Técnicas de Análise de Investimentos

Este trabalho é um resumo de anotações de aulas. 

Não substitui a bibliografia recomendada para a disciplina.

As técnicas de análise de investimento podem considerar o valor do dinheiro no tempo ou não.  

As técnicas que levam em consideração o valor do dinheiro no tempo servem para subsidiar análises de viabilidade econômico-financeira de projetos. 

Já as técnicas que não consideram o valor do dinheiro no tempo não servem para subsidiar decisões sobre a viabilidade econômica de projetos. Servem, no entanto, para análise de preferência entre dois ou mais projetos de investimento. 

2
Técnicas que não consideram o valor do dinheiro no tempo  

São três técnicas: a do cálculo pela taxa média de retorno (ou Retorno Contábil Médio – RCM), a do período de payback e a do Índice de Rentabilidade. 

2.1
Taxas médias de retorno (Retorno Contábil Médio – RCM)

Taxa média de retorno = (LAIR médio/Investimento) x 100.

2.1.1
Tomemos com exemplos as opções de projeto “X” e ”Y” conforme os dados seguintes (valores em R$):

Investimento inicial:

Projeto X = 50.000,00


Projeto Y = 53.500,00




PROJETO X
                              PROJETO Y



Ano
           LAIR        Fluxo de Caixa       LAIR        Fluxo de  Caixa


 1
      16.700,00
  16.500
 22.600,00     22.400,00 


 2              16.700,00
  16.500
 20.600,00     20.000,00


 3
      16.800,00
  16.500
 16.800,00     16.000,00


 4
      16.800,00
  16.500
 13.900,00     13.000,00


 5              16.750,00
  16.500
 12.500,00     12.000,00


Média
      16.750,00


 17.280,00          

2.1.2 
LAIR médio: (Lucro Antes do Imposto de Renda).

É o somatório do LAIR esperado para cada ano de vida do projeto dividido pelo número de anos, ou seja, para o projeto X é 68.750,00/5 = 16.750,00 e para o projeto Y é 86.400,00/5 = 17.280,00.

Então o cálculo seria: 

LAIR médio / Investimento inicial x 100

Projeto X = (16.750,00/ 50.000) x 100 = 33,50%

Projeto Y = (17.280,00/ 53.500) x 100 = 32,30%

O resultado indica que projeto X prefere ao projeto Y, pois tem a taxa média de retorno (33,50%) superior à taxa do projeto Y (32,30%).

2.1.3
A desvantagem deste método é não considerar o valor do dinheiro no tempo.

Por isso, tal método não indica que os projetos sejam viáveis financeiramente, mas somente que o projeto X é preferível ao projeto “Y”.  

2.2
Índice de Rentabilidade

O método do Índice de Rentabilidade ou índice de custo benefício pode ou não considerar o custo do dinheiro no tempo. 

O índice de rentabilidade mostra a rentabilidade relativa por valor investido.

A fórmula é:

Valor dos fluxos de caixa / investimento inicial.


Assim, para os dois projetos ficaria:

Projeto X: R$ 82.500 / R$ 50.000 = 1,65. 

O índice indica que para cada R$ 1,00 investido, o projeto devolve R$ 1,00 e dá lucro de R$ 0,65. Ou, para cada R$ 1,00 investido, dá retorno de R$ 1,65. 

Projeto Y: R$ 83.400 / R$ 53.500 = 1,55.

O índice indica que para cada R$ 1,00 investido, o projeto devolve R$ 1,00 e dá lucro de R$ 0,55. Ou, para cada R$ 1,00 investido, dá retorno de R$ 1,55.  

2.2.1
No caso da análise pelo índice de rentabilidade o projeto X é preferível ao projeto Y, como indicado pelo método da taxa média de retorno.

2.2.2
Observe-se, ainda, que o cálculo não considerou o valor no dinheiro no tempo. 

2.3
Outra forma de empregar o Índice de Rentabilidade.

Embora tal método de análise não seja considerado técnica sofisticada, nada obsta a que se calcule o índice de rentabilidade de um projeto após calcular o valor presente das entradas de caixa.   

Aplicando-se tal método com os valores trazidos a valor presente, tem-se:

Projeto X: R$ 62.548,47 / 50.000 = 1,2510.

Projeto Y: R$ 65.243,80 / 53.500 = 1,22.

