LINIDADE

Noc¢oes de andlise de
Investimentos



Objetivo

Nesta Unidade, vocé vai descrever e aplicar os dois mais importantes
métodos de avaliacdo de projetos de investimento; identificar e calcular o
valor presente liquido de um fluxo de caixa de um projeto de
investimento; e interpretar e calcular a taxa interna de retorno de um

projeto.



Modulo 4

Nocoes de andlise de
investimentos: conceitos

Caro estudante, chegamos a ultima Unidade da disciplina
Matematica Financeira. Agora, vamos estudar as nogdes
de andlise de investimentos. Continue atento aos diversos
conceitos e exemplos apresentados, e nao deixe de resol-
ver as atividades propostas. O esfor¢o e a dedicagao nos
estudos sao atitudes essenciais para que vocé possa alcan-
gar seu objetivo nesta disciplina.

O conceito de analise de investimentos pode ser entendido como
sendo um conjunto de técnicas avancadas, utilizando Estatistica, Ma-
temdtica Financeira e Informadtica, que permitem a comparacao entre
os resultados de tomadas de decisdo referentes a alternativas buscan-
do uma solucdo eficiente para uma decisao compensadora.

De um modo geral, chamamos de investimento toda aplica¢ao
de dinheiro visando a ganhos. A aplica¢do pode ser no mercado finan-
ceiro (caderneta de poupanca, fundos e acdes) ou em unidades produ-
tivas de empresas em geral.

Quando da realizacdo de um determinado investimento, levanta-
mos vadrias alternativas para sua execug¢ao final.

Ao conjunto de determinados métodos utilizados para otimizar
as alternativas propostas, denominamos andlise de investimento.

Um estudo de andlise de investimento compreende:

® um investimento a ser realizado; por exemplo:
@ substitui¢do de um equipamento por outro;
@ constru¢do de uma nova fébrica;
® langamento de um novo produto; e

® atendimento a novos padrdes de qualidade.
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® enumeracdo das alternativas tecnicamente viaveis;
® analise de cada alternativa;
® comparacao de cada alternativa; e

® escolha da melhor alternativa.
A decisdo da implantacdo de um projeto deve considerar:

@ critérios econdmicos: rentabilidade do investimento;
@ critérios financeiros: disponibilidade de recursos; e

@ critérios imponderaveis: fatores ndo conversiveis em dinhei-
ro (boa vontade de um fornecedor, boa imagem da empresa,
etc.).

Isso nos motiva as seguintes defini¢des:

® taxa minima de atratividade (TMA): € a taxa de juros mi-
nima por que convém o investidor optar em determinado pro-
jeto de investimento, que pode ser oferecida através de:

@ pessoa fisica: taxa de juros da caderneta de poupanca;

® pessoa juridica: taxa de juros dos bancos comerciais, taxa
de juros dos bancos de investimentos, valorizacdo dos titu-
los publicos, rentabilidade da empresa; e

@ vida ttil de um investimento (n): é a diferenca entre a data
final do retorno do capital e a data inicial do investimento.

A maioria das alternativas dos problemas de andlise de
investimentos envolve receitas e despesas que foram apre-
sentadas no diagrama do fluxo de caixa estudado na Uni-
dade 1, lembra? Caso nao esteja se recordando, retome a
leitura da referida Unidade.

Na realiza¢do de um projeto de investimento, devem-se consi-
derar os fatores de decisdo ou os principais fatores econdmicos que
nos auxiliam na escolha da melhor alternativa de investimento, que

s30 os seguintes:

&



@ receitas operacionais;

® despesas operacionais e de investimento;

® custo inicial (valor do investimento) e valor residual;
® taxa minima de atratividade (TMA);

® vida util do investimento e depreciagdo; e

® imposto de renda do investidor.

Métodos de avaliagao de
projetos de investimento

Para auxiliar a tomada de decisdo, foram desenvolvidos méto-
dos de comparacgao entre alternativas envolvendo desembolsos finan-
ceiros. Esses métodos consideram o custo de posse do dinheiro e pro-
curam identificar qual a melhor maneira de emprega-lo.

Os métodos ndo conseguem eliminar os riscos dos fatores
imponderdveis, como eventuais agdes governamentais, que podem,
durante o tempo de desenvolvimento do projeto, modificar a conjun-
tura econdmica, alterando os resultados que haviam sido previstos.
Tais métodos, contudo, permitem perceber quais resultados esperar
para cada uma das opg¢des de que se dispoe e selecionar aquela mais
favoravel.

