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Unidade 6 — Avaliagdo Economica de Projetos de Investimento

AVALIACAO ECONOMICA DE
PROJETOS DE INVESTIMENTO

Caro estudante,

Esta Unidade levard vocé a conhecer os fundamentos
tedricos das técnicas quantitativas de apoio a decisdo de
investimento. O setor privado da economia usa essas técnicas
como principal instrumento de apoio a decisdo. J4 o setor
publico, ao tomar decisdes de investimento, deve considerar,
além dessas avaliagbes quantitativas, aspectos sociais e
politicos que se mostrem relevantes em cada caso. Assim,
esses métodos quantitativos sdo o passo inicial da avaliagdo
social de investimentos. O conhecimento desses métodos é
importante para apoiar a boa qualidade da tomada de decisao
de investimentos.

A compreensdo desta Unidade requer de vocé o perfeito
dominio dos conceitos vistos nas Unidades anteriores.

Coloque-se na posi¢ao de um executivo que é informado de
que uma linha de producao esta ultrapassada, apresentando custos
crescentes e altos indices de refugo de produtos. Vocé dispoe de
duas alternativas para resolver o problema: a primeira é substituir
0 equipamento existente por um novo; e a segunda é modernizar o
equipamento existente. A questao que se coloca para esse executivo

é: como escolher a melhor alternativa? *Projeto — & um conjunto
. . . de atividad inici
Imagine-se, agora, no lugar de um prefeito municipal que ¢ atividades com iniclo

) , e fim perfeitamente defi-
deve escolher entre construir e operar um posto de satide ou uma . )
nidos empreendido para

escola. Novamente emerge a pergunta: como escolher o projeto* se atingir determinada

mais conveniente? Qual a dimensao mais adequada desse projeto? finalidade; uma vez aceito

Qual o melhor local para implementa-lo? e implementado, passa a
l . B fazer parte das atividades
Esses exemplos retratam situacoes correntes em que empresas rotineiras da organizagdo.

e governos precisam decidir sobre a implementagdo de um ou de Fonte: Elaborado pelo

autor deste livro.

e e e 000000000000

alguns projetos dentre os varios possiveis.
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A escolha dos melhores projetos é condicao necesséria para
a boa gestao e isso exige a utilizacao de instrumentos de apoio a
tomada de decisao. Uma parte desses instrumentos é constituida
por ferramentas financeiras que ajudam a decidir sobre a aplicacao
de capital em projetos de maturacdo em longo prazo, isto €, cujos
retornos estao previstos para véarios periodos consecutivos.

As organizagbes, ao avaliarem alternativas de investimento,
tém como principal objetivo:

P se organizacao privada: o aumento da sua riqueza liquida
(para maximizar a riqueza do acionista) ou, dito em outras
palavras, a maximizacdo da contribuicao marginal dos
capitais investidos; e

P se governo: a maximizacdo do bem-estar social da
populagao.

As acbes governamentais podem ser diretas ou indiretas.
No primeiro caso, os projetos sdao desenvolvidos, avaliados e
implementados diretamente pelo governo; é o caso de estradas,
escolas e obras de infraestrutura em geral. No segundo caso, o governo
adota medidas para orientar o processo de decisao de investimentos
privados de acordo com os interesses sociais, como: estimulos fiscais e
crediticios, apoio em infraestrutura, estimulo a formacao de Arranjos
Produtivos Locais (APLs), além de outras formas.

Nesta Unidade, conheceremos os principais métodos
quantitativos utilizados para a tomada de decisdo de investimento
e faremos um primeiro estudo das limitacoes inerentes a cada um
deles. Esses métodos quantitativos sao aplicaveis as organizagoes
com fins lucrativos e podem ser um dos instrumentos de apoio para
a tomada decisdao governamental.

