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ESTE LIVRO TEM por tema as decisdes financeiras das
empresas. Vamos, por isso, comecar a descrever essas
decisGes e dizer por que elas sdo importantes.

O administrador, ou gestor financeiro, tem sob sua
responsabilidade duas tarefas de ampla dimensdo, que
podemos resumir em duas simples perguntas: Que inves-
timentos a empresa deve fazer? Como financiard esses
investimentos? A primeira questao tem a ver com a apli-

cacao de recursos, e a segunda, com a sua obtencio.

O segredo do sucesso da gestao financeira é a cria-
cao de valor. E uma afirmacdo simples, mas ndo muito
atil. E como aconselhar um investidor no mercado de
acbes a "comprar na baixa e a vender na alta”: o pro-
blema estd em como fazé-lo.

Algumas atitudes podem exigir apenas a leitura de
um manual e sua aplicagdo, mas nao é isso que acon-
tece com a gestdo financeira. E precisamente por esse
motivo que vale a pena estudar finangas. Alguém se

sentiria atraido a trabalhar em uma area na qual nao
houvesse nenhuma vantagem, criatividade, bom-senso
e um pouco de sorte? Embora este livro nao possa pro-
porcionar nenhum desses elementos, ele apresenta os
conceitos e a informacdo em que se fundamentam as
boas decisdes financeiras, e mostra como devem ser

utilizadas as ferramentas dessa gestao.

A érea financeira lida com dinheiro e mercados, mas
também com pessoas. O sucesso de uma empresa de-
pende do modo como ela consegue motivar todas as
pessoas a trabalharem para um objetivo comum.

O gestor financeiro deve avaliar e resolver os conflitos
normalmente encontrados em uma gestao financeira. A
solucdo de conflitos é especialmente dificil quando os
individuos envolvidos recebem informacdes diferentes.
Esse tema é muito importante e vai nos acompanhar até
o Gltimo capitulo do livro. Vamos comegar este capitulo
com algumas defini¢des e alguns exemplos.

O QUE E UMA EMPRESA?

Nem todos os negécios sdo grandes corporagoes. Ha pequenas iniciativas que pertencem e sio ge-
ridas por um tinico individuo. Séo as chamadas empresas particulares. Em outros casos, um grupo de
pessoas se junta para assumir a propriedade e a gestdo de uma sociedade por cotas, ou limitada.! Este
livro, contudo, trata das finangas empresariais. Por isso, temos de explicar o que é uma corporagio
de sociedade andénima.

Uma parte considaravel das grandes empresas sdo organizadas como sociedades andnimas.
Por exemplo, a General Motors, o Bank of América, a Microsoft e a General Electric sdo sociedades
anénimas, tal como a British Petroleum, a Unilever, a Nestlé, a Volkswa gen e a Sony. Em todos esses
exemplos a empresa pertence exclusivamente aos seus acionistas.

Quando uma sociedade andnima € criada, suas agdes podem pertencer a um pequeno grupo
constituido de investidores. Nesse caso, as agdes nio sio vendidas ao publico e a propriedade da
empresa € fechada, ou seja, ela é de capital fechado. Se a empresa crescer e se forem emitidas mais
agdes para obtencdo de capital adicional, as agdes passam a ser vendidas publicamente. Essas so-
ciedades passam entdo a ser de capital aberto. A maior parte das corporacdes mais conhecidas sdo
sociedades de capital aberto. Em alguns paises é comum as grandes corporagdes permanecerem
com o capital fechado.

Ao se estruturar como uma sociedade an6nima, uma organizagao pode atrair ampla varieda-
de de investidores. Alguns deles podem ter apenas uma tinica agdo, no valor de alguns délares,
e receber apenas uma porgéo infima dos lucros e dos dividendos. Outros acionistas podem ser
grandes fundos de pensdo e seguradoras, cujos investimentos podem atingir milhdes de aces,
valendo centenas de milhGes de délares, com direito a poder de voto e a grande parte dos lucros e
dos dividendos.

Embora os acionistas sejam os proprietdrios da empresa, eles ndo a administram diretamente,
mas elegem para esse fim um conselho de administraciio. Alguns desses administradores podem fazer
parte dos quadros de gestdo da empresa, mas outros sdo administradores ndo executivos, que nio

! Muitas organizagdes com atividades orientadas para os negécios sio sociedades por cotas, como os contabilistas e
consultores financeiros. Muitos bancos de investimento comecaram como sociedades por cotas e, eventualmente, por
necessidades de financiamento, foram crescendo até evoluirem para grandes sociedades anénimas. A Goldman Sachs
foi a tltima institui¢do bancéria a emitir acdes e abrir o seu capital, em 1998.
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sdo funciondrios da empresa. O conselho de administragdo é o érgao representativo dos acionistas.
' Compete a esse conselho nomear os principais administradores e assegurar aos acionistas a satis-
facao de seus interesses.

A separacilo existente entre propriedade e gestio proporciona as sociedades anénimas a sua per-
manéncia e manutencdo.” Mesmo que os administradores se demitam ou sejam demitidos ou
substituidos, a sociedade permanece ativa e seus acionistas podem vender todas as agBes a novos
investidores sem interromper as atividades da empresa.

Ao contrario das empresas constituidas como sociedades por cotas, as sociedades anénimas tém
responsabilidade limitada, o que significa que os acionistas ndo podem ser pessoalmente responsabi-
lizados pelas dividas contraidas pela empresa. Quando a Enron e a WorldCom tiveram problemas,
em 2002 — duas das maiores faléncias até hoje reconhecidas — ninguém exigiu de seus acionistas
que entrassem com mais dinheiro para saldar as dividas da sociedade. Nesse caso, 0 méximo que um
acionista pode perder é o montante que investiu na compra de suas acées.

Apesar de uma sociedade anénima pertencer aos acionistas, ela possui uma personalidade juridi-
ca diferente. Baseia-se em um pacto social que define os objetivos da sua atividade, o nimero de agdes
que podem ser emitidas, o niimero de administradores etc. Os estatutos seguem em conformidade
com a legislacdo em vigor.” Para efeitos legais, a sociedade anénima é considerada residente no seu
pais. Como possui capacidade juridica, pode emprestar ou contrair empréstimos, processar ou ser
processada. Paga os seus impostos (mas ndo pode votar!).

Como a sociedade anénima é distinta de seus acionistas, ela pode fazer coisas que as sociedades
por cotas ndo podem. Por exemplo, pode obter dinheiro mediante a venda de novas acdes a inves-
tidores e pode recompra-las também. Pode fazer uma proposta de aquisicdo de outra empresa e,
depois, criar uma nova, pela fuséo das duas.

Ha também desvantagens em relagio as sociedades an6nimas. A gesto de uma empresa implica o
funcionamento de um sistema legal e de comunicagdo com os acionistas que é muito pesado e dispen-
diosa. Além disso, em muitos paises, como nos Estados Unidos, ha ainda uma grande desvantagem
tributdria. Como a sociedade andnima tem a sua prépria personalidade juridica, ela paga impostos
separadamente. Assim, as empresas pagam impostos sobre 0s seus lucros, e seus acionistas também
pagam impostos sobre todos os dividendos que obtém da empresa. Em relagio a isso, os Estados Uni-
dos sdo uma excecao, pois, para evitar a dupla tributagdo sobre 0s mesmos rendimentos, a maioria dos
paises concede aos acionistas uma dedugéo dos impostos que a empresa ji pagou.*

PAPEL DO GESTOR FINANCEIRO

Para desenvolver a sua atividade, as empresas necessitam de uma variedade quase infindavel de
ativos reais. Alguns sio ativos tangiveis, como os equipamentos, as instalacdes fabris e os escrité-
rios; outros sdo intangiveis, como os conhecimentos tecnoldgicos, as marcas registradas e as paten-
tes. Todos eles tém de ser comprados. Para obter o dinheiro necessério, a empresa vende direitos t
chamados ativos financeiros ou titulos. Por exemplo, se a empresa pedir um empréstimo ao banco,
este recebe um compromisso escrito de que o dinheiro serd pago com juros. Portanto, o banco tro-
cou dinheiro por um ativo financeiro. Os ativos financeiros incluem, para além dos empréstimos
bancérios, as a¢des, as obrigacdes, e uma variedade incrivel de titulos especializados.’

O gestor financeiro posiciona-se entre a atividade operacional da empresa e os mercados fi-
nanceiros ou de capitais, nos quais os investidores adquirem os ativos financeiros emitidos pela
empresa.® O papel do gestor financeiro é explicado na Figura 1.1, na qual se indica o fluxo mone-

% As empresas podem ser imortais mas a lei nos Estados Unidos exige que as sociedades por cotas tenham um prazo
definido para serem extintas. O acordo deve especificar a data de extingdo ou o procedimento para concluir os assun-
tos da sociedade. As empresas em nome individual também serdo extintas, porqueo empréstimo é mortal.

* O Delaware, EUA, é um estado que possui um sistema legislativo muito desenvolvido que apéia a formacao de so-
ciedades andnimas. Apesar de a atividade empresarial ser minima nesse estado, hd muitas empresas que estabelecem
a sua sede social no Delaware.

# Ou as empresas podem pagar uma taxa mais baixa de impostos sobre os lucros pagos como dividendos.

i 3 Fazemos a revisdo desses titulos nos Capitulos 14 e 25.

6 - . o - . i iy e A s
Os gestores financeiros utilizam as expresstes mercados financeiros e mercados de capitais quase como sinénimos. Mas
| os mercados de capitais, em sentido restrito, sdo a fonte dos financiamentos de longo prazo. O financiamento de curto
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FIGURA 1.1
(2) (1) Fluxos monetérios entre os mercados
+ <_ <_ Mercados financeiros e as operacdes das empresas.
Operacdes G e Chave: (1) Fundos resultantes da venda de
das empresas estci.r (investidores ativos financeiros aos investidores; (2) fundos
(um conjunto financelro (42) detam investidos nas operacdes das empresas e
de ativos Hivos utilizados para adquirir ativos reais; (3) fundos
reais) — = — Hnanceiros) gerados pelas operacées das empresas;
(3) (4b) neel (4a) fundos reinvestidos; (4b) retorno
aos investidores.

tario dos investidores para a empresa e o seu retorno aos investidores. O fluxo inicia-se quando os
titulos sdo emitidos para se obterem fundos (seta 1 da figura), os quais sdo aplicados na compra
de ativos reais usados nas operacdes da empresa (seta 2). Mais tarde, se as atividades da empresa
forem lucrativas, os ativos reais geram fluxos de caixa positivos que excedem o valor do investi-
mento inicial (seta 3). Finalmente, os retornos obtidos ou séo reinvestidos (seta 44) ou voltam aos
investidores que adquiriram a emisséo inicial de titulos (seta 4b). Claro que ndo é completamente
livre a escolha entre as setas 44 e 4b. Por exemplo, se um banco empresta dinheiro 4 empresa na fase
1, esse dinheiro deve ser reembolsado ao banco, acrescido dos juros, na fase 4b.

Esse diagrama leva-nos de novo a duas questoes basicas do gestor financeiro. Primeiro, em que
ativos reais deve a empresa investir. Segundo, como devem ser obtidos os fundos para financiar o
investimento. A resposta a primeira questio é a decisdo de investimento ou orcamento de capital.
Aresposta a segunda é a decisdo de financiamento.

As decisdes de investimento e de financiamento séao isoladas, ou seja, sdo analisadas indepen-
dentemente. Quando uma oportunidade de investimento (um “projeto”) é identificada, o gestor
financeiro pergunta primeiro se o valor do projeto é superior ao capital necessario para o levar a
cabo. Se a resposta for sim, entdo deve considerar o modo de financiar o projeto.

Mas, a separacdo entre as decisoes de investimento e de financiamento ndo significa que o ges-
tor financeiro pode esquecer dos investidores e dos mercados financeiros ao analisar projetos de
investimento de capital. Como veremos no proximo capitulo, o objetivo financeiro fundamental da
empresa € a maximizagao do valor dos recursos investidos na empresa pelos seus investidores. Veja
novamente a Figura 1.1. Os investidores ficam felizes de contribuir com fundos na seta 1, apenas se

| as decisdes feitas na seta 2 geram, pelo menos, retornos adequados na seta 3. “Adequados” signifi-

' ca retornos pelo menos iguais aos que os acionistas poderiam ter obtido se tivessem investido nos
mercados financeiros. Se os projetos da sua empresa gerarem consistentemente retornos inadequa-
dos, os acionistas irdo querer de volta o seu dinheiro.