Desde que sejam tomados os devidos cuidados, os métodos de
avaliacdo de projetos de investimentos dardo os mesmos resultados.

Existem métodos denominados deterministicos e probabilisticos.
Abordaremos os dois principais métodos deterministicos de avaliacao
de projetos de investimento: o Método do Valor Presente Liquido
(VPL) e 0 Método da Taxa Interna de Retorno (TIR).

Vamos estudar inicialmente o VPL.

Mddulo 4
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Método do Valor Presente Liquido (VPL)

Este método consiste em determinar o valor presente de todas as
alternativas disponiveis e, a partir destes valores, empregando a taxa
minima de atratividade (TMA), selecionar a mais favordvel. Ou seja,
consiste na comparacao de todas as entradas e saidas de dinheiro de

um fluxo de caixa na data 0 (data de hoje).

Critério de decisdao do VPL:

Se VPL > 0, entdo haverd um ganho adicional ou lucro extra
gerado pelo projeto (expresso em valores de hoje) em relagdo ao mes-
mo investimento aplicado a taxa de desconto, isto €, o investimento
sera atrativo.

Se VPL < 0, entdo terd uma perda (expressa em valores de hoje),
e o investimento nao sera atrativo.

A equacgdo do VPL é:

ppp =S, R CR L L .

1+i (1+i)? (A+i) (1+1i) (1+1)"

onde:

CF]. = valor fluxo de caixa de ordem j;

i = taxa minima de atratividade (TMA) ou custo de capital;

CF, = valor do fluxo de caixa inicial (data 0).

Observagdo 6.1. Se CF, = CF,= ... = CF = CF, a equagdo do
VPL sera:

1-(1+i)"
VPL =CF x ———=——CF,
1

Vejamos alguns exemplos de aplicagao.

Exemplo 6.1 A empresa Sempre Alerta estd interessada em in-
vestir R$ 600.000,00 num projeto cujo fluxo de caixa, depois dos im-

postos, estd registrado na Figura 6.1 (em R$ 1.000,00). Aplicando o



método do VPL, verificar se este projeto deve ser aceito, considerando

a TMA = 12% aa.

Anos

Resolucao: para calcular o VPL do fluxo de caixa do projeto,

Capitais (R$) S

0

120

150 | 200 | 220 | 150 | 180

80

vocé aplica a equacdo dada acima e vem:

120.000,00 150.000,00 200.000,00 220.000,00
PL = + + + +

140,12

150.000,00 N 180.000,00

80.000,00

(1+0,12)

VPL=

(1+0,12)

( )7 —600.000,00 =
1+0,12

120.000,00 150.000,00 200.000,00 220.000,00

+ + 8
1,12 1,12y (1,12)
150.000,00 ' 180.000,00 = 80.000,00

1,12y ’ (1,12) " (1,12)

VPL =

120.000,00
+

—600.000,00 =

(1,12)°

(1+0,12)  (1+0,12)  (1+0,12)'

150.000,00 , 200.000,00 220.000,00
+ + +

1,1200
150.000,00

1,2544 1,4049 1,5735
N 180.000,00 80.000,00

1,7623
VPL = 107.142,86 + 119.579,08 + 142.356,05 + 139.183,98 +

1,9738

—-600.000,00 =
2,2107

85.114,03 + 91.193,60 + 36.187,93 — 600.000,00 =

VPL =721.387,53 — 600.000 = 121.387,53, maior que zero.

Portanto, o projeto deve ser aceito.

Para resolver o exemplo acima na HP 12C, vocé utiliza a funcao

NPV e digita:

f
600000

120000
150000
200000
220000
150000
180000
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800000 g CF,
12 i

f NPV, e aparece no visor 121.387,53.

Observacao 6.2 Para compreender o significado do VPL, deve-
se analisar o VPL do fluxo de caixa do exemplo acima, considerando

outros valores de taxa de juros (TMA), como demonstra o Quadro 5,
denominado Perfil do VPL.

Taxa de Juros (anual) VPL (R$)

0% 500.00,00
5% 312.804,00
10% 169.380,00
15% 57.529,00
20% (31.107,00)
25% (102.373,00)
30% (160.433,00)
Quadro 5

Se a TMA forigual a 15% aa em vez de 12% aa, o VPL sera R$
57.529,00. Comparando com o resultado da taxa de juros de 12% aa,
o lucro extra gerado pelo projeto serd menor, pois a remuneracdo do
capital aumentou.