E importante entender que as técnicas de avaliacio de
investimentos sdo tdo somente instrumentos de apoio a tomada
de decisao. Outros fatores de decisdo, como objetivos estratégicos,
aspectos econdmicos, politicos e gerenciais, sdo também relevantes

na selecao de projetos de investimentos.
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DADOS BASICOS PARA O ESTUDO DOS
PROJETOS

Os métodos de andlise de investimentos se baseiam nos
retornos propiciados pelos fluxos de caixa relevantes associados aos
projetos em estudo. A construcao desses fluxos de caixa requer grande
quantidade de informacbes histéricas, exige projecoes de resultados
futuros e eles devem representar adequadamente a realidade atual
e o futuro projetado. Vocé deve ter sempre em mente que fluxos de
caixa mal elaborados podem conduzir a decisbes desastrosas.

Fluxo de Caixa Liquido Incremental (Relevante)

Todos os métodos de andlise de investimento tomam como
base o fluxo de caixa liquido incremental, medido ou projetado, que
sera gerado durante a vida util do projeto. Tenha em mente que fluxo
de caixa quer dizer: movimentos efetivos de recursos que tem reflexos
financeiros sobre o caixa, desprezando-se receitas e despesas de
natureza eminentemente contabil (depreciacao, amortizacao e outros
resultados que nao sao pagos ou recebidos em termos de caixa). O
termo incremental se refere a diferenca entre duas situacoes distintas:

P uma situacdo-base sem projeto que determina um fluxo
de caixa; e

» uma situacdo nova gerada por projeto que determina um
segundo fluxo de caixa distinto do fluxo de caixa de base.

O fluxo de caixa incremental é a diferenga entre os fluxos de
caixa associados a essas duas situacoes e é o insumo basico para os
estudos pretendidos. A Figura 35 ilustra o conceito de fluxo de caixa
incremental.
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SITUAGAO

SITUAGAO
SEM PROJETO COM PROJETO
FLUXO FLUXO
DE CAIXA 1 DE CAIXA 2

FC2 -FC1

FLUXO DE

CAIXA INCREMENTAL

Figura 35: Fluxo de caixa incremental
Fonte: Elaborada pelo autor deste livro

Como esta Unidade é introdutéria a avaliacdo de projetos,
vamos considerar as observacées anteriores como suficientes
para que vocé se atente aos cuidados necessdrios quando da
elaboracao dos fluxos de caixa incrementais. Deste ponto em
diante, vamos assumir que esse fluxo de caixa incremental é

conhecido.

Taxa Minima de Atratividade

Cada organizagao deve definir qual a taxa de retorno minima
aceitavel em suas decisbes de investimento; essa taxa minima é
denominada taxa de atratividade.

Vérios dos métodos de anélise envolvem o célculo do valor
presente de um projeto, o que exige a utilizagdo de uma taxa de

. : desconto, ou seja, a taxa de atratividade da organizacao. Outros
Custo de oportunida-

de — grau de sacrificio métodos de anélise comparam o retorno esperado do projeto com a

feito ao se optar por uma taxa de atratividade.

alternativa em detrimento .. . .
A taxa de atratividade é entendida como o custo de

de outra, ou seja, aquilo : . g .. K
oportunidade® da organizacdo. Em geral, a taxa de atratividade é

de que se abre méo para
obter o que se deseja. o custo de capital da empresa ou ainda o retorno médio obtido pela
Corresponde & melhor empresa em suas atividades; o poder publico pode considerar custo
alternativa sacrificada.

Fonte: Lacombe (2009).

de capital a taxa basica de juros da economia.
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A taxa de atratividade é um dos principais pardmetros de
avaliagao dos projetos, pois influencia muito em seu resultado.

Leia o texto Dados bdsicos para o desenvolvimento
de projetos em Leituras Complementares 6 para
aprofundar mais as questdes tratadas até aqui.
Disponivel em: <http://www.proativams.com.br/files_
aberto/Leiturascomplementares6.doc>. Acesso em:
27 jul. 2011.

METODOS DE ANALISE

Neste topico, vocé serd levado a conhecer os métodos
quantitativos de andlises de investimento mais utilizados,
definindo-os e analisando-os criticamente. Todas as definicoes
serdo baseadas num modelo convencional de fluxos de caixa,
isto é, com uma unica saida de caixa relevante na origem do
projeto seguida de entradas de caixa correspondentes aos
beneficios futuros esperados. O conceito pode ser generalizado
para situagées em que haja investimentos adicionais em tempos

futuros.