Os gestores/administradores financeiros das grandes corporagdes também precisam ser pes-
soas experientes. Tém que decidir ndo apenas quais os ativos em que as suas empresas devem
investir mas, também, qual devera ser a localizagdo desses ativos. Veja, por exemplo, a Nestlé. E
uma empresa suica, mas a sua producao nesse pais é muito pequena. As suas cerca de 520 fibricas
estdo instaladas em 82 paises. Por isso, os gestores da Nestlé tém que saber avaliar investimentos
em paises com moedas, taxas de juro, taxas de inflacéo e sistemas fiscais diferentes.

Os mercados financeiros onde a empresa obtém os recursos, provavelmente, também sio inter-
nacionais. Os acionistas das grandes empresas estao espalhados pelo mundo. As a¢des sdo negocia-
das durante as 24 horas do dia em Nova Iorque, Londres, Téquio, e em outros centros financeiros.
As obrigagbes e 0os empréstimos bancarios deslocam-se facilmente através das fronteiras nacionais.
Uma empresa que necessite obter um empréstimo néo tem de recorrer a um banco na sua cidade.
A gestdo cotidiana dos fundos também é uma tarefa complexa para as empresas que produzem ou
vendem em paises diferentes. Por exemplo, pense nos problemas que os gestores financeiros da
Nestlé enfrentam para controlarem as receitas e os pagamentos em 82 paises.

Admitimos que a Nestlé € fora do comum, mas hd poucos administradores financeiros que po-
dem ignorar os problemas das finangas internacionais. Por isso, ao longo desta obra, vamos prestar

prazo vem do mercado financeiro. “Curto prazo” significa menos de um ano. Empregaremos a expressio mercados
financeiros para nos referirmos a todas as fontes de financiamento.
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atencdo as diferencas dos sistemas financeiros e examinar os problemas internacionais relacionados
ao investimento e a obtengao de fundos.

O gestor financeiro ndo trabalha isolado. H4 uma ampla gama de instituicdes financeiras que
se desenvolveram para fornecer capitais e outros servigos financeiros as empresas. Por exemplo,
a empresa pode solicitar um empréstimo de curto prazo a um banco ou um empréstimo de longo
prazo a uma seguradora. Pode obter fundos fazendo uma emissdo de mais agdes, vendendo-as
| a um fundo de investimento, a um fundo de pensdes ou a outros investidores. Pode contratar os
servigos de um banco de investimento para o aconselhar sobre uma nova emissao de acdes, ou para
| obter consultoria nas negociagtes de uma fusdo etc. O administrador financeiro de uma empresa
precisa ter uma boa compreensao sobre o modo como as suas solicitagoes serdo interpretadas por
essas instituicdes financeiras. Da mesma maneira, para compreender as necessidades das empresas
e para melhor as satisfazer, os gestores das institui¢des financeiras também devem possuir uma boa
compreensdo dos principios de finangas empresariais.

| B 1.3 'QUEM E O GESTOR FINANCEIRO - | :

Neste livro usamos a expresséo administrador e/ou gestor financeiro para designar qualquer responsa-
vel por uma decisio significativa de investimento ou de financiamento na empresa. Mas, exceto nas
pequenas empresas, nenhuma pessoa é, isoladanente, responsével por todas as decisdes analisadas
I neste livro. Na maioria dos casos, a responsabilidade encontra-se dispersa por toda a empresa. A
‘ gestao de topo estd, € claro, continuamente envolvida nas decisdes financeiras. Mas o engenheiro que
| concebe uma nova instalagdo de produgéo também o esta: o projeto determina o tipo de ativos reais
| que a empresa ird possuir. O diretor de marketing que contrata uma vasta campanha de publicidade
' estad também tomando uma importante decisdo de investimento. Essa campanha é um investimento .
‘ em um ativo intangivel que serd recuperado por meio das vendas e dos resultados futuros.
| Contudo, hd administradores que se especializam em financas. As suas funcdes estdo resumidas na
i Figura 1.2. O gerente financeiro é responsével pelo controle dos fundos, pela obtengdo de financiamen-
tos, pelas relacdes com os bancos, acionistas e outros investidores que detém os titulos da empresa.
Em empresas pequenas, o gerente financeiro é, provavelmente, o tinico gestor financeiro com
poderes executivos. As grandes empresas também tém um coniroller, que prepara o relatério de
contas final, faz a gestdo da contabilidade interna da empresa e controla as obrigacoes fiscais. Pode
: se constatar que o gerente financeiro e o controller tém fungdes diferentes: a principal responsabili-
| dade do gerente financeiro é obter e gerir o capital da empresa e o controller assegura-se de que os
i recursos sdo utilizados eficientemente.
As empresas de grande dimensao geralmente atribuem as funcbes financeiras a um diretor
financeiro, que supervisiona o trabalho do gerente financeiro e do controller. Esse gestor esta pro-
fundamente envolvido na definicdo da politica financeira e no planejamento da empresa. Tem,
freqiientemente, responsabilidades globais de gestdo, que vdo além dos assuntos estritamente fi-
nanceiros e pode, eventualmente, pertencer ao conselho de administracéo.
O controller ou o diretor financeiro sdo responsaveis pela organizacio e pela supervisao do pro- '
cesso de definicdo do orgamento de capital. Contudo, os principais projetos de investimento estdo
tdo estritamente ligados aos planos de desenvolvimento de produtos, de producéo e de comerciali-
zacdo, que os administradores dessas dreas sdo, inevitavelmente, chamados a participar no planeja- '
mento e na andlise desses projetos. Se a empresa possuir quadros especializados em planejamento,
eles sdo, também e naturalmente, envolvidos no processo da orcamentacido dos investimentos. '
I Pela importancia de muitos dos temas financeiros, a decisdo final é tomada, nos termos dos
| estatutos ou por tradigdo, pelo conselho de administragio. Por exemplo, s6 o conselho tem poderes
legais para anunciar a distribuicéo de dividendos ou aprovar uma emissao ptblica de titulos. O
conselho de administragéo geralmente delega poderes de tomada de decisdo sobre pequenos ou
médios investimentos, mas quase nunca sobre grandes investimentos.

1.4 SEPARACAO ENTRE A PROPRIEDADE E AGESTAO

S 5 e = T W e

Nas maiores empresas, a separacgdo entre a propriedade da empresa e sua gestdo é uma necessi-
dade pratica. As maiores empresas tém centenas de milhares de acionistas. Nao é possivel todos
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| FIGURA 1.2

Gestao financeira sénior nas
Diretor Financeiro grandes empresas.
Responsavel por:

Politica financeira
Planejamento da empresa

I I

Gerente Financeiro Controller
Responsavel por: Responsével por:
Gestao dos fundos Preparacdo dos relatérios de contas
Obtenciao de capital Contabilidade
\ Relacdes com os bancos Impostos

estarem ativamente envolvidos na gestao: seria como gerir uma megacidade por meio de reu-
nides com a participagdo de todos os moradores. A autoridade tem de ser delegada aos gestores.

A separagdo entre propriedade e gestéo tem vantagens ébvias. Permite que os proprietarios
mudem sem haver interferéncias operacionais na empresa. Permite & empresa contratar gestores
profissionais, mas também acarreta problemas se os proprietdrios e os gestores tiverem objetivos
diferentes. E facil ver o perigo: em vez de atenderem aos desejos dos acionistas, os gestores podem
procurar um estilo de vida menos ativo e mais luxuoso; podem fugir de decisdes impopulares, ou
tentar construir um império com o dinheiro dos acionistas.

Esses conflitos de objetivos entre gestores e acionistas criam problemas do tipo mandante-manda-
tirio. Os acionistas sdo os mandantes; os gestores sdo os seus agentes. Os acionistas querem que a
gestdao aumente o valor da empresa, mas os gestores poderao ter os seus objetivos proprios. Surgem
custos de agéncia quando (1) os gestores nao tentam maximizar o valor da empresa e (2) os acio-
nistas incorrem em custos para monitorar os gestores e influenciar as suas acdes. E ébvio que nao
ha custos quando os acionistas sdo também os gestores. Essa é uma vantagem das sociedades por
cotas, pois os proprietarios-gestores ndo tém conflitos de interesses.

Os conflitos entre os acionistas e os gestores ndo sdo, provavelmente, o tnico problema do tipo
mandante-mandatdrio que o gestor financeiro encontrard. Por exemplo, da mesma maneira que 0s
acionistas tém que encorajar os gestores a trabalhar na satisfa¢do dos seus interesses, também os altos
executivos precisam motivar todos os funciondrios da empresa. Nessa situagdo particular, os gestores
de alto nivel sao os mandantes, e 0s outros gestores e funciondrios sdo os seus agentes.

Os custos de agéncia também podem surgir no setor financeiro. Em tempos normais, os bancos e
os proprietérios dos titulos que emprestaram dinheiro 4 empresa estdo em sintonia com os acionistas
no desejo de a empresa prosperar mas, quando a empresa se depara com problemas, esta unido de
objetivos se desfaz. Nessas ocasides pode ser necessaria uma acdo decisiva para salvar a empresa,
mas 0s credores estdo preocupados com a devolucdo dos empréstimos e ficam relutantes com al-
teragdes arriscadas que poderdo colocar em risco a seguranga dos seus créditos. Podem até ocorrer
“guerrilhas” entre varios credores, a medida que vao assistindo o deslizar da empresa para a faléncia,
| lutando por melhores lugares na fila de credores.

Imagine o valor global da empresa como um queijo que é dividido entre os varios titulares com direi-
tos. Sao os gestores e 0s acionistas, os trabalhadores da empresa e 0s bancos e os investidores que compra-
ram a divida da empresa. O Estado também é um credor, porque tem direito aos impostos da empresa.

| Todos estéo ligados por uma teia de contratos e de acordos. Por exemplo, quando os bancos
E emprestam dinheiro & empresa, exigem um contrato formal onde consta a taxa de juro, as datas dos
pagamentos, as restricdes possiveis sobre distribuigées de dividendos e empréstimos adicionais.
Mas nao consegue elaborar regras escritas que contemplem todas as possiveis situacdes que surjam
7 no futuro. Por isso, 0s contratos escritos tém lacunas e precisam ser complementados com acordos

i e negociagdes que ajudem a convergir os interesses das varias partes envolvidas.
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Diferencas na informacéo Objetivos diferentes

Precos das acdes e retorno (13) Gestores versus acionistas (2, 12, 32, 33, 34)

Emissdo de acdes e de outros titulos Gestores de alto nivel versus
(15, 18, 25) gestores operacionais (12)

Dividendos (16) Acionistas versus bancos e outros credores (18)

Financiamento (18)

FIGURA 13

Objetivos e informacbes diferentes podem complicar as decisées financeiras. Abordamos esses temas em varias partes desta
obra (nimeros dos capitulos entre parénteses).

Os problemas de agéncia seriam mais féceis de resolver se todas as partes dispusessem da mes-
ma informacédo. Mas, em finangas, isso raramente acontece. Os gestores, os acionistas e os credores
dispdem de informacdes diferentes sobre o valor de um ativo real ou financeiro, e podem decorrer
muitos anos até que a informagéo venha a ser revelada. Os gestores financeiros precisam reconhe-
cer essas assimetrias de informagio e providenciar maneiras de garantir aos investidores que ndo vao
surgir surpresas desagradaveis pelo caminho.

Eis um exemplo. Suponha que vocé seja o gestor financeiro de uma nova empresa destinada
a desenvolver e a comercializar um remédio para a cura da “toetitis”. Em uma reunido com in-
vestidores potenciais, vocé apresenta testes clinicos, estudos de mercado feitos por uma empresa
independente e uma previsdo de lucros suficiente para justificar mais investimentos. Mas os inves-
tidores potenciais ainda estdo preocupados com o fato de vocé poder dispor de mais informagéo do
que eles. O que pode ser feito para os convencer de que vocé estd dizendo a verdade? Dizer apenas
“Confiem em mim"” n&o é suficiente. Talvez tenha que mostrar a sua integridade confirmando com
atos a sua palavra. ,

Por exemplo, provavelmente, os investidores confiardo mais nos seus planos se constatarem
que vocé e 0s outros gestores fizeram uma aposta pessoal elevada no novo projeto. Portanto, a
decisdo de investir 0 seu préprio dinheiro pode fornecer informagéo aos investidores sobre a pers-
pectiva de evolucdo da empresa.