Se a TMA for igual a 20% aa, o VPL do projeto sera negativo
(R$ 31.107,00). Este valor negativo indica que:

® aceitando este projeto com a taxa de juros de 20% aa, a em-
presa terd prejuizo; e

® o projeto de investimento destruird a empresa.

Exemplo 6.2 A geréncia de novos investimentos da empresa
Sempre Limpa estd realizando a andlise preliminar do langcamento de
um novo tipo de cotonete. Depois de consultar os setores da empresa

envolvidos no projeto, o analista conseguiu estabelecer as estimativas
seguintes:



® o prazo de andlise do investimento foi fixado em cinco anos;

® o valor total do investimento é de R$ 400.000,00, ocorrendo
na data zero;

® os retornos anuais depois dos impostos sdo iguais a R$
100.000,00; e

@ ataxa minima de atratividade requerida é igual a 10% aa.

Verificar se o projeto deve ser aceito, aplicando o método do
VPL.

Resolucdo: O fluxo de caixa do projeto estd exemplificado no
Quadro 6 (em R$1.000,00).

Anos 0 1 2 3 4 5

Capitais (R$) (400) [ 100 | 100 | 100 | 100 | 100

Quadro 6

Para calcular o VPL do projeto, aplicando a férmula

1-(1+i)"
VPL = CF x ———~CF,, temos :
1

1-(1+0,10)”

VPL =100.000, 00 x —400.000,00 =

b

1-(1,10)”
VPL =100.000,00 x — ==~ 400.000,00

b

VPL = 100.000,00 x 3,7907868 — 400.000,00 =
VPL = 379.078,68 — 400.000,00 = — 20.921,32.

Portanto, como VPL < 0, a geréncia de novos investimentos da

empresa recomendard que o projeto de investimento ndo seja aceito.

Exemplo 6.3 Dois projetos estdo sendo analisados para um in-
vestimento. Os seguintes dados foram obtidos, conforme Quadro 7.
Sabendo-se que a taxa minima de atratividade € 10% aa, qual o me-

lhor projeto?

Mddulo 4
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Custo inicial R$ 2.000,00 R$ 2.500,00

Custo anual R$ 700,00 R$ 900,00

Valor residual R$ 300,00 R$450,00

Vida atil 10 anos 10 anos

Receita anual R$ 2.000,00 R$ 2.500,00
Quadro 7

Resolucao: vale ressaltar que o importante aqui sao os fluxos de
caixa liquidos de cada projeto em cada periodo, ou seja, receitas liqui-
das (receitas brutas menos custos). Aqui, temos também o valor resi-
dual de cada projeto, ou seja, o valor residual do projeto € o valor de
revenda ao final de sua vida ttil e € considerado como uma receita ao
final da vida util.

Para o Projeto A, vocé tem durante nove anos as receitas liqui-
das anuais iguais a:

2.000,00 - 700,00 = 1.300,00. No 10° ano, a receita liquida sera
de:

2.000,00 — 700,00 + 300,00 = 1.600,00, e o fluxo de caixa do

Projeto A é mostrado a seguir:

0 1a9 10

Oy (2:000) | 1300 | 1.600

Agora, aplicando a equagdo do VPL para o projeto A, vocé tem:
1.300,00  1.300,00 1.300,00  1.600,00

= + g Tt 5T 10
1+0,10  (1+0,10) (1+0,10)  (1+0,10)

ou ainda,

—-2.000,00,

1-(1+0,10)"  1.600,00

VPL=1.300,00x o
0,10 (1+0,10)

—-2.000,00 =

1-(1,10)”
vpL =1.300,00 < —:19)  1:600,00
0,10 (1’10)

—2.000,00 =
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1.600,00

VPL =1.300,00x5,7590 + —-2.000,00 =

2

VPL =7.486,73 + 616,86 — 2.000,00 = 6.103,60.

Logo, o VPL do projeto A é R$ 6.103,60.

Para o Projeto B, vocé tem durante nove anos as receitas liqui-
das anuais iguais a 2.500 — 900,00 = 1.600,00, e no 10° ano a receita
liquida serd 2.500 — 900,00 + 450,00 = 2.050,00, e o fluxo de caixa

do Projeto B € apresentado assim:

0 1a9 10

OS] (2:500) | 1.600 | 2.050

Agora, aplicando a equacdo do VPL para o projeto B, vocé tem:

— 1.600,00+ 1.600,002 . 1.600,009 . 2.050,0(1)0 —2.500,00
140,10 (1+0,10) (1+0,10)  (1+0,10)
ou ainda,
1-(1+0,10)° 2.
VPL =1.600,00x ( ) + 2050’0010—2.500,00=
0,10 (1+0,10)
2.050,00

VPL =1.600,00x5,7590+ —2.500,00 =

3

VPL =9.214,40 + 790,37 — 2.500,00 = 7.504,78.
Logo, o VPL do projeto B é R$ 7.504,78.