Valor Presente Liquido (VPL), ou Net Presente Value (NPV)

O VPL nada mais é do que o valor presente de fluxo de caixa
ja definido anteriormente, ou seja, é a soma algébrica dos valores
presentes de todos os componentes do fluxo de caixa (a soma dos
valores presentes das entradas de caixa menos a soma dos valores
presentes das saidas de caixa). A taxa de desconto a ser utilizada nos
célculos é a taxa de atratividade da organizagao. Para projetos de
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fluxos de caixa convencionais com uma Unica saida inicial de caixa
(PV), temos:

— + +....
(1+i)  (1+1)? (1+i)"

PMT, PMT, PMT,
VPL = + -PV

que representado em forma de somatdrio é:

ia(1+i)

o PMT,
VPL=|Y |-PV

Em que:

» PMT, - séo os fluxos esperados de entrada de caixa no
periodok (1 < k = n), ou seja, fluxos operacionais liquidos
de caixa gerados pelo investimento;

P PV - ¢ asaida de caixa (investimento) na origem (t = 0); e

P> i - ¢é a taxa de atratividade do investimento usada para
atualizar o fluxo de caixa.

Por essa definicao, o VPL pode ser interpretado como uma
medida do valor presente da riqueza futura gerada pelo projeto.

Observe que o método exige a definicao prévia da taxa de
atratividade para descontar os fluxos de caixa.

O critério de decisao do método é bastante simples: aceitam-
se projetos com um VPL maior ou igual a zero e rejeitam-se projetos
com VPL negativo, ou seja:

VPL = 0

Exemplo 6.1

Uma organizacdo fez um desembolso inicial de $ 3.000,00
esperando receber $ 700,00 ao final de um ano, $ 900,00 ao final de
dois anos, $1.400,00 ao final de trés anos e $ 1.700,00 ao final de
quatro anos. Determine o seu VPL supondo uma taxa de atratividade

de 10% aa.
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Solugao

a) Construa o fluxo de caixa relevante.
b) Aplique a férmula do VPL (NPV):

PMT, PMT, PMT,
= L+ ot -PV
(I+1)  (1+i)? (1+9)"

700 900 1.400 1.700
L= ot ;T 3t 1
(1+0,10)'  (1+0,10)> (1+0,10)° (1+0,10)

—3.000 =$593,12

0 -3.000,00 1,000 -3.000,00
1 700,00 0,91 636,36
2 900,00 0,83 743,80
3 1.400,00 0,72 1.051,84
4 1.700,00 0,683 1.161,12
VPL do projeto (=3PV,) 593,12

Quadro 5: Algoritmo para célculo do VPL
Fonte: Elaborado pelo autor deste livro

O Quadro 5 mostra o fluxo de caixa nas colunas a esquerda
e apresenta um algoritmo para facilitar os célculos por meio do uso
de fatores de valor presente. O projeto é aceito por esse critério por
apresentar valor presente liquido positivo, ou seja, por aumentar o
patriménio da organizacao.

Algumas consideragbes sobre o VPL:

» Os projetos com VPL maior ou igual a zero devem ser
aceitos, rejeitando-se aqueles com VPL negativo.

» O VPL indica a riqueza gerada pelo projeto. Um VPL
positivo significa que o estoque de capital (riqueza) da
organizagao aumentara e o inverso ocorrera quando o
VPL for negativo.

» O modelo pressupbe o reinvestimento automatico das
entradas de caixa geradas a uma taxa de juros igual a
taxa de atratividade. Esse pressuposto é razoavel, pois,
em principio, pode-se aceitar que as organizacdes tém a
capacidade de gerar projetos de investimentos com retorno

minimamente igual a sua taxa de atratividade.
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Atividades de aprendizagem

Para verificar seu entendimento, faca a atividade a seguir, pois
essa também é uma maneira de vocé se autoavaliar. Vamos 1a?