Em capitulos posteriores iremos analisar mais pormenorizadamente o modo como as empresas
enfrentam os problemas criados por objetivos e informagdes diferentes. A Figura 1.3 resume os
temas principais e aponta os capitulos em que recebem mais atencéo.

I 1.5 | TEMAS ANALISADOS NESTE LIVRO

Mencionamos como os administradores financeiros enfrentam duas decisdes importantes — quais
sd0 os ativos reais em que a empresa deve investir e como obter os recursos para paga-los. Por isso,
a decisao de investimento precede, geralmente, a decisdo do financiamento. Foi dessa maneira que
organizamos este livro. As Partes Um, Dois e Trés sdo quase totalmente dedicadas a aspectos dife-
rentes da decisio de investimento. O primeiro tema é a avaliacdo de ativos, o segundo € a relacdo
entre o risco e o valor, e o terceiro é a gestdo do processo de investimento. A nossa discussao sobre
esses temas ocupa os Capitulos 2 a 12.

Da Parte Quatro a Parte Sete tratamos dags decisbes de financiamento. A Parte Quatro comeca
pela discussdo de trés temas gerais: O gestor financeiro pode pressupor que o mercado vai avaliar
os titulos da empresa de maneira justa? Quais sdo as principais fontes de financiamento que a
empresa utiliza? Quais sdo os procedimentos para fazer uma nova emissao de titulos? Na Parte
Cinco continuamos a anilise da deciséo de financiamento determinando quanto se deve pagar de
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dividendos aos investidores e o nivel de endividamento. Depois, continuamos com as opgdes e a
sua avaliacdo. As opgles sdo, por vezes, consideradas nas emissdes de titulos das empresas, mas,
muitas vezes, estdo incorporados nos ativos reais possuidos pela empresa. Depois de dominarmos
as opgdes, prosseguimos para a Parte Sete, na qual analisamos a avaliagio da divida e os varios
tipos de financiamento por meio de dividas.

Ojulgamento de quais riscos a empresa deveria correr e quais riscos deveriam ser eliminados é
uma parte importante das fung¢des dos gestores financeiros. A Parte Oito aborda a gestdo do risco
(nos Estados Unidos e em outro paises).

A Parte Nove trata do planejamento financeiro e da gestdo financeira de curto prazo. Abor-
damos muitos temas préticos, incluindo as previsdes de curto e de longo prazos, as vias para o
financiamento e o investimento de curto prazo, a gestdo dos ativos liquidos (dinheiro e titulos ne-
gocidveis), e a gestdo das contas a receber (dinheiro emprestado pela empresa aos seus clientes).

A Parte Dez aborda as fusées e as aquisi¢des e, de um modo geral, o controle e a governaca da
empresa. Também discutimos como, nos vérios paises, as empresas sdo estruturadas para oferece-
rem os incentivos certos para os gestores e o nivel correto de controle pelos investidores externos.

A Parte Onze € a nossa conclusdo. Também apresenta algumas coisas que nao sabemos sobre fi-
nangas. Se conseguir ser o primeiro a resolver um desses enigmas vocé vai se tornar justificadamente
famoso.

No Capitulo 2 introduziremos os conceitos fundamentais sobre avaliacio de ativos. Contudo, va-
mos resumir desde jd os pontos principais apresentados neste capitulo introdutério.

Os grandes negocios séo geralmente organizados como corporagdes de capital aberto, que tém
trés caracteristicas importantes. Em primeiro lugar, sdo juridicamente uma entidade diferente dos
seus proprietdrios e pagam os seus proprios impostos. Em segundo lugar, tém responsabilidade
limitada, o que significa que os acionistas nao respondem pessoalmente pelas dividas da empresa.
Em terceiro lugar, ndo é freqiiente os acionistas serem os administradores da empresa.

A funcéo genérica do gestor financeiro pode ser subdividida em: (1) decisdo de investimento ou
orgamento de capital e (2) decisdo de financiamento. Em outras palavras, a empresa tem de decidir
(1) quanto investir e em que ativos e (2) como conseguir os recursos financeiros necessarios.

Nas pequenas empresas hé, freqiientemente, apenas um executivo financeiro. Porém, as gran-
des empresas tém geralmente um gerente financeiro e um controller. A funcao do gerente financeiro
€ obter e gerir o0s recursos financeiros da empresa e a fungéo do controller é verificar se os recursos
da empresa sdo corretamente utilizados. Nas grandes empresas pode haver também um diretor
responsavel pela gestao financeira global.

Os acionistas querem que os gestores aumentem o valor das a¢des da empresa. Os gestores
podem ter objetivos diferentes. Esse conflito potencial de interesses é chamado de problema man-
dante-mandatario. Todas as perdas de valor que resultam desses conflitos sio denominadas custos
de agéncia. E 6bvio que podem haver outros conflitos de interesse. Por exemplo, os interesses dos
acionistas podem, por vezes, ser diferentes dos interesses dos investidores em obrigacdes emitidas
pela empresa. Esses e outros problemas de agéncia tornam-se mais complicados quando os agentes
estdo mais bem informados do que os mandantes.

Os gestores financeiros desempenham os seus papéis em um palco internacional e tém de com-
preender como funcionam os mercados internacionais de capital e avaliar investimentos feitos em
outrs paises. Abordamos as finangas internacionais em muitos dos capitulos seguintes.

Os gestores financeiros 1éem diariamente o Wall Street Journal (WSJ), o Financial Times (FT) ou ambos. O
leitor deveria fazer o mesmo e ler também os jornais locais, como Gazeta Mercantil e Valor no Brasil. O
Financial Times é publicado na Gra-Bretanha, mas tem uma edicdo americana e outra asiatica. Também
hé edigdes americanas e asidticas do Wall Street Journal. O New York Times e outros jornais de grandes
cidades tém se¢des desenvolvidas de economia e de finangas, mas ndo ha nenhum que substitua o WSJ
ou o FT. A excecio das noticias locais, 0s cadernos de economia e de financas da maior parte dos jornais
didrios dos Estados Unidos sao praticamente intiteis para o gestor financeiro profissional.
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Ha vdrias revistas especializadas em financas e em gestdo financeira. Entre elas, encontram-se as
seguintes: Euromoney, Corporate Finance, Journal of Applied Corporate Finance, Risk e CFO Magazine. Essa
lista ndo inclui revistas de pesquisa cientifica como o Journal of Finance, o Journal of Financial Economics, a
Review of Financial Studies e o Financial Management. Nos capitulos seguintes faremos referéncias especi-
ficas a bibliografia de pesquisa.

QUE/ Téﬁ_/" 1. O que significa responsabilidade limitada? As empresas formadas como sociedades anénimas tém
PARA A responsabilidade limitada? E as sociedades por cotas? (p. 6)

") QEVV}XO DE 2 Em muitos paises hd uma grande desvantagem fiscal para as sociedades anonimas. Qual é? (p. 6)

COANCEITQs * As empresas investem em ativos reais e financiam-nos com a venda de ativos financeiros. Dé alguns
=" exemplos de cada um. (p. 6).

QUE ﬂéﬁ = . Leia o texto seguinte: “As empresas geralmente compram ativos (). Esses incluem néo s6 ativos tan-

| RAPIDAS

giveis, tais como (b), mas também ativos intangiveis, tais como (c). Para poder pagar esses ativos, a
empresa vende ativos (d), tais como (e). A decisdo relativa a escolha dos ativos a adquirir é usualmente
designada por decisdo de (f) ou (g). A decisio relativa a obtengdo dos recursos financeiros é geral-
mente designada por decisdo de (h)”. Agora coloque cada um dos seguintes termos nos espacos mais
apropriados: financiamento, reais, obrigacoes, investimento, avides, financeiro, orcamento de capital, marcas
comerciais da emnpresa.

. Teste de vocabulério. Explique as diferencas entre:
a. Ativos reais e ativos financeiros.
b. Orcamento de capital e decisdes de financiamento.
c. Empresas de capital fechado e empresas de capital aberto.
d. Responsabilidade limitada e responsabilidade ilimitada.
e. Sociedades andnimas e sociedades por cotas.

. Quais dos seguintes ativos sdo reais e quais sdo financeiros?

. Uma participacao no capital social.

. Um documento representativo de uma divida pessoal.
Uma marca comercial.

. Uma fabrica.

. Um terreno ndo urbanizado.

O saldo da conta de depdsitos a ordem da empresa.

. Uma forca de vendas experiente e diligente.

. Um titulo de uma empresa.

=t -V~

4. Qual € a principal desvantagem das sociedades anénimas?

. Quais das seguintes afirmag¢des descrevem mais adequadamente o gerente financeiro do que o
controller?
a. E provavelmente o tinico executivo financeiro nas pequenas empresas.
b. Controla as despesas de investimento para assegurar que néo sio mal efetuadas.
c. Responsavel pela aplicagao dos fundos excedentes da empresa.
d. Responsdvel pela organizacao de uma emissao de acGes ordindrias.
e. Responsavel pelos assuntos fiscais da empresa.
. Quais das declaracdes seguintes se aplicam sempre as sociedades anénimas?
a. Responsabilidade ilimitada.
b. Vida limitada.
c. A propriedade pode ser transferida sem afetar a operacionalidade.
d. Os gestores podem ser demitidos sem efeitos na propriedade.
e. As acdes devem ser bastante negociadas em bolsas de valores.
. Na maior parte das grandes empresas, a propriedade e a gestdo estdo separadas. Quais sdo as impli-
cagdes principais dessa separacdo?
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O$ ACIONISTAS DE UMA EMPRESA, evidentemente, pre-
ferem ser ricos a ser pobres. Por isso, querem que a
empresa invista em todos os projetos que valham mais
do que os seus custos. A diferenca entre o valor de um
projeto e o seu custo é o valor presente liquido (VPL).
As empresas ajudam os seus acionistas, investindo em
todos os projetos com um VPL positivo e rejeitando
todos os projetos que tenham um VPL negativo.

Comecamos este capitulo com uma revisdo da
regra do valor presente liquido. Depois, analisamos
outros métodos que as empresas podem utilizar
para tomar decisdes de investimento. Os dois pri-
meiros, o periodo de recuperagao de um projetoe o
retorno (payback) do valor contéabil, sdo pouco mais
do que simples regras, faceis de aplicar e de expli-
car. Apesar de as regras simples terem utilidade, um
arquiteto precisa de algo a mais para desenhar um
prédio de 100 andares, e um gestor financeiro tam-

bém precisa mais do que simples regras empiricas

para tomar decisdes sobre grandes investimentos.

Muitas vezes, em vez de calcular o VPL de um proje-
to, as empresas comparam a taxa de retorno esperada
do projeto com o retorno que os acionistas poderiam
obter em investimentos com riscos equivalentes no
mercado de capitais. As empresas aceitam 0s proje-
tos com rentabilidade superior aquela que os acionis-
tas conseguiriam obter por eles mesmos. Se utilizada
corretamente, a regra da taxa de retorno reconhecera
sempre aqueles projetos que aumentam o valor da em-
presa. Veremos que essa regra, contudo, esconde varias
armadilhas que podem apanhar os menos atentos.

Concluimos o capitulo mostrando como lidar com
situacbes em que a empresa tem capitais limitados. Iss0
levanta dois problemas. Um é de célculo. Nos casos
simples, nos limitamos a escolher projetos com maior
VPL por real investido, mas, por vezes, sao necessarias
técnicas mais elaboradas para ordenar as alternativas
possiveis. O outro problema esté em decidir se existe,
realmente, restrico de capital, e se isso invalida o mé-
todo do valor presente liquido. Adivinhem. No final, o
VPL, interpretado corretamente, ganha.