Observe-se que os índices calculados após desconto da taxa de oportunidade alteram substancialmente os índices de rentabilidade calculados da forma do subitem 2.2, reduzindo os índices obtidos pelo método que não considera o custo de oportunidade do capital.

2.3
Período de Paybak 

2.3.1
É o tempo necessário para a recuperação do investimento inicial.

O payback dá uma idéia de tempo.

É uma medida de risco, pois a empresa sabe quanto tempo o recurso ficará investido e, portanto, sujeito a riscos. Se o tempo for alongado, o investidor pode ter reduzida sua noção do risco sobre o capital (elevação de taxa de inflação, influências externas, variações cambiais, calamidades, perda de renda de consumidores, tributação e outras variáveis).

A liquidez de um projeto, que é componente importante na análise de investimento, é medida pela rapidez de seu retorno, ou seja, pelo payback. 

2.3.2
Para o projeto X


Quando o fluxo de caixa apresentar série uniforme (valores iguais) para cada fluxo total, basta dividir o valor do investimento inicial pelo valor de uma parcela do fluxo de caixa.  No caso, ficaria:

R$ 50.000 / R$ 16.500 = 3,03, ou seja, seriam necessários 3 anos (parte inteira) e 0,03 do ano (parte decimal), que corresponde a 10,95 dias, que arredondados resultam 11 dias (0,03 x 365 = 10,95 dias) para retorno do capital. Assim, o payback seria 3 anos e 11 dias. 

2.3.3
Para o projeto Y            

O cálculo é menos simples porque as entradas de caixa não são uniformes. 

No caso, somam-se os valores do fluxo de caixa até atingir o valor do capital inicial. Ficaria: 

R$ 22.400,00 + R$ 20.000,00 + parte da terceira parcela anual.

No primeiro ano seriam recuperados R$ 22.400,00, no segundo ano mais 
R$ 20.000,00, totalizando R$ 42.400,00. 

Já no terceiro ano não seria necessário o valor total do fluxo daquele ano 
(R$ 16.000,00), pois falta somente o valor de R$ 11.100,00 para completar o investimento inicial (R$ 53.500), ou seja, a parcela do terceiro ano, de R$ 16.000,00, é mais que suficiente para completar o valor inicial.

Desta forma serão utilizados apenas 69,38% (R$ 11.100,00 / R$ 16.000,00) da parcela anual em valor.

Este valor (R$ 11.100,00) seria obtido em 69,38% do ano, ou seja, 8 meses e 14 dias.   

Assim, o período de payback do projeto Y será 2 anos, 8 meses e 14 dias.


A forma mais simples de calcular a fração de ano é por meio de regra de três:


R$ 16.000,00       365 dias (um ano).


R$ 11.100,00         x   dias.


Faz-se: x = (11.100,00 x 365)/16.000,00 = 253,2188 dias, ou seja, 8 meses e 14 dias. 


Portanto:

Payback do Projeto X = 3 anos e 11 dias

Payback do projeto Y = 2 anos, 8 meses e 14 dias.

Os cálculos indicam que o Projeto Y é preferível ao projeto X sob o ponto de vista do prazo de retorno do capital inicial.    

2.3.4
Há, nesse caso, há classificação conflitante com aquela que considera o método da taxa média de retorno (o projeto X seria preferível porque tem taxa média de retorno superior à taxa média do projeto Y) e com o índice de lucratividade porque a análise do payback verifica o prazo de retorno.   

2.3.5
As regras de aceitação de um projeto pelo método do payback são relacionadas ao padrão adotado pela empresa para aceitação de projetos. Desta forma, se a empresa opera com certo padrão de tempo de retorno do investimento inicial (3 anos, por exemplo), projeto com prazo superior a 3 anos não seria, “a priori”, aceito pela empresa.    

2.3.6
Esquematicamente, as regras de decisão são as seguintes:

· payback menor ou igual ao padrão da empresa: aceita-se o projeto;

· payback maior que o padrão da empresa: rejeita-se o projeto.

2.3.7
No caso de uma empresa analisar dois ou mais projetos pelas técnicas sofisticadas (VPL e TIR conjugadas com análises de risco) e os projetos apresentarem indicadores muito próximos, será prudente e proveitoso para a empresa adotar o método payback para auxílio na tomada de decisão.  

2.2.8
Entre as vantagens do payback estão:

· facilidade de entendimento;

· favorecimento à liquidez;

· consideração dos fluxos de caixa.