1. Um projeto envolve um desembolso inicial de $ 5.000,00 e prevé
entradas de caixa de $ 1.500,00 pelos préximos cinco anos. A organi-
zacdo tem um custo de capital de 10% aa. Determine o valor presente

liquido desse projeto e decida sobre sua aceitagao.

Taxa Interna de Retorno (TIR), ou Internal Rate of Return
(IRR)

Retomando a definicao dada na Unidade 4: TIR é a taxa de
desconto que torna nulo o valor presente liquido de um fluxo de
caixa. Dito de outra forma, é a taxa de desconto (taxa de juros) que
iguala, em um dado momento, os valores atualizados das entradas e
das saidas de caixa.

A definicao da TIR impode a condicao de nulidade do VPL e
de sua equacao representativa. Para um fluxo de caixa convencional,
temos:

_|PMT, | PMT22 oML | by
(1+1)  (1+i) (1+i)"

A solucao dessa equacao podera produzir um resultado para i
que seréa o valor da TIR. Essa taxa representa a rentabilidade relativa
(forma percentual unitaria) de um projeto de investimento e devera
ser comparada com a taxa de atratividade da empresa.

Assim, se a TIR superar a taxa minima de atratividade, o
investimento é classificado como economicamente atraente. Caso
contrario, ha recomendagéo técnica de rejeigao.

Critério de decisao:
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TIR = taxa minima de atratividade

Exemplo 6.2

Uma organizacdo fez um desembolso inicial de $ 3.000,00
esperando receber $ 700,00 ao final de um ano, $ 900,00 ao final
de dois anos, $ 1.400,00 ao final de trés anos e $ 1.700,00 ao final
de quatro anos. Determine a taxa interna de retorno. A taxa de
atratividade é de 10% aa.

Solugao

Aplique a férmula e utilize a calculadora financeira e/ou a
planilha eletrénica para chegar a seguinte equacao:

700 900 1.400 = 1.700
+ + +

(1+1)1 (1+1)2 (1+1)3 (1+1)4 —-3.000=0

Cuja solugao é:

TIR = 17,5363% aa.

Como a taxa minima de atratividade é 10% aa, o projeto seria
aceito porque o seu retorno supera essa taxa.

Leia o texto Solugbes do exemplo 6.2 em Leituras
Complementares 6 para verificar uma possivel
solucdo desse exemplo por meio da HP 12C e uma
solugao algébrica de aproximagdo. Disponivel em:
<http://www.proativams.com.br/files_aberto/
Leiturascomplementares6.doc>. Acesso em: 27 jul.
2011.

Algumas Consideragoes sobre a TIR

O modelo matematico adotado para o célculo da TIR,
apesar de bastante conhecido e intuitivo, apresenta dois grandes
inconvenientes:
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P Pressupbde implicitamente o reinvestimento das entradas
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de caixa intermediarias a prépria taxa interna de retorno
encontrada (i). Esse pressuposto é uma hip6tese muito
forte, pois se a taxa interna de retorno do projeto for muito
alta, pode-se ter dificuldade de encontrar outros projetos
com taxas tao elevadas para o reinvestimento.

Quando os projetos apresentam mais de uma saida de
caixa, os fluxos de caixa associados nao sdo convencionais
(existe mais de uma inversao de sinal) e a solugcdo da
equacao da taxa interna de retorno pode conduzir a uma
Unica taxa interna de retorno, a miultiplas taxas internas de
retorno ou, até mesmo, a inexisténcia de solugédo (caso em
que nao existiria nenhuma TIR) e isso é fonte de problemas

que demandam tratamentos especiais.

Leia o texto Alternativa para a determina¢do da TIR
de fluxos de caixa ndo convencionais em Leijturas
Complementares 6 para se informar sobre um método
guesuperaasdificuldadesmencionadas paraosegundo
inconveniente referente ao modelo para cdlculo da
TIR. Disponivel em: <http://www.proativams.com.br/
files_aberto/Leiturascomplementares6.doc>. Acesso
em: 27 jul. 2011.
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Atividades de aprendizagem

Vamos verificar se vocé compreendeu as definicdes
apresentadas? Entdo, resolva as atividades a seguir.