Portanto, como o VPL do Projeto B € maior que o VPL do Pro-

jeto A, o Projeto B deve ser o escolhido.

Exemplo 6.4 Dois equipamentos sdo examinados, conforme da-
dos obtidos nos fluxos de caixa apresentados no Quadro 8. Conside-
rando-se a taxa minima de atratividade de 20% aa, determine qual

equipamento deve ser escolhido.

_ Equipamento A Equipamento B

Custo de aquisigdo R$ 50.000,00 R$ 80.000,00
Custo anual de manutengdo R$ 20.000,00 R$ 15.000,00
Valor residual para venda R$ 4.000,00 R$ 8.000,00
Vida ttil (em anos) 10 10

Quadro 8 @
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Resoluc¢ao: aqui, vocé observa que temos dez saidas de caixa
anuais (custo) de R$ 20.000,00 e uma receita de R$ 4.000,00 no ano
10, para o Equipamento A; calculando diretamente o VPL, temos:

1-(1+020)"  4.000,00

VPL =-20.000,00 x ——50.000,00 =
0,20 (1+0,20)
1-(1,20)" 4.
VPL =-20.000,00x (1.20) 2 OOO’?(? —50.000,00 =
0,20 (1,20)
VPL = -20.000,00x4,1925 + 2900 5 500,00 =

VPL = - 83.850,00 + 646,03 — 50.000,00 = — 133.203,97.
Agora, para o Equipamento B, vocé observa que temos dez sa-
idas de caixa anuais (custo) de R$ 15.000,00 e uma receita de R$

8.000,00 no ano 10; calculando diretamente o VPL, temos:

1-(1+0.20)" 800,00

VPL =~-15.000,00 x ——80.000,00 =
0,20 (1+0,20)
1-(1,20) "
VPL =—15.000,00 x (120) + 8‘000’?? —80.000,00 =
0,20 (1,20)
VPL =—15.000,00x4,1925 4 300000 80.000,00=

5

VPL = - 62.887,50 + 1.292,05 — 80.000,00 = — 141.595,45.

A alternativa A equivale a um equipamento em que se investem
R$ 133.203,97, enquanto o equipamento B equivale a um investimen-
to de R$ 141.595,45.

Entre estes dois, é preferivel o equipamento A, no qual o inves-
timento € menor.

Por outro lado, temos:

VPL, > VPL,, pois — 133.203,97 > — 141.595,45.

Portanto, o Equipamento A deve ser o escolhido.

Exemplo 6.5 Duas médquinas estdo sendo analisadas para um
investimento a uma taxa minima de atratividade de 10% aa. Determi-
nar qual maquina deve ser escolhida. Os seguintes dados foram obti-

dos, conforme demonstra o Quadro 9:



Custo inicial R$ 2.000,00 R$ 2.300,00

Custo operacional anual R$ 600,00 R$ 500,00

Valor residual R$ 400,00 R$ 500,00

Vida til 8 anos 12 anos

Receita anual R$ 1.200,00 R$ 1.200,00
Quadro 8

Resolucao: Utilizando o mesmo raciocinio do Exemplo 6.3, para

a Mdaquina A, vocé tem durante sete anos as receitas liquidas anuais
iguais a 1.200,00 — 600,00 = 600,00, e no 8° ano, a receita liquida sera
1.200,00 — 600,00 + 400,00 = 1.000,00, e o fluxo de caixa da Mdqui-

na A apresentou-se da seguinte maneira:

tem:

0 la7 8

(P ntyy (2:0000 | 600 1.000

Agora, aplicando a equacido do VPL para a Médquina A, vocé

1-(1+0,10) " 1.000,00

VPL = 600,00x - —2.000,00 =
0,10 (1+0,10)
1-(@1,10)" 1.
VPL = 600,00 (1.10) i 000’080 —2.000,00 =
0,10 (1,10)
VPL = 600,00% 4,8684 + =22%%0 5 000,00 =

b

VPL =2.921,05 + 466,51 —2.000,00 = 1.387,56.