5.1

'UMA REVISAO DOS ASPECTOS BASICOS

O gestor financeiro da Vegetron esté pensando no modo de analisar uma proposta de investimento
de $ 1 milhdo em um novo empreendimento, designado por projeto X. Ele pergunta o que vocé

pensa a respeito desse assunto.

A sua resposta deveria ser a seguinte:

“Primeiro, faca uma previsdo dos fluxos de caixa gerados

pelo projeto X ao longo de sua vida econdmica. Segundo, determine o custo de oportunidade apro-
priado do capital. Esse devera refletir tanto o valor temporal do dinheiro como o risco envolvido
no projeto X. Terceiro, utilize esse custo de oportunidade do capital para descontar os fluxos de
caixa futuros do projeto X. A soma dos fluxos de caixa descontados denomina-se valor presente
(VP). Quarto, calcule o valor presente liguido (VPL), subtraindo do VP o investimento de $ 1 milhdo.

Invista no projeto X se o seu VPL for m

aior do que zero”.

O gestor financeiro da Vegetron, contudo, ndo se convence com a sua sagacidade. Pergunts,

entio, por que o VPL é tdo importante.

Vocé responde: “Vamos ver o que & melhor para os acionistas da Vegetron. Eles querem que 0
senhor leve as acdes da Vegetron ao maior valor possivel”.

“Neste momento, o valor total de mercado da Vegetron (preco por a¢do multiplicado pelo ni-
mero de acdes em circulagdo) é de $ 10 milhdes. Esse valor inclui $ 1 milhdo disponivel que po-

demos investir no projeto X. O valor dos outros ativos e das oportunidades da Vegetron deve,
portanto, ser de $ 9 milhdes. Temos de decidir se é melhor manter disponivel $ 1 milh&o e rejeitaro
projeto X ou aplicar esse dinheiro no projeto X. Designemos por VP o valor do novo projeto. Entao

a escolha é a seguinte:

Valor de Mercado ($ milhdes)

Ativo

Rejeitar o Projeto X

Aceitar o Projeto X

Disponibilidades
Qutros ativos
Projeto X

1 0
9 9
0 VP

10 9+vP |
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“Obviamente, o projeto X terd interesse se o seu valor atual, VP, for maior do que $ 1 milhao, isto é,
se 0 seu valor presente liquido for positivo”.

Gestor financeiro: “Como posso saber se o VP do projeto X ird contribuir para um aumento
efetivo do valor de mercado da Vegetron?”.

A sua resposta é: “Suponha que constituamos uma nova empresa independente, X, cujo tinico
ativo seja o projeto X. Qual seré o valor de mercado da empresa X?

Os investidores fariam uma previsao dos dividendos que a empresa X pagaria, e descontariam
esses dividendos a taxa de retorno esperada para titulos com um risco comparavel ao da empresa
X. Sabemos que o preco das actes é igual ao valor presente dos dividendos estimaveis.

Dado que o tinico ativo da empresa X é o projeto X, os dividendos que podemos esperar que
venham a ser pagos por essa empresa sdo, exatamente, os fluxos de caixa que tinham sido previs-
tos para o referido projeto. Além disso, a taxa que os investidores utilizariam para descontar os
dividendos da empresa X é exatamente a taxa que deverfamos utilizar para descontar os fluxos de
caixa do projeto X.

Concordo que a empresa X é uma pura suposi¢do. Mas se o projeto for aceito, os investidores
que participam no capital da Vegetron passardo, na realidade, a dispor de uma carteira constituida
pelo projeto X e pelos outros ativos da empresa. Sabemos que o0s outros ativos valem $ 9 milhdes,
considerados uma atividade separada. Dado que os valores dos ativos séo aditivos, podemos fa-
cilmente determinar o valor da carteira, uma vez calculado o valor do projeto X como um empre-
endimento distinto.

Ao calcularmos o valor presente do projeto X, estamos reproduzindo o processo pelo qual as
acdes ordinarias da empresa X seriam avaliadas nos mercados de capitais”.

Gestor financeiro: “A tinica coisa que nao compreendo é como se obtém a taxa de desconto”.

E vocé responde: “Concordo que é dificil quantificar com precisdo a taxa de desconto. Mas
é fécil ver o que estamos fentando quantificar. A taxa de desconto é o custo de oportunidade do
investimento no projeto, como alternativa a um investimento no mercado de capitais. Em outras
palavras, em vez de aceitar o projeto, a empresa pode sempre distribuir o dinheiro pelos acionistas
e deixéd-los investir em ativos financeiros.

A Figura 5.1 mostra a comparagio. O custo de oportunidade da aceitagio do projeto é o retor-
no que os acionistas poderiam usufruir se tivessem, eles mesmos, investido os fundos. Quando
descontamos os fluxos de caixa do projeto pela taxa de retorno esperada para ativos financeiros,
estamos determinando quanto os acionistas estariam dispostos a pagar pelo seu projeto”.

“Mas que ativos financeiros?”, pergunta o gestor financeiro da Vegetron. “O fato de os investi-
dores esperarem s6 12% das agdes da IBM ndo quer dizer que deverfamos adquirir as da Fly-by-
Night Electronics se eles oferecerem 13%.”

A sua resposta: “O custo de oportunidade s6 faz sentido se forem comparados ativos com risco
equivalente. Em geral, devem-se identificar os ativos financeiros com risco equivalente ao do pro-
jeto que estamos analisando, estimar a taxa de retorno esperada desses ativos e utilizar essa taxa
como custo de oportunidade”.

Os Competidores com o Valor Presente Liquido

Vocé estava em boa companhia quando aconselhou o gestor financeiro a calcular o VPL do projeto.
Hoje em dia, 75% das empresas utilizam sempre (ou quase sempre) o valor presente liquido para a
decisdo de projetos de investimento. A partir da Figura 5.2, pode-se concluir, contudo, que o VPL
ndo € o tinico critério que as empresas utilizam e que, na maioria das vezes, as empresas recorrem
amais de um critério para analisar a atratividade dos projetos.

Cerca de trés quartos das empresas calculam a taxa interna de retorno (TIR); precisamente o
mesmo nimero das que utilizam o VPL. A regra da TIR é um parente préximo do VPL e, quando
utilizada corretamente, oferece a mesma resposta. Por isso, é preciso compreender o método da TIR
e os cuidados necessdrios para utilizé-lo.

A maior parte deste capitulo destina-se a explicar o método da TIR, mas, primeiro, vamos
analisar dois outros métodos para medir a atratividade de um projeto — o seu periodo de recu-
peracdo, ou payback, e o retorno do valor contabil. Como veremos, os dois métodos tém defeitos
obvios. Poucas empresas confiam neles para tomar as suas decisdes financeiras, mas os utiliza-
mos como métodos suplementares que podem ajudar a distinguir um projeto marginal de um
projeto prioritério.
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FIGURA 5.1

A empresa tanto
pode ficar com as Disponibilidades
disponibilidades e
reinvesti-las ou distribui-
las pelos investidores.
(As setas representam
os possiveis fluxos

de caixa ou as 3 :
transferéncias.) Se as Oportunidades Oportunidades

disponibilidades forem de investimento —a{— Empresa -  Acionistas g de investimento
reinvestidas, o custo de (ativos reais) (ativos financeiros)
oportunidade sera a taxa ? T T

de retorno esperada que
os acionistas poderiam
obter se investissem em
ativos financeiros.

Investe Alternativa: Os acionistas decidem
pagar dividendos onde investir
aos acionistas

{ndice de rentabilidade:
12%

Taxa de retorno
contabil: 20%

Periodo de recuperagao [
(payback) 57% |

TIR:
76%

VPL:
75%

40 60

Porcentagem

FIGURA 5.2

Porcentagem de gestores financeiros que utilizam sempre, ou quase sempre, uma determinada técnica para avaliar projetos
de investimento.

Fonte: Publicado por J. R. Graham e C. R. Harvey, “The Theory and Practice of Finance: Evidence from the Field", Journal of Financial Economics
61 (2001), p. 187-243, © 2001 com autorizacao de Elsevier Science.

Mais tarde, no decorrer deste capitulo, vamos encontrar mais um método de andlise de investi-
mentos, o indice de rentabilidade. Como pode ser observado na Figura 5.2, ele ndo é muito utiliza-
do, mas vocé descobrira que hd circunstancias em que esse método tem vantagens especiais.

Trés Pontos para Se Lembrar sobre o VPL

A medida que vamos analisando esses critérios alternativos, vale a pena realcar as seguintes ca-
racteristicas-chave do valor presente liquido. Primeiro, esse critério reconhece que o valor de i
real hoje é superior ao valor de um real amanhi, porque um real hoje pode ser investido para comegas
a render imediatamente. Qualquer critério de analise de investimentos que ndo reconheca o valar
temporal do dinheiro ndo pode ser adequado. Segundo, o valor presente liquido depende unicamenté
dos fluxos de caixa estimdveis do projeto e do custo de oportunidade do capital. Qualquer critério dea
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lise de investimentos que seja afetado pelas preferéncias do gestor, pelo método de contabilidade
escolhido pela empresa, pelo retorno da atividade atual da empresa ou pelo retorno de outros pro-
jetos auténomos levara as piores decisdes. Terceiro, como os valores presentes siio todos quantificados em
ddlares de hoje, podem ser somados. Portanto, se houver dois projetos, A e B, o valor presente liquido
do investimento conjunto é:

VPL(A + B) = VPL(A) + VPL(B)

Essa propriedade de aditividade tem implicacdes importantes. Suponha que o projeto B tenha um
VPL negativo. Se o associar ao projeto A, o conjunto dos projetos (A + B) terd um VPL menor do
que o de A tem por si s6. Assim, vocé ndo serd induzido a escolher um projeto ruim (B) s6 porque
estd associado a um projeto bom (A). Conforme veremos, os critérios alternativos nio tém essa
propriedade da aditividade. Se ndo ficar atento, vocé pode ser induzido a um erro ao decidir que o
conjunto de um projeto bom e de um ruim é melhor do que sé um projeto bom.

O VPL Depende dos Fluxos de Caixa, Ndo do Retorno Contabil

O valor presente liquido depende apenas dos fluxos de caixa e do custo de oportunidade do capi-
tal. Mas quando as empresas entregam relatérios aos seus acionistas, elas ndo se limitam a apre-
sentar os fluxos de caixa. Também apresentam os lucros e os ativos contabeis; os lucros contébeis
chamam mais a atencéo.

Os gestores financeiros utilizam por vezes esses nimeros para calcular a taxa de retorno con-
tabil de um investimento proposto. Em outras palavras, consideram os lucros contébeis esperados
como uma propor¢ao do valor contabil dos ativos que a empresa propée adquirir:

. lucros contabeis
Taxa de retorno contdbil = ————— =~

ativos contédbeis

Os fluxos de caixa e o lucro contébil sdo, com freqliéncia, muito diferentes. O contador, por exem-
plo, pode classificar algumas despesas como despesas de investimento, e outras como despesas de
custeio. As despesas de custeio séo, é claro, imediatamente deduzidas do resultado de cada ano.
As despesas de investimento séo colocadas no balango da empresa e depois depreciadas. A taxa de
depreciacao anual é deduzida dos ganhos anuais. Assim, o retorno contébil depende das rubricas
que o contador classificar como imobilizado e da rapidez com que forem depreciadas.!

Agora, os méritos de um projeto de investimento ndo dependem de como os contadores classi-
ficam os fluxos de caixa’ e, atualmente, hd poucas empresas que tomam as suas decisdes de investi-
mento baseando-se apenas na taxa de retorno contébil. Mas os gestores sabem que os acionistas das
empresas prestam bastante atencéio aos indicadores contébeis considerando e se preocupando com o
modo como os principais projetos poderéo afetar o retorno contébil. Os projetos que reduzem o retor-
no contabil da empresa poderéao ser auditados mais cuidadosamente pelos gestores de topo.

Alguns perigos podem ser detectados nesse processo. A taxa de retorno contdbil da empresa
pode ndo ser um bom indicador da sua verdadeira rentabilidade. Também é uma média de todas
as atividades da empresa. A rentabilidade média dos investimentos feitos anteriormente nio é a
melhor pista para novos investimentos. Pense em uma empresa que tenha sido excepcionalmente
bem-sucedida e que tenha tido bastante sorte. Digamos que a taxa de retorno contébil é de 24%,
duplicando os 12% de custo de oportunidade do capital dos acionistas. Serd que a empresa devera
exigir que todos 0s novos investimentos oferecam 24% ou mais? E claro que ndo: isso significaria
rejeitar muitos investimentos com VPL positivo com taxas de retorno entre os 12% e os 24%.

