômico (riqueza) atualizado do resultado econômico (riqueza) atualizado do
 projeto de investimento;projeto de investimento;
 O O NPV pressupõe, implicitamente, que seus NPV pressupõe, implicitamente, que seus
 fluxos intermediários de caixa devem serfluxos intermediários de caixa devem ser
 reinvestidos à taxa de desconto utilizada na reinvestidos à taxa de desconto utilizada na
 avaliação do investimento.avaliação do investimento.
 VPL (NPV)VPL (NPV)
 É a taxa de desconto que iguala, em É a taxa de desconto que iguala, em determinado momento de tempo, as determinado momento de tempo, as entradas com as saídas previstas de caixa;entradas com as saídas previstas de caixa;
 O cálculo da IRR requer o conhecimento O cálculo da IRR requer o conhecimento dos montantes dos montantes de de dispêndio de capital e dispêndio de capital e dos fluxos de caixa líquidos dos fluxos de caixa líquidos incrementais incrementais gerados pela gerados pela decisão; decisão;
 TIR (IRR)
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 Representa a rentabilidade do projeto
 expressa em termos de taxa de juros
 composta equivalente periódica.
 TIR (IRR)
 A formulação da taxa interna de retorno
 é representada, supondo-se a
 atualização de todos os movimentos de
 caixa para o momento zero, da seguinte
 forma :
 TIR (IRR)
 ( ) ( )∑ ∑= = +
 =+
 +n
 t
 n
 tt
 tt
 tO
 K
 FC
 K
 II
 1 1 11Onde:
 I0 = montante do investimento no momento zero (início do
 projeto);
 It = montantes previstos de investimento em cada momen to
 subseqüente;
 K = taxa de rentabilidade equivalente periódica (IR R);
 FC = fluxos previstos de entradas de caixa em cada per íodo de
 vida do projeto (benefícios de caixa).
 TIR (IRR)
 Exemplo ilustrativoExemplo ilustrativo
 ( ) ( ) ( ) ( )432 1
 120
 1
 180
 1
 150
 1
 100300
 KKKK ++
 ++
 ++
 +=
 Investimento de $ 300 com benefícios de caixa de
 $ 100, $ 150, $ 180 e $ 120, respectivamente, nos p róximos quatro
 anos
 Resolvendo-se com o auxílio de uma calculadora fina nceira, temos
 K = 28,04%
 TIR (IRR)
 Calculando TIR na HP12CCalculando TIR na HP12C
 Ano FC
 0 -300
 1 100
 2 150
 3 180
 4 120
 [f] [Reg][f] [Reg]
 300 300 [CHS] [g] [CF[CHS] [g] [CF 00]]
 100 100 [g] [[g] [CFCF jj]]
 150 150 [g] [[g] [CFCF jj]]
 180 180 [g] [[g] [CFCF jj]]
 [f] [IRR][f] [IRR] 28,04%28,04%
 120 120 [g] [[g] [CFCF jj]]
 Se a taxa interna de retorno exceder
 (ou igualar) o percentual mínimo
 desejado pela empresa, considera-se o
 investimento como economicamente
 atraente, devendo ser aceito;
 TIR (IRR)
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 O projeto pode até ser lucrativo,
 mas, se produzir uma taxa de retorno
 inferior à desejada pela empresa, será
 inviável.
 TIR (IRR)
 Prentice Hall 49
 7. Análise de Investimentos
 44Permite avaliar alternativas Permite avaliar alternativas diferentes de decisões de alocação diferentes de decisões de alocação
 de recursos.de recursos.
 Principal característica : é o fluxo de caixa (entradas menos saídas de
 recursos) que importa e não só o lucro
 Exemplos:
 - Substituição de equipamentos - comprar uma máquina nova ou continuar com a antiga?
 - Lançamento de um novo produto - lançar o produto "A" ou o "B“?
 - Modernização - automatizar ou não departamentos administrativos?