Para a Méaquina B, vocé tem durante onze anos as receitas liqui-

das anuais iguais a 1.200,00 — 500,00 = 700,00, e no 12° ano, a receita
liquida serd 1.200,00 — 500,00 + 500,00 = 1.200,00, e o fluxo de cai-

xa da Mdquina B apresentou-se da seguinte maneira:

Modulo 4
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0 lall 12

Capitais (R$) [RCEAYM EIYY 1.200

Aplicando a equagdo do VPL para a Méaquina B, vocé tem:

1=(1+0,10) " 1200,00
0,10 (1+0,10)°

1-(,10) " 1.200,00
0,10 (1,10)°

VPL = 700,00 x 6,4951+M—2.300, 00 =

b

VPL = 4.546,57 + 382,36 — 2.300,00 = 2.628,93.

VPL =700,00x

—-2.300,00 =

VPL = 700,00 x

—-2.300,00 =

Logo, VPL da maquina A é R$ 1.387,56, e VPL da maquina B é
R$ 2.628,93.

Portanto, a maquina a ser escolhida é a B.

Verifique seu aprendizado resolvendo as atividades pro-
postas na seqiiéncia.

Atividades de aprendizagem — 1

1) Determine o Valor Presente Liquido (VPL) dos seguintes fluxos
de caixa (em R$ 1.000,00):

a) TMA = 15% aa.

Anos 0 1 2 3 4

(PN ETRoty) (200) [ 160 | 80 | 40 | 20

b) TMA=11% aa

Anos 0 1 2 3 4

Capitais (R$) (250) | 80 80 | 80 | 80




2) A empresa Sucata Ltda. investe R$ 370.000,00 na reforma de
suas instalacdes. As receitas projetadas desse investimento para os
proximos sete anos estdo de acordo com o quadro abaixo (em R$
1.000,00). Verificar se esse investimento € atrativo, pelo VPL, con-
siderando que a taxa minima de atratividade da empresa Sucata Ltda.
€ 9% aa.

Anol | Ano2 |Ano3 | Ano4 | Ano5 | Ano6 | Ano 7

43,00 | 77,50 | 87,60 | 72,80 | 70,00 | 63,70 | 55,30

3) Esté sendo analisada a constru¢@o de um laboratdrio para realizar
servicos que atualmente sdo fornecidos por terceiros. A construcao
do laboratdrio levard dois anos e custard R$ 50.000,00, distribuidos
da seguinte maneira: R$ 30.000,00 na data zero e R$ 20.000,00 na
data um, e os retornos comecarao no final do terceiro ano. Verificar se
o projeto deve ser aceito considerando a taxa minima de atratividade
de 10% aa, conforme abaixo (em R$ 1.000,00).

Ano0O | Ano1l |Ano2 | Ano3 | Ano4 | Ano5 | Ano6 | Ano7

(30) (20) 0 10 14 18 22 26

4) O quadro a seguir representa o fluxo de caixa anual de um inves-
timento (em reais). Calcular o VPL considerando a taxa minima de
atratividade de 18% aa.

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5

(30.000,00) | 7.500,00 | 9.950,00 | 8.500,00 |15.000,00 |8.000,00

5) Refaga o exemplo acima, considerando um valor residual de R$
15.000,00. Verifique se o projeto deve ser aceito.

6) A loja de Informatica Word-Excel oferece a empresa Roda Viva
um microcomputador com quatro alternativas para o pagamento:

® ALT. 1. R$ 3.500,0 a vista, com desconto de 10%;

® ALT. 2. Entrada de R$ 700,00 e mais 12 prestacdes mensais
iguais de R$ 260,00;
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® ALT. 3. Sem entrada, com quatro pagamentos trimestrais iguais
de R$ 1.100,00, sendo o primeiro de hoje a trés meses; e

©® ALT. 4. Pagamento dnico daqui a 12 meses no valor de R$

5.200,00.

O sr. Folgado, diretor financeiro da Roda Viva, estd analisan-
do as propostas acima. Se a taxa de juros de mercado for de
4% ao més, qual a melhor alternativa para a Roda Viva?

7) Compare os valores atuais dos custos das mdquinas A e B, dados
abaixo, cuja compra € considerada por um prazo de dez anos, utili-
zando a TMA = 10% aa. Qual a maquina a escolher?