No Capitulo 12, quando analisarmos mais de perto as medidas contébeis do desempenho finan-
ceiro, voltaremos a abordar a taxa de retorno contébil.

'O minicaso deste capitulo contém exemplos simples do modo como séo calculadas as taxas de retorno contébil e da
diferenca entre os lucros contébeis e os fluxos de caixa previstos. Leia o caso, se quiser refrescar a sua compreensao
desses topicos. Melhor ainda, faga os célculos do caso.

*Claro que o método da depreciacio utilizado para efeitos fiscais tem conseqiiéncias em termos de caixa que devem
ser consideradas no céleulo do VPL. Trataremos das depreciagges e dos impostos no préximo capitulo,
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5.2 | O PERIODO DE RECUPERACAQ (PAYBACK)

As empresas freqlientemente exigem que a despesa inicial feita com qualquer projeto seja recupe-
rada dentro de um determinado periodo de tempo. O periodo de recuperagio (ou payback) de um
projeto é obtido calculando-se o ntimero de anos que decorrerdo até os fluxos de caixa acumulados
estimaveis igualarem o montante do investimento inicial.

Considere estes trés projetos:

Fluxes de Caixa ($ )
Periodo de
| Projeto G, C, C, G, Recuperacdo (em anos) VPL a 10%
A -2.000 500 500 5.000 3 +2.624
B -2.000 500 1.800 0 2 -58
[ -2.000 1.800 500 0 2 +50

O projeto A envolve um investimento inicial de $ 2.000 (C, =-2.000), seguido de fluxos positivos de
caixa nos proximos trés anos. Suponha que o custo de oportunidade do capital seja de 10%. Entao,
o projeto A tem um VPL de +$ 2.624:

| VPL(A) = 2000 + 220 4 900 | 5000 _ o5 624
. 1,10 1,102 1,10°

| O projeto B exige, igualmente, um investimento inicial de $ 2.000, mas gera um fluxo positivo
de caixa de $ 500 no ano 1 e de $ 1.800 no ano 2. Com o custo de oportunidade do capital de 10%, o
projeto B tem um VPL de —$ 58:

500 | 1.800 _

VPL(B) = —2.000 + — +

‘ —$ 58
\ 1,10 1,107 ¥

O terceiro projeto, C, exige o mesmo investimento inicial dos outros dois projetos, mas o fluxo
positivo de caixa no ano 1 é superior. Tem um VPL de +5 50:
1.800 , 500

VPL(C) = —2.000 + —— + 2—
110 1,107

= +$50

A regra do valor presente liquido indica que devemos aceitar os projetos A e C, mas rejeitar o
projeto B.

O Critério do Periodo de Recuperacao (Payback)

Vejamos agora a rapidez com que cada projeto recupera o investimento inicial. Com o projeto A,
sdo trés anos para se recuperar 0 investimento inicial de $ 2.000; com os projetos B e C, s3o apenas
| dois anos. Se a empresa utilizasse o critério do periodo de recuperacido com um periodo-limite de dois
anos, aceitaria somente os projetos B e C; se utilizasse o critério do periodo de recuperacdo com
um periodo limite de trés ou mais anos, aceitaria todos os projetos. Independentemente da escolha
do periodo limite, portanto, o critério do periodo de recuperacido dé respostas diferentes das do
critério do valor presente liquido.
Podemos ver por que o critério do periodo de recuperacdo d4 respostas enganadoras:

: 1. O critério do periodo de recuperacdo ignora todos os fluxos de caixa depois do periodo limite. Se o pe-

‘ riodo limite for de dois anos, o critério rejeita o projeto A, independentemente da dimensao

‘ do fluxo de caixa no ano 3.

\ 2. O critério do periodo de recuperagio dd pesos iguais a todos os fluxos de caixa que ocorrem antes do

‘ periodo limite. O critério do periodo de recuperagdo determina que os projetos B e C sdo igual-
mente atraentes, mas como os fluxos de caixa gerados pelo projeto C ocorrem mais cedo, este

i tem um valor presente liquido mais elevado com qualquer taxa de desconto.

Para utilizar o critério do periodo de recuperacio, a empresa tem de definir um periodo-limite
apropriado. Se utilizar o mesmo limite, independentemente do periodo de vida do projeto, se veri-
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ficard a tendéncia para aceitar muitos projetos menos interessantes de curto prazo, e poucos proje-
tos mais interessantes com periodos de execugdo mais extensos.

Algumas empresas descontam os fluxos de caixa antes de calcularem o periodo de recuperagio.
No critério do periodo de recuperagio com desconto pergunta-se: “Quantos periodos de tempo o projeto
precisa durar para ser aceitdvel em termos de valor presente liquido?”. Essa modificacdo em rela-
¢do ao periodo de recuperacéo ultrapassa a objegao de ter sido dada uma ponderaco igual a todos
os fluxos antes do periodo-limite. O critério do periodo de recuperagdo com desconto, contudo,
continua a desconsiderar os fluxos de caixa que ocorrem apds o periodo-limite.

A simplicidade do critério do periodo de recuperacéo faz dele uma ferramenta de utilizacio facil
para a descrigio de projetos de investimento. Por vezes, os gestores falam sobre projetos de curto pra-
zo do mesmo modo que os investidores falam sobre acdes com P/L elevados, mas o periodo de recu-
peragdo de um projeto geralmente nao determina as suas decisdes. Alguns gestores utilizam realmente
o critério do periodo de recuperagéo para avaliar propostas de investimento. N&o sabemos o porqué.
Talvez porque néo acreditem nos fluxos de caixa estiméveis mais distantes no tempo e, frustrados,
rejeitem completamente todos os fluxos de caixa projetados para além do periodo limite.

5.3 | TAXA INTERNA DE RETORNO (OU FLUXO DE CAIXA DESCONTADO)

Enquanto o periodo de recuperagéo e o retorno contabil s@o critérios ad hoc, a taxa interna de re-
torno tem antecedentes muito mais respeitdveis e é recomendada em muitos textos financeiros.
Se, por conseguinte, insistirmos mais nas suas deficiéncias, isso ndo se deve ao fato de serem mais
numerosas, mas sim por serem menos 6bvias.

No Capitulo 2, sugerimos que o valor presente liquido também poderia ser expresso em termos
de taxa de retorno, o que conduziria ao seguinte critério: “Aceite oportunidades de investimento
que oferecam taxas de retorno superiores ao seu custo de oportunidade do capital”. Essa afirmacio,
interpretada como se apresenta, estd absolutamente correta. Porém, sua interpretacio nem sempre
é facil quando se trata de projetos de investimento de longo prazo.

Nao existe nenhuma ambigiiidade na defini¢do da verdadeira taxa de retorno de um investi-
mento que gera um tnico resultado no final de um periodo:

ltado
Taxa de retorno = e

investimento

De modo alternativo, podiamos especificar o VPL do investimento e calcular a taxa de desconto
que torna o VPL = 0:
G

1+ taxa de desconto

o0 que implica que:

Taxa de desconto = & =]

0

E claro que C, € o rendimento e -C, € o investimento exigido; desse modo, as nossas duas equagdes
expressam exatamente a mesma coisa. A taxa de desconto que torna o VPL = 0 é também a taxa de retorno.

Infelizmente, ndo ha uma maneira totalmente satisfatéria para definir a verdadeira taxa de re-
torno de um ativo com uma vida ttil longa. O melhor conceito disponivel é a chamada taxa de
retorno do fluxo de caixa descontado (FCD) ou taxa interna de retorno (TIR). A taxa interna de
retorno € muito utilizada em financas. Pode ser um instrumento prético, mas, como veremos, pode
também levar ao erro. Deve-se, portanto, saber calculd-la e utiliza-la adequadamente.

Calculo da TIR

A taxa interna de retorno define-se como a taxa de desconto que torna o VPL = 0. Isso significa que
para encontrar a TIR de um projeto que dura T anos, devemos resolver, em relagio a TIR, a seguinte
expressao:

G G Cr

VPL = Cy + + o+ —TL
1+TIR  (1+ TIRY 1+ TIR)T
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FIGURA 5.3
Este projeto custa Valor presente liquido, $
$ 4.000 e, depois, gera
ganhos de $ 2.000 no +$ 2.000
ano 1 e de $ 4.000
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interna de retorno (TIR)
é de 28%, a taxa de
desconto para a qual o +1.000 -
VPL é igual a zero.
TIR = 28%
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O calculo efetivo da TIR exige, normalmente, uma série de aproximagdes sucessivas. Por exem-

plo, considere um projeto que gere os seguintes fluxos:

Fluxos de Caixa ($ )
G ¢ C,
-4.000 +2.000 +4.000
A taxa interna de retorno é TIR na equacéo
VPL = —4.000 + 2.000 4.000 _
1+ TIR (1+ TIR)?
Tentemos, arbitrariamente, uma taxa de desconto igual a zero. Nesse caso o VPL néo é zero, mas
sim + $ 2.000:
VPL = —4.000 + 2900 , 4000 _ o5 600
1,0 (1,00

O VPL é positivo; por isso a TIR deve ser maior do que zero. O passo seguinte pode ser tentar de
novo com uma taxa de 50%. Nesse caso, o valor presente liquido & - 889:

2.000 , 4.000

VPL = —4.000 +
1,50  (1,50)2

= —5 889

O VPL é negativo; portanto, a TIR tem de ser menor do que 50%. Na Figura 5.3, tracamos os valores
presentes liquidos resultantes de uma série de taxas de desconto. A partir da figura, podemos ver
que uma taxa de desconto de 28% apresenta o valor presente liquido desejado igual a zero. Portan-
to, a TIR é de 28%.

A maneira mais facil de calcular a TIR, ndo utilizando uma calculadora, é representar trés ou
quatro combinagdes do VPL e da taxa de desconto em um gréfico, como o da Figura 5.3, ligar os
pontos com uma linha continua e extrair a taxa de desconto para a qual o VPL = 0. Claro que é mais
rapido, e a precisdo é maior, se utilizarmos um computador ou uma calculadora especialmente
programada para isso, como acontece com a maioria dos administradores.



CAPITULO 5

Algumas pessoas confundem a taxa interna de retorno com o custo de oportunidade do capital,
porque ambos surgem como taxas de desconto na férmula do VPL. A taxa interna de retorno é
uma rmedida de retorno que depende exclusivamente do montante e da data de ocorréncia dos fluxos
de caixa do projeto. O custo de oportunidade do capital é um padrio de retorno para o projeto que
utilizamos para calcular o valor do projeto. O custo de oportunidade do capital se estabelece nos
mercados de capitais. E a taxa de retorno esperada e oferecida por outros ativos com um risco equi-
valente ao do projeto em avaliacio.

O Criterio TIR

O critério para a decisio de investimento com base na taxa interna de retorno é o de aceitar um projeto
de investimento se o custo de oportunidade do capital for menor do que a taxa interna de retorno.
Pode-se ver a logica em que se baseia esse conceito se for observada, novamente, a Figura 5.3. Se
o custo de oportunidade do capital for menor do que a TIR de 28%, entdo, o projeto tem um VPL
positivo quando for descontado a taxa do custo de oportunidade do capital. Se for igual a TIR, o
projeto tera um VPL nulo. E se for maior do que a TIR, entdo o projeto terd um VPL negativo. Desse
modo, quando comparamos o custo de oportunidade do capital com a TIR do nosso projeto, esta-
mos efetivamente perguntando se o0 nosso projeto tem um VPL positivo. Isso nédo se aplica apenas
a0 nosso exemplo. Esse critério dd a mesma resposta que o critério do valor presente liquido sempre
que 0 VPL de um projeto é uma fungdo continuamente decrescente da taxa de desconto.

Muitas empresas preferem, como critério de avaliagdo, a taxa interna de retorno ao valor pre-
sente liquido. Acreditamos que isso é lastimavel. Embora os dois critérios, se forem formulados
de modo adequado, sejam formalmente equivalentes, o critério da taxa interna de retorno contém
algumas armadilhas.