2. Um projeto envolve um desembolso inicial de $ 5.000,00 e prevé
entradas de caixa de $ 1.500,00 pelos préoximos cinco anos. Determi-
ne a taxa interna de retorno desse projeto e decida sobre sua acei-
tagao.

3. Considere os dados da questao 2 e determine ataxainternaderetorno
modificada assumindo que o custo de capital é de 10%. Discuta com

seus colegas as razdes da diferenca encontrada nas respostas 2 e 3.

Uma variante do método VPL é o método do Indice
de Lucratividade (IL). Leia a respeito no texto /ndice
de Lucratividade em Leituras Complementares 6
disponivel em: <http://www.proativams.com.br/files_
aberto/Leiturascomplementares6.doc>. Acesso em:
27 jul. 2011.

ANALISE COMPARATIVA DOS METODOS

Os métodos propostos levam uma empresa a aceitar projetos
que tenham:

» valor presente liquido positivo (VPL > 0); ou

P taxa interna de retorno superior ou igual a taxa minima de

atratividade requerida (TIR = taxa atratividade).
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Esses critérios se valem de fluxos de caixa descontados e

produzem uma mesma decisao quando temos:

P apenas um projeto de investimento em analise; ou

P varios projetos independentes em anélise.

O Exemplo 6.3 ilustra essa afirmagao.

Exemplo 6.3

Considere um projeto que apresenta o fluxo de caixa a seguir:

Tempo 0 1 2 3
Valores (S) | -1.000 300 500 600

E uma taxa de atratividade de 15% ap para o investimento.

Calculando os indices para VPL e TIR, vocé chega a:

VPL TIR
33,45 16,794%

L 300 " 500 . 600 1,000
(1+0,15)' * (1+0,15)>  (1+0,15)

VPL =1.033,45-1.000=33,45

300 500 600
— + +
(+i)  (1+)* @Q+i)3

=1.000
TIR() = 16,794% ap

Os métodos que utilizam o conceito de valor do dinheiro no
tempo aceitam o projeto, pois ele apresenta VPL > 0 e a TIR é maior
que a taxa de atratividade; os dois critérios mostram que o projeto
tem rentabilidade acima do minimo exigido.

Quando, porém, aparece a necessidade de se analisar
comparativamente dois ou mais projetos de investimento, os métodos
do VPL e da TIR podem apontar decisdes conflitantes, podendo-se
aceitar um projeto por um método e rejeita-lo por outro.
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Investimentos com Magnitudes muito Diferentes

Vamos comparar dois projetos cujos investimentos sao
significativamente diferentes por meio de um exemplo. Essa situacao
pode produzir resultados conflitantes pelos diversos métodos
quantitativos de analise.

Exemplo 6.4

Considere duas alternativas de investimento conforme
mostrado no Quadro 6. Atente para a taxa de atratividade requerida
de 20% ao periodo e determine a TIR e o VPL desses projetos.

PERIODOS
0 VPL

A -450.000,00 §320.000,00 | 230.000,00 | 180.000,00 | 80.555,60 32,5
B -900.000,00 | 360.000,00 | 250.000,00 | 900.000,00 | 94.444,44 25,6

Quadro 6: Projetos com magnitudes de investimento muito diferentes
Fonte: Elaborado pelo autor deste livro

O Quadro 6 mostra duas possibilidades:

P Aceitacao dos dois projetos se considerados como
independentes (a decisdo com relagao a um investimento
nao afeta o outro); ndo ha nenhum conflito nos resultados
apurados. Os dois métodos convergem para a atratividade
econdmica dos dois investimentos por meio do VPL
positivo e TIR maior que a taxa de atratividade. Nao
havendo restrigbes de natureza técnica ou orgamentaria,
os dois projetos podem ser aceitos e implementados
simultaneamente.

» Se os projetos forem mutuamente excludentes, isto ¢, se a
escolha de um projeto elimina o outro, a questao decisorial
poderéa apresentar conflitos.