 - Aquisição - comprar ou não uma empresa concorrente?
 -- IndependentesIndependentes -- projetosprojetos semsem nenhumanenhumarelaçãorelação entreentre sisi..
 -- DependentesDependentes - para se investir no projeto"B" há a necessidade de se investirprimeiro no projeto "A”.
 -- MutuamenteMutuamente ExcludentesExcludentes - aa opçãoopção pelopeloprojetoprojeto "B""B" implicaimplica nana rejeiçãorejeição automáticaautomáticadodo projetoprojeto "A”"A”..
 Tipos de ProjetosTipos de Projetos
 1. Projeção dos Fluxos de Caixa
 2. Avaliação dos Fluxos de Caixa
 3. Cálculo da Taxa de Desconto
 4. Escolha da melhor alternativa de investimento através do uso de técnicas ( PAYBACK, VPL e TIR).
 5. Análise de Sensibilidade
 Etapas na Análise de Etapas na Análise de InvestimentosInvestimentos Técnicas para Avaliação de Técnicas para Avaliação de
 Investimento de CapitalInvestimento de Capital
 �� PAYBACK SimplesPAYBACK Simples
 � PAYBACK Descontado
 � Valor Presente Líquido (VPL)
 � Taxa Interna de Retorno (TIR)
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 Analisando um Projeto na Analisando um Projeto na sua Empresasua Empresa
 Você está examinando a possibilidade de adquirir um novo equipamento no valor de R$ 150.000,00. Este equipamento propiciará uma economia de R$ 80.000,00 por anocom gastos de mão-de-obra e manutenção.Você, dono da empresa, quer saber se esse projeto do ponto de vista financeiro deve ser aprovado ou não. O custo de capital de sua empresa é de 18% ao ano.
 Compra de Nova MáquinaCompra de Nova Máquina
 – Preço de aquisição $ 150.000
 – Economias anuais com mão-de-obra $ 80.000
 – Depreciação da nova máquina 10 anos
 – Custo de Capital 18% a a
 Com estes dados em mãos devemos calcular o Fluxo de Caixa Livre do projeto.
 Vendas Líquidas (-) CMV(=) Lucro Bruto(-) Despesas Operacionais
 . Vendas. Administrativas. Outras
 (=) EBITDA(-) Depreciação e Amortização(=) EBIT(-) I.Renda/ C.Social(=) Lucro Líquido(+) Depreciação(=) Fluxo de Caixa Operacional(-) Investimentos
 . Ativo Fixo
 . Capital de Giro(=)Fluxo de Caixa Livre
 VPL, TIRVPL, TIRPAYBACKPAYBACK
 CMPCCMPC
 Fluxo de Caixa LivreFluxo de Caixa Livre
 Ano 1 Ano 2 Ano 3 .... Ano nFluxo de Caixa LivreFluxo de Caixa Livre
 � O Fluxo de Caixa Livre é Obtido:– EBITDA– ( - ) Imposto de Renda (1)– = Fluxo de Caixa Operacional (FCO)– ( - ) Investimentos (2)– = Fluxo de Caixa Livre
 � (1) A base de cálculo do Imposto de Renda deve considerar as despesas de depreciação e amortização.
 � (2) Considera os investimentos feitos tanto em ativo permanente como capital de giro
 EBITDA EBITDA = = EarningsEarnings BeforeBefore InterestInterest, Taxes, , Taxes, DepreciationDepreciation andand AmortizationAmortization ( ( Lucro Antes Lucro Antes dos Juros, Impostos sobre o Lucro, dos Juros, Impostos sobre o Lucro, Depreciação e Amortização )Depreciação e Amortização )
 PermitiPermiti aoao investidorinvestidor medirmedir aa performanceperformance dadaempresaempresa emem termostermos dede fluxofluxo dede caixacaixa explorandoexplorandobasicamentebasicamente aa capacidadecapacidade dede geraçãogeração dede recursosrecursosdosdos ativosativos dada empresaempresa..