Armadilha 1 — Emprestar ou Endividar-se?

Nem todas as séries de fluxos de caixa tém um VPL que diminui & medida que aumenta a taxa de
desconto. Considere os seguintes projetos, A e B:

Fluxos de Caixa ($ )
Projeto G C, TIR VPL a 10%
A -1.000 +1.500 +50% +364
B +1.000 -1.500 +50% -364

Cada projeto tem uma TIR de 50%. (Em outras palavras, -1.000 + 1.500/1,50 = 0 ¢ +1.000 —
1.500/1,50 = 0.)

Isso significa que ambos sdo, igualmente, atraentes? Claro que néo, pois no caso A, em que
existe um desembolso inicial de $ 1.000, estamos emprestando dinheiro a 50%, e no caso B, em que
recebemos no inicio $ 1.000, estamos pedindo emprestado & taxa de 50%. Quando emprestamos, de-
sejamos uma alta taxa de retorno; quando nos endividamos, queremos uma baixa taxa de retorno.

Se desenharmos um grafico, como o da Figura 5.3, para o projeto B, perceberemos que o VPL
aumenta a medida que se eleva a taxa de desconto. Obviamente, o critério da taxa interna de retor-
no, tal como nos referimos acima, ndo funciona nesse caso; teremos de procurar uma TIR menor do
que o custo de oportunidade do capital.

Armadilha 2 — Taxas de Retorno Miiltiplas

A Helmsley Iron propoe desenvolver uma mina a céu aberto na Australia Ocidental. A mina tem
um investimento inicial de $ 60 milhdes e espera-se que produza fluxos de caixa de $ 12 milhoes
por ano durante os préximos nove anos. No fim desse periodo, a empresa tem que despender § 15
milhes em trabalhos de limpeza. Os fluxos de caixa do projeto, portanto, sdo:

Fluxos de Caixa (milhdes de délares australianos)

c, €, £ Es

-60 12 12 -15

Por Que o VPL Leva a Melhores Decisdes de Investimento
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A Helmsley calcula a TIR e o VPL do projeto da seguinte maneira:

TIR (%) VPLa 10%
-440e 11,6 $ A3,3 milhoes

Observe que ha duas taxas de desconto que tornam a TIR = 0. Ou seja, cada uma das igualdades
seguintes é verdadeira:

YPL= —60F o e e b i D0
0,56 0,56 0,56° 0,561

12 12 12 15

VPL = —60 +

+ + ot = =
1,116  1,116% 1,116° 1,116

Em outras palavras, o investimento tem uma TIR de —44 e de 11,6%. A Figura 5.4 mostra como isso
acontece. A medida que cresce o desconto, o VPL inicialmente sobe para, em seguida, descer. A
causa disso é a dupla mudanca de sinal na corrente dos fluxos de caixa. Pode haver tantas taxas
internas de retorno para um projeto quanto as mudangas de sinal dos fluxos de caixa.’

Os custos de remocao sdo uma razdo ¢bvia para a transicdo de fluxos de caixa positivos para
negativos, mas, provavelmente, consegue-se pensar em outras situa¢des em que uma empresa tem
de prever despesas que serdo feitas posteriormente. Os barcos tém de ser reparados em docas se-
cas, os hotéis precisam de grandes alteragdes do seu visual, as pecas das maquinas precisam ser
substituidas etc.

Sempre que se espera que a corrente de fluxos de caixa mude de sinal mais do que uma vez, é
possivel que a empresa confronte-se com mais do que uma TIR.

Para aumentar mais as dificuldades, ha ainda casos em que ndo existe taxa interna de retorno.
Por exemplo, o projeto C tem um valor presente liquido a todas as taxas de desconto:

Fluxos de Caixa ($)
Projeto G, c, c, TIR (%) VPLa10%

C +1.000 -3.000 +2.500 Nenhum +339

Foram concebidas vérias adaptagdes do critério da TIR para esses casos. Além de terem se revela-
do inadequadas, sdo desnecessérias, pois a solugéo consiste, simplesmente, na utilizag@o do valor
presente liquido.*

3 Pela “regra dos sinais” de Descartes, “pode” haver tantas solucges diferentes de um polinémio quanto as mudangas
de sinal ocorridas. Para uma discussdo do problema das taxas internas de retorno miiltiplas, veja J. H. Lorie e L. .
Savage, “Three Problems in Rationing Capital”, Journal of Business 28 (outubro, 1955), p. 229-239; e E. Solomon, “The
Arithmetic of Capital Budgeting”, Journal of Business 29 (abril, 1956), p. 124-129.
% As vezes, as empresas ultrapassam o problema das vérias taxas internas de retorno por meio do desconto dos fluxos
de caixa tardios ao custo do capital até que exista apenas uma mudanca de sinal nos fluxos de caixa. Essas séries
revistas permitem calcular uma taxa interna de retorno corrigida. No nosso exemplo, a TIR modificada seria calculada
do seguinte modo:

1. Calcule o valor presente dos fluxos de caixa dos anos 9 e 10 no ano 8:

VPnoano 9=+12/1,1-15/1,1>=-1,49
2. Some o valor presente dos fluxos de caixa subseqiientes ao fluxo de caixa do ano 8:
Cg + VP (fluxos de caixa subseqiientes) = +12 - 1,49 = 10,51

3. Como h4 apenas uma mudanca de sinal dos fluxos de caixa, a série corrigida tem apenas uma taxa de retorno,
que é de 11,5%:

12 12 12 10,51 _

VPL = —60 + - o+
1,115 1,115% 1,1157  1,115®

Como a TIR corrigida de 11,5% é maior do que o custo do capital (e o fluxo de caixa inicial é negativo), o projeto tem
um VPL positivo quando avaliado ae custo do capital.

E claro que, nesses casos, seria muito mais facil abandonar o critério da TIR e calcular apenas o VPL previsto.
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FIGURA 5.4

A mina Helmsley Iron tem duas taxas internas de retorno. VPL = 0 quando a taxa de desconto é de -44% e quando é de

+11,6%.

Armadilha 3 — Projetos Mutuamente Excludentes

Com freqiiéncia, as empresas tém de escolher entre varios modos alternativos de realizar o mesmo
trabalho ou de utilizar a mesma instalagdo. Ou seja, precisam escolher um entre vérios projetos
mutuamente excludentes. Nesses casos, o critério da TIR também pode ser enganador.

Considere os projetos D e E:

Fluxos de Caixa ($ )
Projeto (o C, TIR (%) VPL a 10%
D -10.000 +20.000 100 +8.182
E -20.000 +35.000 75 +11.818

Vamos supor que o projeto D seja uma maquina-ferramenta controlada manualmente, e o proje-
to E, uma maquina idéntica, mas controlada por computador. Ambos sdo bons investimentos, mas
E tem um VPL maior e ¢, portanto, melhor. Contudo, o critério da TIR parece indicar que, se tiver
de escolher, deve-se preferir D, pois tem uma TIR mais elevada. Seguindo o critério da TIR, teremos
a satisfacdo de obter uma taxa de retorno de 100%; seguindo o critério do VPL, ficaremos $ 11.818

mais rico.

Nesses casos, pode-se recuperar o critério da TIR analisando a taxa interna de retorno dos flu-
xos adicionais. Pode-se fazer deste modo: primeiro, considere o projeto menor (D, no nosso exem-
plo). Tem uma TIR de 100%, que é muito maior do que os 10% do custo de oportunidade do capital.
Sabe-se, portanto, que D ¢ aceitdvel. Pergunta-se agora se compensa fazer o investimento adicional
de $ 10.000 em E. Os fluxos adicionais de realizar o investimento E, em vez de D, sdo os seguintes:

Fluxos de Caixa ($)

Projeto C C,

TIR (%)

VPL a 10%

0
E-D -10.000 +15.000

50

+3.636
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A TIR do investimento adicional é de 50%, o que também excede largamente os 10% do custo de
oportunidade do capital. Assim, o projeto E é preferivel ao projeto D.?

A menos que se analise o investimento adicional, a TIR ndo é um critério confidvel para or-
denar projetos de tamanhos diferentes. Também nao € confidvel na ordenagido de projetos que
geram padrdes diferentes de fluxos de caixa ao longo do tempo. Por exemplo, suponhamos que
a empresa pode empreender o projeto F ou o projeto G, mas ndo ambos (vamos ignorar, momen-
‘ taneamente, o H):

\ Fluxos de Caixa ($)
T Projeto G C, C, C, C, C, Etc. TIR(%) VPLa10%
F -9.000  +6.000  +5.000  +4.000 0 0 33 3.592

G -9.000  +1.800  +1.800  +1.800  +1.800  +1.800 20 9.000

H -6.000  +1.200  +1.200  +1.200  +1.200 20 6.000

O projeto F tem uma TIR mais elevada, mas o projeto G tem um VPL maior. A Figura 5.5 mostra
por que os dois critérios ddo respostas diferentes. A linha azul representa o valor presente liquido
do projeto F com taxas diferentes de desconto. Dado que a taxa de desconto de 33% dé um valor
presente liquido igual a zero, essa é a taxa interna de retorno do projeto F. Do mesmo modo, a linha
verde indica o valor presente liquido do projeto G para taxas diferentes de desconto.

A TIR do projeto G é de 20%. (Partimos do principio de que os fluxos de caixa do projeto G
continuam indefinidamente.) Note que o projeto G tem um VPL maior, desde que o custo de opor-
w tunidade do capital seja inferior a 15,6%.

Arazdo pela qual a TIR induz ao erro provém dos fluxos totais de caixa do projeto G serem maio-
res, mas tenderem a ocorrer mais tarde. Quando a taxa de desconto for baixa, portanto, G terd um
VPL maior; quando a taxa de desconto for alta, F terd um VPL maior. (Pode-se verificar na Figura 5.5
que ambos 0s projetos tém o mesmo VPL quando a taxa de desconto € de 15,6%.) As taxas internas
de retorno dos dois projetos indicam que, com uma taxa de desconto de 20%, G tem um VPL igual
| a zero (TIR = 20%) e F tem um VPL positivo. Assim, se o custo de oportunidade do capital for de

20%, os investidores dardo um valor maior ao projeto de curto prazo F. Mas, no nosso exemplo, o
‘ custo de oportunidade do capital nao é de 20%, mas sim de 10%. Os investidores estar@o dispostos a
pagar um prego relativamente elevado por titulos de longo prazo, e, assim, desembolsarao um prego
elevado pelo projeto de maior duracdo. Com um custo de capital de 10%, um investimento em G
; tera um VPL de $ 9.000, e um investimento em F tem um VPL de apenas $ 3.592.¢
\ Esse é um dos nossos exemplos favoritos. Recolhemos vérias reagdes de homens de negécios
a esse respeito. Quando foram perguntados sobre a escolha entre F e G, muitos optaram por F
O motivo parece residir no rapido periodo de recuperagdo desse projeto. Ou seja, pensaram que
se levassem a cabo o projeto F, poderiam estar também em condigoes de desenvolver mais tarde
um projeto do tipo do G (observe que G pode ser financiado com os fluxos de caixa gerados por
F), enquanto se escolhessem G ndo teriam disponibilidades suficientes para H. Em outras palavras,
admitiam implicitamente que é a limitacio de capital que forca a escolha entre F e G. Quando esse
pressuposto implicito era explicado, admitiam, geralmente, que G seria melhor se ndo houvesse
‘ limitagao de capital.
i Mas a introducio das restricdes de capital levanta outras duas questdes. A primeira relaciona-
:

se ao fato de a maioria dos executivos que preferem F a G trabalham para empresas que ndo tém
dificuldade em obter mais capital. Por que um executivo da IBM, por exemplo, escolheria F com
base na restrigdo do capital? A IBM pode obter muito capital e desenvolver o projeto H, indepen-
dentemente da escolha entre F ou G; portanto, H ndo deveria afetar a escolha entre F e G. A resposta

‘ 5 Pode-se verificar, contudo, que a emenda é pior do que o soneto. As séries dos fluxos de caixa adicionais podem
implicar varias mudangas de sinal. Nesse caso, provavelmente, trata-se de TIR mdiltiplas, que acabardo por forcar a
| utilizacdo do critério do VPL.