Observe que o Quadro 6 permite as seguintes conclusoes:

» o método do VPL aponta para a alternativa B por gerar o
maior montante esperado de riqueza; e
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» o0 método da TIR aponta para o projeto A como o mais

atraente por ter a TIR mais elevada.
O que pode levar a esse conflito? Ha duas razdes para isso:

» a TIR é uma medida relativa e o VPL é uma medida
absoluta; e
P os reinvestimentos dos fluxos intermediérios sao tratados

com critérios diferentes.

Como o VPL é valor absoluto, a comparacao dos VPLs dos
projetos favorece o projeto de maior investimento: o VPL de B foi
calculado sobre $ 900.000,00 e o VPL de A sobre um investimento
de $ 450.000,00. Ja a TIR é uma medida de rentabilidade relativa e
nos diz que o projeto A tem um retorno maior do que o projeto B por
unidade de capital investido.

E qual o procedimento bdsico para resolver esse conflito?
Acompanhe.

A regra é recorrer a denominada andlise incremental dos
fluxos de caixa dos projetos. O fluxo de caixa incremental permite
avaliar se é conveniente o investimento adicional do projeto de
maior investimento (B, no caso). O fluxo de caixa incremental mostra
um dispéndio inicial de $ 450.000,00 adicional e promete entradas
de caixa adicionais de $ 40.000,00, $ 20.000,00 e $ 720.000,00,
respectivamente, ao final dos préximos trés periodos, conforme
mostra o Quadro 7, a seguir:

PERIODOS

A -450.000,00 320.000,00} 230.000,00 | 180.000,00 §80.555,60 32,5
B -900.000,00 360.000,00 | 250.000,00 | 900.000,00 |94.444,44 25,6
A=B-A || -450.000,00§ 40.000,00§ 20.000,00§720.000,00 §13.888,89 21,3

Quadro 7: Anédlise incremental de projetos com magnitudes de investimento muito
diferentes
Fonte: Elaborado pelo autor deste livro
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O VPL e a TIR do investimento do fluxo de caixa incremental
sao destacados a seguir:

AVPL = $ 13.888,90 (valor presente liquido incremental).

ATIR = 21,3% ao periodo (taxa interna de retorno
incremental).

Elas mostram que esse investimento adicional é interessante
(VPL > 0 e TIR > taxa de atratividade).

A ATIR representa a taxa de juros que torna os dois
investimentos equivalentes em termos de atratividade econémica,
produzindo o mesmo valor presente liquido.

Para maior detalhamento do estudo desse conflito
decisdrio, leia Confrontando TIR e VPL. Disponivel

em: <http://www.proativams.com.br/files_aberto/
Leiturascomplementares6.doc>. Acesso em: 27 jul.
2011.

Investimentos com Vidas Diferentes

-

E comum nos depararmos com projetos que apresentam
diferentes vidas tteis, o que cria dificuldades para uma anélise
comparativa desses projetos. Nesses casos, o procedimento mais
habitual é analisar o denominado Valor Presente Liquido Anualizado
(VPLA).

O VPLA nada mais é do que o VPL transformado em uma
série de entradas de caixa anuais constantes com duragao igual
a vida do projeto. E qual a hipétese que ampara esse método? A
hipétese é que os projetos possam ser replicados indefinidamente
de modo que essas entradas de caixa possam ser vistas como uma
perpetuidade. Assim, o critério de decisao passa a ser: maior valor da
entrada de caixa.
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Exemplo 6.5

Considerando os projetos A e B representados pelos fluxos
de caixa mostrados no Quadro 8 e o custo de oportunidade de 15%,
escolha o projeto mais interessante para a organizacao (os dois sao
aceitaveis por terem VPL > 0).