 EBITDAEBITDA EBITDAEBITDA
 – VENDAS LÍQUIDAS– ( - ) CUSTO DO PRODUTO VENDIDO*– ( - ) DESPESAS OPERACIONAIS*– = EBITDA
 � * Não inclui depreciação e amortização
 44O EBITDA é apurado da seguinte forma:O EBITDA é apurado da seguinte forma:
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 Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5Economias de Caixa 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000Depreciação 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000Lucro Antes dos Impostos 65.000 65.000 65.000 65.000 65. 000I.R e C.S ( 34%) 22.100 22.100 22.100 22.100 22.100Lucro Líquido 42.900 42.900 42.900 42.900 42.900Depreciação 15.000 15.000 15.000 15.000 15.000
 Investimento 150.000
 - Preço da Máquina: 145.000
 - Custo de Instalação: 5.000
 Fluxo de Caixa Livre ( FCL ) (150.000) 57.900 57.900 57 .900 57.900 57.900 I.R = Imposto de Renda; C.S = Contribuição Social
 FLUXO DE CAIXA LIVRE ( FCL ) - FEGUS - Compra de No va Máquina - R$ PAYBACK SimplesPAYBACK Simples
 44CalculaCalcula oo númeronúmero dede períodosperíodos queque aaempresaempresa levaleva parapara recuperarrecuperar oo seuseuInvestimentoInvestimento..
 1) Exemplo de Fluxos de Caixa iguais:
 – Investimento = 150.000
 – Fluxo de Caixa = 57.900 AnuaisANOANO FL FL CXCX FL FL CX ACUMCX ACUM00 -- 150.000150.000 -- 150.000150.00011 57.90057.900 -- 92.10092.10022 57.90057.900 -- 34.20034.20033 57.90057.900 + 23.700+ 23.70044 57.90057.900 + 81.600+ 81.60055 57.90057.900 + 139.500+ 139.500
 Investimento 150.000Investimento 150.000PAYBACK = = = 2,59 anosPAYBACK = = = 2,59 anos
 Fluxo de Caixa 57.900Fluxo de Caixa 57.900
 •• O PAYBACK está entre os anos 2 e 3 O PAYBACK está entre os anos 2 e 3 como como podemos podemos observar pelo observar pelo fluxo de fluxo de caixa acumuladocaixa acumulado..
 ��Calcula o Calcula o número de períodosnúmero de períodosque a empresa que a empresa leva para recuperar o seu Investimento.leva para recuperar o seu Investimento.
 �É fácilfácil e rápidorápido o seu cálculo, embora não considere os Fluxos de Caixa após o período de Payback e o valor do dinheiro no tempo.valor do dinheiro no tempo.
 PAYBACK SimplesPAYBACK Simples
 �O seu critério de aceitação está ligado ao número máximo de períodos definido no próprio projeto de Investimento. Quanto Quanto menor, melhor.menor, melhor.
 �Os valores de Fluxos de Caixa poderão ser iguais ou diferentes na sucessão de períodos.
 PAYBACK SimplesPAYBACK Simples

Page 12
                        
                        

Seite 12
 PAYBACK DescontadoPAYBACK Descontado
 O método do O método do PAYBACK PAYBACK pode, pode, também, ser aprimorado quando também, ser aprimorado quando incluímos o conceito do valor do incluímos o conceito do valor do dinheiro no tempo. Isso é feito no dinheiro no tempo. Isso é feito no método do método do PAYBACK DESCONTADO PAYBACK DESCONTADO que calcula o tempo de que calcula o tempo de PAYBACKPAYBACKajustando os fluxos de caixa por uma ajustando os fluxos de caixa por uma taxa de desconto.taxa de desconto.