6 Sugere-se, muitas vezes, que a escolha entre o critério do valor presente liquido e a taxa interna de retorno deveria

depender da taxa provavel de reinvestimento. Isso estd errado. Nurca se deverd permitir que o retorno previsivel de

outro investimento independente influencie a decisdo de investimento. Para uma discussdo da hipétese de reinves-

timento, veja A. A. Alchian, “The Rate of Interest, Fisher’s Rate of Return Over Coast and Keyne's Internal Rate of
\ Return”, American Economic Review 45 (dezembro, 1955), p. 938-942.
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ATIR do projeto F é maior do que a do projeto G, mas o valor presente liquido do projeto F é maior apenas

se a taxa de desconto for maior do que 15,6%.

parece encontrar-se no fato de que as grandes empresas impoem, geralmente, orcamentos de in-
vestimento as suas divisdes e subdivisdes, como parte do seu sistema de planejamento e controle.
Como o sistema é complexo e pesado, 0s orcamentos ndo sdo facilmente alteraveis, e os gestores
médios interpretam-nos como uma verdadeira restricao.

A segunda questdo é a seguinte: se houver uma restricao de capital, real ou auto-assumida,
devera se utilizar a TIR para hierarquizar projetos? A resposta é ndo. O problema, nesse caso,
é encontrar o conjunto de projetos de investimento que satisfaga a restricdo de capitais e que
tenha o maior valor presente liquido. O critério da TIR niao identifica esse conjunto. Tal como
mostraremos na se¢do seguinte, o inico modo préatico e geral de fazer é utilizando técnicas de
programacéo linear.

Quando temos de escolher entre os projetos F e G, é mais facil comparar os valores presentes
liquidos. Mas se vocé estiver inclinado ao critério da TIR, podera utilizi-lo desde que analise a taxa
interna de retorno dos fluxos adicionais. O procedimento é exatamente igual ao que utilizamos
anteriormente. Primeiro, confirme que o projeto F tem uma TIR satisfatéria. Depois, analise a ren-
tabilidade do investimento adicional em G.

Fluxos de Caixa ($ )
1 = e C

(@

3 Etc. TIR (%)

VPL a 10%

Projeto C C i
-3.200 -2.200

G-F 0 -4.200 +1.800 +1.800 15,6

+5.408

A TIR do investimento adicional em G é de 15,6%. Dado que essa TIR é maior do que o custo de
oportunidade do capital, deve-se escolher G em vez de F.

Armadilha 4 — O Que Acontece Quando Nao Podemos lludir a
Estrutura Temporal das Taxas de Juros?
Simplificamos a nossa discussdo sobre a decisdo de investimento pressupondo que o custo de opor-

tunidade do capital é o mesmo para todos os fluxos de caixa, C;, C,, C, etc. Vamos recordar a nossa
férmula mais genérica para o calculo do valor presente liquido:
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G, G G
1+n (A+n)P (14+n)P

VPL = C, +

Ou seja, descontamos C; ao custo de oportunidade do capital para um ano, C, ao custo de oportunidade
do capital para 2 anos e assim sucessivamente. O critério da TIR nos informa que aceitamos um projeto
se a TIR for maior que o custo de oportunidade do capital. Mas o que fazer quando temos varios custos
de oportunidade do capital? Comparamos a TIR com Ty Ty Ty-..7 Bfetivamente, teriamos que determinar
uma média ponderada complexa a partir dessas taxas para obter um niimero comparavel a TIR.

O que significa isso para a decisdo de investimento? Significa dificuldades para o critério da
TIR sempre que a estrutura temporal das taxas de juro seja importante. Em uma situagdo em que
isso se revele importante, teremos de comparar a TIR do projeto com a TIR esperada (retorno até
0 vencimento) oferecida por um titulo negociavel que (1) tenha um risco equivalente ao do projeto
e (2) oferega o mesmo padréo temporal de fluxos de caixa que o projeto. Essa comparacdo é mais
fécil de falar do que de fazer.

Muitas empresas utilizam a TIR supondo, assim, implicitamente, que néo ha diferenca entre as
taxas de juro de curto e de longo prazo. Fazem isso pela mesma razéo pela qual até agora iludimos
a estrutura temporal: simplicidade.”

O Veredicto sobre a TIR

Apresentamos quatro situages distintas em que a TIR pode levar a conclusdes erradas. Demos
um tnico exemplo das deficiéncias, quer do periodo de recuperacio quer do retorno contabil. Isso
significa que a TIR é pior do que os outros dois critérios? Muito pelo contrario. Ha pouco interesse
em aprofundar as deficiéncias do payback ( ou periodo de recuperacio) ou do retorno contabil. Sao
claramente critérios ad hoc que conduzem, muitas vezes, a conclusdes absurdas. O critério da TIR
tem antecedentes muito mais respeitdveis. E um critério mais dificil de usar do que o do VPL, mas,
utilizado convenientemente, d4 a mesma resposta.

Atualmente, sdo poucas as grandes empresas que utilizam o payback ou o retorno contabil como
0s principais critérios da atratividade de um projeto. Muitas utilizam os fluxos de caixa descontados
(FCD) e, para muitas empresas, FCD significa TIR, ndo VPL. Para projetos “normais” de investimen-
to com um fluxo de caixa negativo inicial, seguido de uma série de fluxos de caixa positivos, ndo ha
dificuldades de utilizacao da taxa interna de retorno para formular decisdes simples de aceitacio/re-
jeicdo. Acreditamos que os gestores financeiros, contudo, devem se preocupar mais com a Armadilha
3. Os administradores financeiros nunca percebem todos os projetos possiveis. A maioria dos projetos
$a0 propostos por gestores operacionais. Uma empresa que ensina gestores ndo-financeiros a olhar
primeiro para a TIR, provoca a procura dos projetos com TIR mais elevadas, em detrimento dos que
tém VPL mais elevados. Também encoraja os gestores a modificar projetos para aumentar a TIR. Onde
€ que, normalmente, se encontram as TIR mais elevadas? Em projetos de curto prazo com pequenas
necessidades de investimento inicial. Esses projetos ndo podero acrescentar muito valor & empresa.

Nao sabemos por que razéo hé tantas empresas tao atentas 4 taxa interna de retorno, mas sus-
peitamos que isso resulta do fato de a gestdo ndo acreditar nas previses que recebe. Vamos imagi-
nar que os gestores de duas fabricas 0 abordem com uma proposta para dois novos investimentos.
Ambos tém um VPL positivo de $ 1.400 aos 8% de custo de capital da empresa, mas apesar disso
vocé decide aceitar o projeto A e rejeitar o projeto B. Vocé seria irracional?

Os fluxos de caixa e os VPL dos dois projetos sdo apresentados no quadro seguinte. Pode-se ve-
rificar que, apesar de ambas as propostas terem o mesmo VPL, o projeto A acrreta um investimento
de $ 9.000, enquanto B requer um investimento de $ 9 milhdes. Investir $ 9.000 para ganhar $ 1.400
€, claramente, uma proposta atraente, e isso é visivel na TIR de A, que é de cerca de 16%. Investir
$ 9 milhdes para ganhar $ 1.400 também poder4 valer a pena, caso haja a certeza sobre as previsdes
do gestor da fébrica, mas, ndo ha, praticamente, qualquer margem para erro no projeto B. Poderia
se despender tempo e dinheiro para verificar as previsdes, mas sera que vale a pena? A maioria dos
gestores olharia para a TIR e decidiria que, se o custo de capital é de 8%, um projeto que oferece um
retorno de 8,01% nao compensa.

7 No Capitulo 9 vamos analisar alguns casos nos quais seria errado empregar a mesma taxa de desconto para os fluxos
de caixa de curto prazo e de longo prazo.
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Fluxos de Caixa ($ milhares)
Projeto (o c, C, C, VPL a 8% TIR (%)
A -9,0 2,9 4,0 54 1.4 15,58
B -9.000 2.560 3.540 4.530 1,4 8,01

DECISOES DE INVESTIMENTO QUANDO
OS RECURSOS SAO LIMITADOS

5.4

Toda a nossa discusséo sobre os métodos da deciséo de investimento baseou-se no pressuposto de
que a riqueza dos acionistas de uma empresa serd a maior possivel se a empresa aceitar todos os
projetos que tém um valor presente liquido positivo. No entanto, vamos supor que existam limita-
¢6es ao programa de investimento que impedem a empresa de levar a cabo todos esses projetos. Os
economistas chamam a essa situacdo de restricdo de capital. Quando o capital é limitado, precisamos
de um método de selecdo para o conjunto de projetos que sido possiveis com os recursos da empre-
sa, mas que, no entanto, proporcionem o maior valor presente liquido possivel.

Um Problema Facil de Restricio de Capital

Comecemos com um exemplo simples. O custo de oportunidade do capital é de 10% e a nossa em-
presa tem as seguintes oportunidades:

Fluxos de Caixa ($ milhdes)
Projeto o8 C, C, VPL a 10%
A -10 +30 +5 21
B -5 +5 +20 16
C -5 +5 +15 12

Todos os trés projetos sdo atraentes, mas suponhamos que a empresa esteja limitada a investir $ 10
milhes. Nesse caso, apenas se pode investir no projeto A ou nos projetos B e C, mas néo se pode inves-
tir nos trés projetos. Embora individualmente B e C tenham valores presentes liquidos inferiores ao
do projeto A, quando considerados em conjunto eles possuem o valor presente liquido mais elevado.
Aqui ndo podemos escolher projetos apenas com base nos valores presentes liquidos. Quando os
fundos sio limitados, precisamos nos concentrar em conseguir o melhor resultado com os recursos
disponiveis. Ou seja, temos de escolher os projetos que nos oferecem o valor presente liquido mais
elevado por délar de despesa inicial. Esse indice é conhecido como indice de rentabilidade:?

VPL

fndice de rentabilidade = — "~
investimento

Para os nossos trés projetos, o indice de rentabilidade é calculado da seguinte maneira:’

Investimento VPL indice
Projeto ($ milhdes) ($ milhdes) de Rentabilidade
A 10 21 2,1
B L) 16 3,2
C 5 12 2,4

8Se um projeto requer despesas em dois ou mais momentos, 0 denominador deverd ser o valor presente das despesas.
Algumas empresas nio descontam os ganhos nem os custos antes de calcularem o indice de rentabilidade. Quanto
menos dissermos sobre essas empresas, melhor.

? Por vezes, o indice de rentabilidade é definido como o indice entre o valor presente e a despesa inicial, ou seja,
como VP/investimento. Essa medida é também conhecida como indice de custo-beneficio. Para calcularmos o indice
de custo-beneficio, temos simplesmente de adicionar 1,0 a cada indice de rentabilidade. A ordenacio dos projetos
permanece inalterada.
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O projeto B tem o indice de rentabilidade mais elevado, e o C, o indice imediatamente a seguir
il Se 0 nosso limite for de $ 10 milhdes, portanto, devemos aceitar esses dois projetos.

"‘ Infelizmente, existem algumas limitagSes para esse método simplificado de hierarquizagao.
Uma das mais graves é o fato de falhar quando ha mais do que um recurso limitado." Por exem-
| plo, suponha que a empresa pode angariar apenas $ 10 milhdes para investimento em cada um dos
i } anos 0 e 1 e que a lista de projetos possiveis foi ampliada, passando a incluir o projeto D como um
| investimento no ano seguinte:

I Fluxos de Caixa ($ milhdes)
i Projeto Gy C, & VPLa 10% lndice de Rentabilidade
i A 10 430 +5 21 2,1
; B -5 +5 +20 16 32
| C 5 +5 +15 12 34
i D 0 -40 +60 13 0,4

Uma estratégia possivel é a de aceitar os projetos B e C; no entanto, se o fizermos, nao pode-
mos aceitar também D, que custa mais do que o nosso limite orgamentério para o periodo 1. Uma
. alternativa é aceitar o projeto A no perfodo 0. Embora tenha um valor presente liquido inferior &
' combinacio de B e C, proporciona um fluxo de caixa positivo de $ 30 milhdes no periodo 1. Quando
| I isso for somado ao orcamento de $ 10 milhdes, podemos entdo aceitar o D no ano seguinte. Ae D
| Il tém indices de rentabilidade inferiores a B e C, mas tém um valor presente liquido total superior.