PERiODOS

A -10.000,00 § 1.000,00§ 5.000,00§ 5.000,00 § 4.000,00} 3.000,00§ 1.716,00§ 512,00

B -12.000,00 | 5.000,00 | 6.000,00 | 7.000,00 0,00 0,00 1.487,00) 651,27

Quadro 8: Projetos com vidas diferentes

Fonte: Elaborado pelo autor deste livro

Os VPLs e VPLAs estao calculados e mostrados no Quadro
8. O célculo do VPLA ¢ feito com base na duracao de cada projeto,
observe:

Projeto A: calculamos as entradas de caixa periédicas
equivalentes ao VPL do projeto pelos cinco periodos de sua vida,
isto é (colocando em linguagem de calculadoras):

PV = 1.716 n=5 i=15% PMT =7?

i*(l+1)" 0,15%1,15°
— = 17l6*

PMT, = VPLA, =PV * —- =1.
(1+1)" —1 1,15° — 1

=511,90

Projeto B: calculamos as entradas de caixa peridédicas
equivalentes ao VPL do projeto pelos trés periodos de sua duracao,
isto é (colocando em linguagem de calculadoras):

PV = 1487 n=3 i=15 PMT =7?

i*(1+1)" 0,15*1,15°
=1 A48T

PMT, = VPLAy = PV *—— =1.
(1+i)" -1 1,15° — 1

= 651,27

No caso, o projeto a ser escolhido é B porque VPLAB >
VPLAA.
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Unidade 6 — Avaliagdo Economica de Projetos de Investimento

Atividades de aprendizagem

Resolva as atividades propostas a seguir. Sempre que sentir
dificuldades, retome os conceitos e os exemplos apresentados
e, se necessario, busque o auxilio de seu tutor. Bons estudos!

4. Considere um projeto de investimento de acordo com o quadro, a

seguir, e determine o VPL, a TIR e o IL. Custo de capital de 10%.

Tempo 0 1 2 3 4 5
Valores -10000 2800 2800 2800 2800 2800

5. Considere os projetos A e B a seguir. Determine o VPL e a TIR de cada

um deles. Decida pelo investimento no caso de projetos independen-

tes.
Projetos 0 1 2 3 4 5
A -10000 2800 2800 2800 2800 2800
B -6.000 3000 2000 2000 1000

Projeto A: VPL = $ 614,20; TIR = 12,37%; IL=1,061; TR = 6,1%
Projeto B: VP L = $ 565,80; TIR = 15,07%; IL = 1,094; TR = 9,4%

6. Considere os projetos da questdo cinco como mutuamente excluden-
tes. Qual projeto vocé recomendaria? Por qué? Determine o VPLe a

TIR incrementais e construa o grafico VPL versus i.

Projetos 0 1 2 3 4 5
A -10000 2800 2800 2800 2800 2800
B -6.000 3000 2000 2000 1000
B-A -4000 -200 800 800 1800 2800
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Resumindo/

Nesta Unidade vocé estudou os principais métodos
guantitativos de analise de investimentos, com destaque para
seus aspectos mais importantes. Estudou os métodos de fluxo
de caixa descontado mais utilizados pelas organizagées: valor
presente liquido, taxa interna de retorno e, nas leituras comple-

mentares, o indice de lucratividade.

Vocé também teve a oportunidade de discutir possiveis
conflitos de decisdo entre os métodos que podem ocorrer em
determinadas situacdes. Lembre-se de que essas andlises sdo
preliminares em projetos de interesse publico que depois serdo

submetidos a critérios sociais de avalia¢do.

Vocé chegou ao final de mais uma Unidade! Vocé conseguiu
efetuar todas as atividades de aprendizagem solicitadas?
Os pontos abordados foram bem entendidos? Se ndo,
volte ao texto, as atividades; leia atentamente as indicacoes
complementares e outros elementos de apoio até o perfeito
entendimento de todos os pontos. Mas se os pontos abordados
foram entendidos, maravilha! Vocé esta apto a iniciar a ultima

Unidade desta disciplina.
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Unidade 6 — Avaliagdo Economica de Projetos de Investimento

Repostas das
atividades de aprendizagem

$686,18

15,24%

15,03%

VPL=$614,20; TIR=12,37%; IL= 1,061

esp.: ATIR =10,32%; AVPL = 48,39; aceitar o projeto de maior inves-

timento

Modulo 5 179