 PAYBACK DescontadoPAYBACK Descontado
 �Exemplo
 – Investimento = 150.000
 – Fluxos de Caixa = 57.900 iguais para 5 anos
 – Taxa de Desconto = 18% ao ano
 PAYBACK DescontadoPAYBACK DescontadoANO FL CX ANUAL FL CAIXA AJUSTADO FL CX ACUM AJUST
 0 - 150.000 - 150.000
 1 57.900 49.068* - 100.932
 2 57.900 41.583 - 59.349
 3 57.900 35.240 - 24.109
 4 57.900 29.864 + 5.755
 5 57.900 25.309 + 31.064
 *Calculo fluxo caixa ajustado = 57.900/(1+0,18)¹ = 49.068*Calculo fluxo caixa ajustado = 57.900/(1+0,18)¹ = 49.068
 PAYBACK DescontadoPAYBACK Descontado
 iiO PAYBACK O PAYBACK está entre ano 3 e o ano 4, está entre ano 3 e o ano 4, como podemos observar pelo fluxo de caixa como podemos observar pelo fluxo de caixa acumulado ajustado. acumulado ajustado.
 iiAssim, temosAssim, temos ::PAYBACK = 3 + 24.109 / 29.864 = 3,81 anos.PAYBACK = 3 + 24.109 / 29.864 = 3,81 anos.
 Valor Presente Líquido (VPL)Valor Presente Líquido (VPL)
 � É o resultado da diferença entre o valor dos Fluxos de Caixa trazidos ao período inicial e o valor do Investimento.
 VPLVPLFLFL CXCX
 iitt
 nn
 tt
 tt
 ========++++++++
 ========
 ∑∑∑∑∑∑∑∑ .. ..
 (( ))1100
 - Io
 Valor Presente Líquido (VPL)Valor Presente Líquido (VPL)
 VPL > 0VPL > 0A empresa estaria obtendo um retorno maior que o
 retorno mínimo exigido; aprovaria o projeto;VPL = 0VPL = 0
 A empresa estaria obtendo um retorno exatamente igual ao retorno mínimo exigido; seria indiferente em relação ao projeto;
 VPL < 0VPL < 0A empresa estaria obtendo um retorno menor que o
 retorno mínimo exigido; reprovaria o projeto.
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 PV PMT n i CHS g END BEG
 Teclas da HP 12CTeclas da HP 12C
 � Se a série for de pagamentos postergados no visor da calculadora não aparece qualquer mensagem.
 � Se a série for antecipada devemos informar à calculadora digitando g <BEG> e no visor aparecerá, na parte inferior, a palavra BEGIN.
 Teclas da HP 12CTeclas da HP 12C
 � Caso a calculadora esteja programada para a série antecipada (BEGIN no visor) e se tenha uma série postergada, basta digitar g <END> e o BEGIN desaparecerá.
 Teclas a serem utilizadas:
 � PV = Valor do financiamento
 � n = Número de pagamentos
 � i = Taxa de desconto composto para o financiamento
 � PMT = Valor de cada pagamento/recebimento
 CÁLCULO DO VPLCÁLCULO DO VPL
 ManualmenteVPL = 57.900 + 57.900 + 57.900 + 57.900 +
 (1+0,18)1 (1+0,18)2 (1+0,18)3 (1+0,18)4
 57.900 - 150.000(1+0,18)5
 VPL = 49.068 + 41.583 + 35.240 + 29.864 + 25.309 - 150.000
 VPL = 31.063
 Usando a Calculadora Financeira HP 12 C150.000 CHS g CF0 (valor de I)57.900 g CFj (valor FLC 1)57.900 g CFj (valor FLC 2)57.900 g CFj (valor FLC 3)57.900 g CFj (valor FLC 4)57.900 g CFj (valor FLC 5)
 18,0 i (taxa de desconto)f NPV ���� 31.063
 Como VPL > 0, o projeto deve ser aceito
 CÁLCULO DO VPLCÁLCULO DO VPL
 Prentice Hall 76
 Solução Alternativa pela HP Solução Alternativa pela HP 12C12C
 � O diagrama do Fluxo de Caixa é o seguinte:
 57.90057.900 57.90057.900 57.90057.900 57.90057.900 57.90057.900
 0 0 11 22 33 44 55
 -- 150.000150.000
 Solução Alternativa pela HP Solução Alternativa pela HP 12C12C
 150.000150.000 CHSCHS gg CF0 CF0 (valor de I)(valor de I)
 57.90057.900 g g CFjCFj (valor FL CX)(valor FL CX)
 55 gg NjNj (número de FL CX)(número de FL CX)
 18 18 i i ((taxa de desconto)taxa de desconto)
 f f NPV = NPV = 31.06331.063
 Como VPL > 0, o projeto será aceitoComo VPL > 0, o projeto será aceito
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 Taxa Interna de Retorno Taxa Interna de Retorno (TIR )(TIR )
 �É a taxa de desconto que torna o VPL dos Fluxos de Caixa igual a zero
 É a taxa de retorno do Investimento a ser realizado em função dos Fluxos de Caixa projetados para o futuro.