I T T

Custo inicial R$ 2.500,00 R$ 4.000,00
Valor residual R$ 500,00 R$ 800,00
Manutengdo anual R$ 400,00 R$ 200,00

8) Dois equipamentos estdao sendo analisados para um investimento
auma TMA = 10% aa, pelo VPL. Qual o equipamento a ser adqui-
rido? Os seguintes dados foram obtidos:

Equip. 1 Equip. 2

Custo inicial R$ 25.000,00 R$ 30.000,00
Custo anual R$ 9.000,00 R$ 10.000,00
Valor residual R$ 5.000,00 R$ 7.000,00
Vida ttil 12 anos 15 anos

Receita anual R$ 15.000,00 R$ 18.000,00




Método da Taxa Interna de Retorno (TIR)

O método consiste em determinar, para cada investimento que
se pretenda realizar, a taxa de juros que proporciona um fluxo de caixa

equivalente ao que se espera obter com o projeto.

Definicao 6.3 A taxa de retorno de uma proposta de investimen-
to € definida como sendo a taxa de juros para a qual o valor presente
dos recebimentos resultante do projeto € exatamente igual ao valor
presente dos desembolsos. Ou ainda, € a taxa de desconto que torna o
valor presente liquido de um fluxo de caixa igual a zero.

A taxa interna de retorno serd obtida igualando a equagdo do

valor presente liquido a zero, VPL =0, isto &,

CF, CF. CF, CF
VPLZ 1+ 22+ 33+...+—”_CE):0 ou
1+i A+ (1+0) (1+)" ’
CF,  CF, CF, CF,

+ >+ .t =CF,
1+i (+i)° (1+9) (1+5)" :

onde i € a taxa de retorno, ou TIR, e a equacdo acima € uma fung¢io
polinomial em i de grau n.

E preciso resolver uma equagio polinomial de grau n, o que, em
geral, ndo pode ser feito por métodos cldssicos, e o cdlculo da taxa de
retorno torna-se bastante dispendioso, pois teremos de calcular pelo

método da tentativa e interpolagdes.
Vejamos alguns exemplos de aplicagio.

Exemplo 6.6 As pesquisas de mercado antecipam que o langa-
mento de um sabonete liquido terd sucesso, pois atenderd a expectati-
va de novidades do mercado do setor. As estimativas de mercado, de
producdo e de engenharia definiram o fluxo de caixa do projeto de
investimento, que depois dos impostos (em R$ 1.000,00), € dado no

quadro a seguir. Calcular a Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto.

Mddulo 4
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sim:

Capitais (R$) (2.500)(350 | 450 | 500 | 750 | 750 | 800 [1.000

Resolucao: vocé vai determinar a taxa i que anula o VPL, as-

350.000,00 _ 450.000,00 500.000,00 750.000,00
1+ (1+i) (1+i) (1+i)
750.000,00  800.000,00 1.000.000,00

=1y ey (i)

O célculo manual da TIR requer calcular VPLs para diversas

VPL =

—2.500.000,00 =0

taxas de juros, até conseguir mudanga no sinal do VPL que permita

realizar uma interpolagdo linear. Assim, a solucdo desse problema é
feita como segue:

1) Construa uma tabela. Veja a figura abaixo, que mostra os
resultados do VPL quando a taxa i varia, por exemplo, entre
0% e 25% em intervalos de 5%.

0% 2.100.000
5% 1.185.741
10% 508.428
15% (3.133)
20% (396.383)
25% (703.610)

2) A TIR procurada estd no intervalo [10%, 15%];

3) Fazendo a interpolagdo linear, vocé encontra a TIR, as-
sim:

10% VPL = 508.428
i VPL =0
15% VPL = - 3.133, logo:
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i—10  0-508.428
15-10 -3.133-508.428

i=10%+ 508428 x5% =14,97%
3.133-508.428
Portanto, a taxa interna de retorno deste projeto de investi-

mento é 14,97% aa.

Para calcular a taxa interna de retorno na HP 12C, vocé usa a
fun¢do IRR (Internal Rate Return). Logo, a solucdo desse exemplo é

feita como segue, digite:

f REG

2500 CHS g CF,

450 g CF,

500 g CF,

750 g CF,

750 g CF,

800 g CF,

1000 g CF,

f IRR, aparecendo no visor 14,97.

Exemplo 6.7 Um financiamento de R$ 10.000,00 serd pago em
trés parcelas mensais consecutivas de R$ 2.800,00, R$ 3.500,00 e R$
4.500,00. Calcular o custo efetivo mensal do financiamento.

Resolucao: o custo efetivo mensal do financiamento € a taxa de
retorno do fluxo de caixa (sob o ponto de vista de quem emprestou o

dinheiro), apresentado da seguinte maneira:

Anos 0 1 2 3

Capitais (R$) (10.000,00) {2.800,00 |3.500,00 | 4.500,00

Vocé calcula o valor da taxa i que consegue zerar o VPL abaixo:

2.800.00 , 3.500.00 , 4:500.00 _, 056 6 — o,

VPL = — + —+
1+i (1+i) (1+i)




Curso de Graduagio em Administragdo a Distancia

Agora, para calcular a taxa de retorno na HP 12C, vocé digita:

f REG

10000 CHS g CF
2800 g CFJ.

3500 g CFJ.