2.2.9
Como desvantagens listam-se:

· não considera o valor do dinheiro no tempo;

· não considerar fluxos de caixa após o payback;

· dificulta a análise e aprovação de projetos de longo prazo.    

3
Técnicas mais usuais em análise de investimentos.. 

São técnicas que consideram o valor do dinheiro no tempo, ou seja, necessariamente, é preciso equalizar os valores envolvidos em mesma época e mesma referência monetária.

Dessa forma, de cada fluxo é descontado um valor calculado à determinada taxa, que pode ser chamada de taxa de desconto, custo de oportunidade, custo de capital ou custo dinheiro.
Para efeito dos exercícios seguintes, a taxa de desconto será 10% aa, que seria a taxa mínima de retorno que precisa ser gerada pelo projeto para não gerar desvantagem, comparativamente a outro projeto, ao empreendedor.

3.1
Assim, os fluxos de caixa para os projetos X e Y são “trazidos a valor presente”, obedecendo a seguinte fórmula: 

  VP =  Fluxo de caixa1 + Fluxo de caixa2  ... + Fluxo de caixan
                  (1 +  i )1                       (1 + i )2                                 (1 + i)n 

3.2
O cálculo de VP para o projeto X, considerando custo de oportunidade de 10% ao ano seria:

VP = VP1 + VP2 + VP3 + VP4 + VP5, onde: 

 VPx =  16.500,00   + 16.500,00   + 16.500,00   +  16.500,00  +  16.500,00    
            (1 + 0,10)1     (1+ 0,10)2           (1+ 0,10)3              (1 + 0,10)4         (1 + 0,10)5
 VPx = 15.000,00    + 13.636,36   + 12.396,69   + 11.269,72   + 10.245,20  

VPx = 62.548,47

3.3
Após o cálculo do VP para o projeto Y pela mesma sistemática empregada para o projeto X (substitua na fórmula acima os valores de fluxos de caixa do projeto Y), os novos fluxos de caixa dos projetos ficariam assim, considerado o custo de oportunidade de 10% ao ano para ambos:

 Projeto X


 Projeto Y

15.000,00


20.363,63

13.636,36


16.528,92

12.396,69


12.021,03

11.269,72


  8.879,17

10.245,20


  7.451,05
Total   62.548,47


65.243,80

3.4
Valor presente líquido - VPL 

O Valor Presente Líquido – VPL é o somatório dos fluxos de caixa trazidos a valor presente (fluxos previstos inicialmente descontado o custo de oportunidade de 10% aa, conforme cálculo na forma do subitem 3.2), menos o investimento, ou seja:

VPL = VP – Investimento. 

3.4.1
A análise para aceitação ou rejeição de um projeto pelo método do VPL é feita mediante os seguintes parâmetros:

· se o VPL for menor que zero, rejeita-se o projeto; 

· se o VPL foi igual a zero, o projeto pode ser aceito;

· se o VPL for maior que zero, aceita-se o projeto. 

 
Para os projetos X e Y ficaria:

   

Projeto X:


Projeto Y:

  

62.548,47


66.896,69

  - 50.000,00
          
         -53.500,00

            

12.548,47

          11.743,80

3.4.2
Esses resultados indicam que os VPL dos projetos X e Y são maiores que “0”, portanto, são passíveis de aceitação, pois são viáveis financeiramente, cobrindo o custo de oportunidade de 10% aa. Ou seja, os projetos X e Y são melhores que outro projeto que dê retorno de 10% aa. 

3.4.3
O VPL do projeto X é maior que o VPL do projeto Y, indicando que o projeto X dá maior retorno que o projeto Y.

3.4.4
O VPL apresenta como vantagens:

· consideração o valor do dinheiro no tempo;

· possibilidade de soma dos VPL de um projeto;

· depende somente dos fluxos de caixa e do custo de capital.

3.4.5 Como desvantagens listam-se:

· é um conceito de difícil assimilação pelos empresários, comparativamente ao método da TIR;

· somente pode ser calculado se determinado o custo de capital.

3.5
Taxa interna de retorno (TIR)

Taxa interna de retorno é a taxa que, aplicada a certo fluxo de caixa, gera um valor presente líquido nulo, isto é, VPL igual a zero. 