 FLFL CXCX
 TIRTIRtt
 nntt
 tt
 ..
 (( ))1100
 00++++++++
 ========
 ∑∑∑∑∑∑∑∑ ==
 VPL FL CX = 0VPL FL CX = 0
 Critério de AceitaçãoCritério de Aceitaçãodo Projetodo Projeto
 ��TIR = Taxa Mínima:TIR = Taxa Mínima:i A empresa estaria obtendo uma taxa de retornoexatamente igual à taxa de retorno mínima exigida; seriaindiferente em relação ao projeto;
 ��TIR > Taxa Mínima:TIR > Taxa Mínima:i A empresa estaria obtendo uma taxa de retorno maiorque a taxa de retorno mínima exigida; aprovaria o projeto;
 Critério de AceitaçãoCritério de Aceitaçãodo Projetodo Projeto
 ��TIR < Taxa Mínima:TIR < Taxa Mínima:
 i A empresa estaria obtendo uma taxa de retorno menor que a taxa de retorno mínima exigida; reprovaria o projeto.
 Observação: A utilização da TIR produz resultadosequivalentes à do VPL na grande maioria dos casos. Noentanto, o cálculo da TIR pode apresentar problemas algébricose depende de hipóteses que nem sempre são verdadeiras. Poressa razão, a teoria considera o VPL como método superior àTIR.
 Prentice Hall 81
 ExemploExemplo
 � Solução pela HP-12-C: o diagrama do Fluxo de Caixa é o seguinte:
 57.90057.900 57.90057.900 57.90057.900 57.90057.900 57.90057.900
 0 0 11 22 33 44 55 tempotempo
 -- 150.000150.000
 I I = 150.000= 150.000FL CX FL CX = = 57.900 para os períodos de 1 a 5 anos57.900 para os períodos de 1 a 5 anosii = 18% por período ( custo de capital)= 18% por período ( custo de capital)
 82
 ExemploExemplo
 a) 150.000 a) 150.000 PV PV (valor de I)(valor de I)57.90057.900 CHSCHS PMTPMT (valor de FL CX)(valor de FL CX)
 55 nn (número de FL CX)(número de FL CX)i i = 26,8% (TIR)= 26,8% (TIR)
 Como TIR > 18%, o projeto será aceito.Como TIR > 18%, o projeto será aceito.
 83
 a) 150.000a) 150.000CHSCHS gg CF0CF0 (valor de I)(valor de I)
 5757..900900 gg CFjCFj (valor(valor dede FLFL CX)CX)
 55 gg NjNj (número(número dede FLFL CX)CX)
 �������� ff IRRIRR == 2626,,88%% (=(= TIR)TIR)
 Outra forma de se calcular a Outra forma de se calcular a TIR:TIR:
 Como TIR > 18%, o projeto será aceito.Como TIR > 18%, o projeto será aceito.
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