4500 ¢ CF].

f IRR, aparecendo no visor 3,65.

0

Portanto, o custo efetivo mensal do financiamento € 3,65%.

Exemplo 6.8 Uma mercadoria, cujo o preco a vista é de R$
5.000,00, pode ser paga em cinco prestacdes mensais e iguais, sendo
dados ao cliente trés meses de caréncia (ou seja, a primeira prestacao
vence quatro meses apés a compra). Sendo de R$ 1.250,45 o valor de
cada uma das cinco prestacdes, determine a taxa mensal de juros co-
brada no financiamento. O fluxo de caixa sob o ponto de vista da loja

¢ dado no quadro abaixo.

0 (5.000,00)
1 0

2 0

3 0

4 1.250,45
5 1.250,45
6 1.250,45
7 1.250,45
8 1.250,45

Resolucao: a taxa de juros mensal cobrada no financiamento € a

taxa de retorno do fluxo de caixa dado acima.
Vocé calcula o valor da taxa que consegue zerar o VPL abaixo.
~1.250,45 1.250,45 1.250,45 1.250,45 1.250,45

VPL = — T —+ T 7+ 3
(1+i7) (1+i) (1+i) (1+i) (1+1)

—5.000,00 =0,
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Agora, para calcular a taxa de retorno na HP 12C, vocé digita:

f REG

5000 CHS g CF,

0 g CFj

3 g CFj

1250.45 ¢ CFJ.

5 g NJ

f IRR, aparecendo no visor 3,82.

Portanto, a taxa de juros mensal cobrada no financiamento &
3,82%.

Veja se aprendeu corretamente os conceitos e os exem-
plos apresentados resolvendo as atividades propostas.
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Atividades de aprendizagem — 2

1) Um equipamento no valor de R$ 45.000,00 € totalmente financia-
do, para pagamento em nove parcelas mensais, sendo as trés pri-
meiras de R$ 4.500,00, as duas seguintes, de R$ 5.000,00, as trés
seguintes, de R$ 6.500,00, e a nona, de R$ 7.500,00. Qual a taxa
interna de retorno mensal dessa operacao?

2) Uma pequena propriedade rural estd sendo vendida por R$
50.000,00 a vista ou acertando 30% deste valor como entrada € o
restante em cinco prestacdes mensais, iguais e sucessivas, no valor
de R$ 3.000,00, seguidas de mais sete prestacdes mensais, iguais e
sucessivas, de R$ 4.000,00. Determinar a taxa de juros mensal im-
plicita neste plano.

3) Uma aplicag@o financeira envolve um saida de caixa de R$
7.000,00, no momento inicial, e os seguintes beneficios esperados
de caixa ao final dos trés meses imediatamente posteriores: R$
1.800,00 ao final do primeiro més; R$ 2.500,00, ao final do segun-
do més; e R$ 3.000,00, ao final do terceiro més. Calcular a rentabi-
lidade (taxa de retorno) mensal desta operacao.

4) O sr. Natanael Bom de Bico renegociou com o Banco Confianca
um divida de R$ 11.000,00 para ser liquidada com pagamento de
trés notas Promissorias, a primeira no valor de R$ 4.500,00, a se-
gunda de R$ 4.000,00 e a terceira de R$ 3.500,00, venciveis, res-
pectivamente, em 30, 60 e 90 dias da data da contratacao. Calcular
a taxa de juro composto mensal cobrada em tal empréstimo.

5) A geréncia de novos investimentos da empresa Maxell esté reali-
zando a andlise do projeto para lancamento de um novo produto no
mercado. Verificar o projeto de investimento, cujo fluxo de caixa
anual (em R$ 1.000,00) apds os impostos estd exposto no Quadro a
seguir, pelo método da TIR, considerando uma taxa minima de
atratividade de 9% aa.