Aproveitando-se o fluxo de caixa do exercício anterior, a TIR seria calculada da seguinte forma:

Para o projeto X a TIR seria calculada da seguinte forma:

0 =  Fluxo de caixa1 + Fluxo de caixa2 ... + Fluxo de caixan  - Investimento,  ou
              (1 +  i )1                       (1 + i )2                                 (1 + i)n 

 0 = 16.500,00 + 16.500,00 + 16.500,00 + 16.500,00 + 16.500,00 - 50.000,00   
            (1 + i)1         (1+ i)2                    (1+ i)3             (1 + i)4                    (1 + i)5
3.5.1
Ou seja, a pergunta a ser feita é: qual é a variável "i" (taxa de juros) na fórmula anterior que tornaria a equação verdadeira? 


Esta variável é a Taxa Interna de Retorno - TIR.


3.5.2
Para achar a TIR para uma anuidade sem o auxílio de calculadora financeira, os passos são os seguintes:

1o – Achar o período de payback para o projeto;

2o – Usar tabela de fatores A-4 constante de livros de matemática financeira e       achar, para a vida do projeto, o fator mais próximo ao valor do payback. 

Para o caso do projeto X, o período de payback foi 3 anos.

De acordo com a tabela A-4, o fator mais próximo a 3 anos com taxa de 10% aa., é 19%. Portanto, a TIR para o projeto X seria de 19% aa.

Para o projeto Y, com o mesmo raciocínio (prazo de 2,8 anos e taxa de 10% aa), a TIR seria também de 19%.

Então, se o custo de oportunidade é de 10% para o empreendedor, uma TIR que supere essa taxa tem atratividade, devendo o projeto ser aceito.  

Projeto X = TIR de 19,40%, que é maior que o custo de capital de 10% aa.

Projeto Y = TIR de 19,42%, que é maior que o custo de capital de 10% aa.

Pelo método da TIR, ambos projeto são viáveis, e o projeto Y é melhor que o projeto X. 

3.5.3
As regras de aceitação de projeto pela técnica da TIR são as seguintes:

· se a TIR for maior que o custo de capital, aceita-se o projeto;

· se a TIR foi igual que o custo de capital, aceita-se o projeto;

· se a TIR for menor que o custo de capital, rejeita-se o projeto. 

3.5.4
A técnica da TIR apresenta as seguintes vantagens e desvantagens:  

Vantagens:

· forte correlação com o VPL, quase sempre indicando decisões semelhantes;

· facilidade de entender e de transmitir.

Desvantagens:

· se os fluxos de caixa não forem uniformes, o projeto pode apresentar taxas múltiplas, dificultando a análise.

3.5.5
O método para cálculo da TIR pela tabela A-4, no entanto, é metodologia ultrapassada, recomendando-se administradores financeiros as facilidades oferecidas pela tecnologia para cálculo da TIR.

Utilizando-se uma máquina HP12 a marcha de cálculo seria a seguinte para os projetos “X” e “Y”:

3.5.6    Para o projeto X





 

1o Passo: digite “f”, “Clx”, “Fin”. 




2o Passo: digite 50.000 e digite CHS g CFO (investimento inicial)


3o Passo: digite 16.500 e digite  g CFj  (fluxos de caixa)

4o Passo: digite 5          e digite   g nj   (quantidade fluxos de caixa iguais)

5o Passo: digite 10
      e digite     i      (taxa de oportunidade)

6o Passo: digite f e depois NPV.          (Aparece no visor 12.547,98 = VPL)

7o Passo: digite f e depois IRR.    Aparece no visor 19,40 = TIR de 19,40% aa.

Observe-se que no 6o  passo encontrou-se o VPL (12.547,98).   

3.5.7
Para o projeto “Y” 

1o Passo: digite “f”, “Clx”, “Fin”. 




2o Passo: digite 53.500 e digite CHS g CFO (investimento inicial)


3o Passo: digite 22.400 e digite g CFj  (primeiro fluxo de caixa)

4o Passo: digite 20.000 e digite g CFj (segundo fluxo de caixa)

5o Passo: digite 16.000 e digite g CFj (terceiro fluxo de caixa)

6o Passo: digite 13.000 e digite g CFj (quarto fluxo de caixa)

7o Passo: digite 12.000 e digite g CFj (quinto fluxo de caixa)

8o Passo: digite 10
      e digite      i    (custo de oportunidade)

9o Passo: digite f e depois NPV.  (Aparece no visor 11.743,82 = VPL)

10o Passo: digite f e depois IRR.  Aparece no visor 19,42 =  TIR de 19,42% aa.
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