Anos 0 1 2 3 4 5

Capitais (R$) (1.000) | 230 | 230 | 230 | 230 |230




6) Na tentativa de melhorar o resultado do projeto, o gerente de
novos investimentos sugeriu incluir o valor residual estimado do
equipamento na data final do projeto no valor de R$ 200.000,00.
Verificar se o projeto deve ser aceito, pelo método da TIR, conside-
rando a TMA =9% aa. O novo fluxo de caixa (em R$ 1.000,00)

estd assim apresentado:

Anos

0 1

Capitais (R$)

(1.000) | 230

230

230

230

230

200

7) O estudo de viabilidade econdmica de um determinado projeto
conduziu ao fluxo de caixa dado abaixo. Determinar a rentabilida-

de anual desse projeto.

Ano Recebimentos anuais Pagamentos anuais

0 R$ 5.000,00
1 R$ 1.800,00 R$ 800,00
2 R$ 2.250,00 R$ 1.000,00
3 R$ 2.600,00 R$ 1.200,00
4 R$ 3.000,00 R$ 1.400,00
5 R$ 3.400,00 R$ 1.600,00

Saiba mais...

Para aprofundar os conceitos estudados nesta Unidade, consul-

te:

GUERRA, Fernando. Matemdtica Financeira através da HP 12C.

3. ed. Florianépolis: UFSC, 2006.

SAMANEZ, Carlos Patricio. Matemadtica Financeira: aplicagdes a
analise de investimentos. 3. ed. Sdo Paulo: Prentice Hall, 2002.
HAZZAN, Samuel; POMPEO, José Nicolau. Matemdtica Financei-

ra. 6. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2007.

VERAS, Lilia Ladeira. Matemdtica Financeira. 2. ed. Sdo Paulo:

Atlas,1991.

Modulo 4
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RESUMO |

Nesta Unidade, vocé aprendeu algumas noc¢des de andli-
se de investimentos para verificar a viabilidade econdmica-fi-
nanceira de um projeto através de dois dos mais importantes
métodos deterministicos utilizados em andlise de investimen-
tos, a saber: o método do Valor Presente Liquido (VPL) e o

método da Taxa Interna de Retorno (TIR).

Respostas das atividades de aprendizagem

Atividades de aprendizagem - 1

1) a) VPL = R$ 37.357,64. b) VPL = —R$ 1.804,34.
2) VPL = —R$ 32.375,21, portanto o investimento ndo € atrativo.
3) VPL = R$ 5.830,64, portanto o projeto deve ser aceito.
4) VPL = — R$ 91,06.
5) VPL = R$ 6.465,57, portanto o projeto deve ser aceito.
6) Valor Presente da ALT. 1 = R$ 3.150,00;

Valor Presente da ALT. 2 = R$ 3.140,12; ¢

Valor Presente da ALT. 3 = R$ 3.307,14 e Valor presente da
ALT. 4 = RS$ 3.247,90.

Assim, a melhor alternativa para a Roda Viva € a segunda.

7)VPL daMiq. A =R$4.765,06; VPL da Maq. B=R$4.920,48;
portanto, a maquina escolhida serd A.

8) Equipamento 1 VPL = R$ 17.475,31; Equipamento 2 VPL =
R$ 32.524,38, portanto, o Equipamento 2 deve ser adquirido.



Atividades de aprendizagem — 2
1) 2,16% am. 2)3,11% am.
3) 1,96% am. 4) 4,68% am.

5) Como a TIR =4,85% aa é menor que a TMA = 9% aa, o projeto
ndo deve ser aceito.

6) Como a TIR =9,86% aa é maior que a TMA =9% aa, o projeto
deve ser aceito.

7)11,44% aa.

Chegamos ao final da ultima Unidade da disciplina de Ma-
temdtica Financeira. Ao longo desta, desenvolvemos im-
portantes consideragdes sobre a andlise de investimentos.
Certifique-se de que entendeu toda a discussao respon-
dendo as atividades propostas ao longo da Unidade.

Importante: nao é desejavel que vocé responda ou reflita
somente o que estd neste livro. Busque informagdes em
materiais auxiliares, como os disponiveis no AVEA, e ain-
da debata com colegas e tutor a respeito dos assuntos aqui
apresentados.

Modulo 4
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Caro estudante!

Chegamos ao final desta disciplina. E evidente que, numa
disciplina de 60 horas, nio podemos aprofundar muito a
temadtica, mas temos a certeza de que vocé possui agora ele-
mentos suficientes para compreender melhor a importancia
da Matematica Financeira para a profissio de administrador.

Nio pare por aqui! E importante que vocé reflita sobre
tudo o que discutimos e se questione sobre importancia de
cada tema, relacionando-os com a sua pratica profissional.
Certamente, vocé vai ver que tem muito por aprender.

Foi um enorme prazer poder contribuir com vocé!

Sucesso!
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