A hierarquizagio do indice de rentabilidade falha, nesse exemplo, porque o0s recursos sao Bi-
mitados em cada um dos dois periodos. Na realidade, esse método de classificacao é inadequado
| . . sempre que existir qualquer outra restricdo na escolha dos projetos. Isso significa que o método néo
| est4 preparado para casos nos quais dois projetos sao mutuamente excludentes, ou nos quais um
| dos projetos seja dependente de outro.

I Por exemplo, suponha que vocé tenha uma longa lista de projetos possiveis para comegar neste

| e no préximo ano. H4 um limite ao montante que pode investir em cada ano. Talvez ndo possa exe-

{ | cutar os projetos alfa e beta (ambos necessitam do mesmo terreno), e s6 possa investir no projeto

‘ gama se tiver investido em delta (gama é apenas um adendo ao projeto delta). Torna-se necessario
|

que se encontrem os conjuntos de projetos que satisfacam todas essas contingencias e que tenham

0 VPL mais elevado.

‘ : Uma maneira de resolver esse problema ¢ analisar todas as combinagdes possiveis de projetos.

| : Em cada combinacao, é verificado primeiro se o projeto satisfaz as contingéncias e em seguida
‘ | calcula-se o valor presente liquido. Mas é bom saber que hé técnicas de programaggo linear (PL)

1 ; especialmente concebidas para procurar todas as combinagdes possiveis e que se pode confiar a
' 1 tarefa a um computador equipado para resolver problemas de PL."2

Utilizacao dos Modelos de Restricio de Capital

i Os modelos de programagio linear parecem feitos na medida para resolver os problemas orga-
| ‘ mentérios de investimentos quando os recursos sao limitados. Entdo, por que ndo sao universal-

. ‘ mente aceitos, tanto na teoria como na préatica? Em primeiro lugar deve-se ao fato desses modelos

\

|l

|
‘ | 10 Se um projeto tem um indice de rentabilidade positivo também tem de ter um VPL positivo. Por isso, as empresas
| utilizam, as vezes, o indice de rentabilidade para selecionar projetos quando ndo hé limitagdes de capital. Assim como
‘ na TIR, contudo, o indice de rentabilidade pode ser enganador se for utilizado para escolher projetos mutuamente ex-
| cludentes. Suponha, por exemplo, que vocé seja forgado a escolher entre (1) investir $ 100 em um projeto cujos ganhos
‘ tém um valor presente de $ 200 ou (2) investir $ 1 milhdo em um projeto cujos ganhos tenham um valor presente de $
‘ 1,5 milhao. O primeiro investimento tem um indice de rentabilidade superior; o segundo torna-o mais rico.

! Também pode ocorrer uma falha se ocasionar que algum dinheiro néo seja investido. Pode ser melhor gastar todos
os fundos disponiveis mesmo que isso implique a aceitacéo de um projeto com um VPL ligeiramente menor.

| j 12 Bm nosso site www.mhhe.com/bma8e, mostramos como a programacio linear pode ser utilizada para selecionar
um dos quatro projetos do exemplo anterior (site em inglés). Para mais informagdes sobre a aplicagdo da programagéo
| linear a problemas orgamentérios de investimentos, veja H. M.Weingartner, Mathematical Programming and the Analysis
| of Capital Budgeting Problems (Englewood Cliffs, NJ: Prentice-Hall, Inc., 1963).
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poderem ser muito complexos. Em segundo lugar, tal como em relagdo a qualquer ferramenta
sofisticada de planejamento de longo prazo, existe o problema em se obter dados vélidos. Nao vale
a pena aplicar métodos dispendiosos e sofisticados a dados de baixa qualidade. Além disso, esses
modelos baseiam-se no pressuposto de que ha conhecimento de todas as oportunidades futuras de
investimentos. Na realidade, a descoberta de nogoes de investimento é um processo progressivo.

Nossas maiores precupagdes centram-se no pressuposto bésico de que o capital é limitado.
Quando discutirmos o financiamento empresarial, observaremos que a maior parte das empre-
sas ndo se depara com o racionamento de capital e pode obter grandes quantias em condigdes
adequadas. Entdo por que muitos presidentes de empresas dizem aos seus subordinados que o
capital € limitado? Se tiverem razdo, entdo o mercado de capitais é muito imperfeito. O que estardo
fazendo, portanto, ao maximizar o VPL?'® Poderemos ser tentados a supor que, se o capital ndo for
limitado, ndo necessitam utilizar a programacao linear e, se for limitado, entdo, seguramente, nio a
devem utilizar. Mas isso seria uma concluséo extremamente rdpida. Observemos o problema mais
detalhadamente.

Restricdo Flexivel. As restrigdes ao capital de muitas empresas sdo “flexiveis”. Nio refletem as im-
perfeigdes dos mercados de capitais. Antes, sdo limites provisionais adotados pela administragdo
como um auxilio ao controle financeiro.

Alguns gestores ambiciosos exageram habitualmente nas oportunidades de investimento. Em
vez de tentar distinguir quais projetos realmente compensam, a administragio pode achar mais
simples impor um limite superior as despesas da divisdo e, assim, forcar as divisdes a estabelecer
as suas proprias prioridades. Nessas circunstdncias, os limites orgamentarios sdo uma maneira
grosseira, mas eficaz, de lidar com previsdes enviesadas dos fluxos de caixa. Em outros casos, a ad-
ministracdo pode acreditar que um crescimento empresarial muito rapido poderia impor pressdo
intoleravel sobre a administragao e a organiza¢do. Uma vez que é dificil quantificar essas restricdes
explicitamente, o limite orcamentério pode ser utilizado como um substituto.

Como esses limites orcamentarios em nada se relacionam com a ineficiéncia dos mercados de
capitais, ndo ha contradigéo ao utilizar modelos de programacéo linear (PL) na divisdo para ma-
ximizar o valor presente liquido sujeito a restricdo orcamentéria. Por outro lado, ndo faz muito
sentido elaborar os procedimentos de selecdo se as previsdes dos fluxos de caixa da diviséo estive-
rem gravemente enviesadas.

Mesmo que o capital ndo seja limitado, outros recursos poderio ser. A disponibilidade do tem-
po de gestdo, do trabalho especializado ou, até, de outro equipamento de capital, constituem fre-
quentemente uma importante restricéo ao crescimento da empresa.

Restricdo Inflexivel. A restricdo flexivel de capital nunca deveria acarretar custos para a empresa.
Se as restricdes ao capital se tornarem muito limitativas — a ponto de projetos com considerdveis
VPL positivos serem rejeitados — entdo a empresa obteria mais dinheiro e atenuaria a restricdo. E
se nilo puder obter mais dinheiro e se deparar com a restrigéo inflexivel de capital?

A restricdo inflexivel de capital acarreta imperfeicGes de mercado, mas isso ndo significa que
tenhamos necessariamente de desprezar o valor presente liquido como critério para a elaboragéo
orcamentdria de investimentos. Isso dependerd da natureza da imperfeiggo.

A Arizona Aquaculture, Inc. (AAI) recorre a todos os empréstimos que o banco puder lhe con-
ceder; no entanto, ainda tem boas oportunidades de investimento. Isso néo é restricdo inflexivel de
capital, desde que a AAT possa emitir agdes. Mas, talvez, ndo possa. Talvez, o fundador e acionista
majoritario vete a idéia com receio de perder o controle da empresa. Talvez, a emissdo de a¢des
acarrete burocracia dispendiosa ou complicagdes juridicas.!

Isso néo invalida o critério do VPL. Os acionistas da AAI podem conceder ou recorrer a em-
préstimos, vender as suas agdes ou comprar mais. Tém livre acesso aos mercados de titulos. O tipo
de carteira que detém é independente das decisdes de financiamento e de investimento do AAL
A linica maneira que a AAI tem de ajudar os seus acionistas é torna-los mais ricos. Assim, a AAI

* Nao se esquega de que, no Capitulo 2, tivemos de pressupor mercados de capitais perfeitos para deduzir o critério
do VPL.

¥ Um acionista majoritdrio em que a restricio seja efetiva e tenha muita riqueza pessoal investida na AAT pode ser
efetivamente excluido dos mercados de capitais. O critério do VPL pode nio fazer sentido para tal acionista, mas
poderd fazé-lo para outros acionistas.
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dever4 investir as suas disponibilidades no conjunto de projetos que tenha o maior valor presente
liquido agregado.

Um obstaculo entre a empresa e os mercados de capitais nio prejudica o valor presente liquido,
uma vez que o obsticulo é a iinica imperfeigdo de mercado. O importante é que os acionistas da
empresa tenham livre acesso a mercados de capitais que funcionem bem.

O método do valor presente liquido ¢ prejudicado quando as imperfei¢oes restringem a escolha
da carteira dos acionistas. Imagine que a Nevada Aquaculture, Inc. (NAI) tenha apenas um deten-
tor, o seu fundador Alexander Turbot. Ao sr. Turbot ndo restam disponibilidades nem crédito, mas
ele esta convencido de que a expansdo das suas atividades é um investimento com um VPL eleva-
do. Ele tentou vender a¢des, mas descobriu que os possiveis investidores, descrentes em relacéo as
perspectivas de aqiticultura no deserto, lhe ofereciam muito menos do que ele supde que a sua em-
presa vale. Para o sr. Turbot, os mercados de capitais quase néo existem. Para ele, faz pouco sentido
descontar os saldos de caixa previstos a um custo de oportunidade do capital do mercado.

| Se vocé pretende persuadir a sua empresa a utilizar o critério do valor presente liquido, tem de

estar preparado para explicar por que razdo os outros critérios ndo conduzem a decisdes corretas.

Foi por isso que analisamos trés critérios de investimento alternativos neste capitulo.

Algumas empresas utilizam o retorno do valor contabil médio. Nesse caso, a empresa tem de
decidir quais os pagamentos que serdo considerados despesas de investimento e tem de escolher
esquemas adequados de depreciagéo. Depois, tem de calcular o indice entre o resultado médio e
valor contabil médio do investimento. Atualmente, poucas empresas fundamentam suas decisoes
de investimento no retorno contabil médio, mas os acionistas prestam atencdo aos indicadores
contébeis do retorno da empresa e, por isso, alguns gestores opdem-se a projetos que prejudiquem
o retorno contabil médio.

Algumas empresas utilizam o método do periodo de recuperacio (payback) para tomar decisdes
de investimento. Em outras palavras, somente aceitam os projetos que recuperaram o seu investi-
mento inicial, dentro de um certo periodo de tempo. O payback é um critério ad hoc. Ignora a ordem
de aparecimento dos fluxos de caixa durante o periodo de recuperagao, e ignora completamente os
fluxos de caixa subseqiientes. Ndo considera, portanto, o custo de oportunidade do capital.

A taxa interna de retorno (TIR) define-se como a taxa de desconto para a qual um projeto tem
um valor presente liquido igual a zero. E um critério cémodo e largamente utilizado na gestao
financeira; portanto, devemos saber como se calcula. O critério da TIR estipula que as empresas
devem aceitar qualquer investimento que ofereca uma TIR superior ao custo de oportunidade do
capital. O critério da TIR, tal como o valor presente liquido, baseia-se nos fluxos de caixa desconta-
dos. D4, portanto, a resposta correta, se for utilizado adequadamente. O problema se encontra no
fato de ser, freqiientemente, mal utilizado. E necessério observar atentamente quatro aspectos:

1. Emprestar ou pedir emprestado? Se um projeto proporcionar fluxos de caixa positivos, seguidos
de fluxos de caixa negativos, o VPL aumentard com a elevagao da taxa de desconto. Esses
projetos deverao ser aceitos se a sua TIR for inferior ao custo de oportunidade do capital.

2. Taxas de retorno miiltiplas. Se houver mais do que uma mudanca de sinal nos fluxos de caixa,
o projeto podera ter varias TIR, ou nenhuma.

3. Projetos mutuamente excludentes. O critério da TIR poderé levar a uma hierarquizagéo errada
dos projetos mutuamente excludentes que se diferenciem pela sua vida econémica ou pela
sua dimensdo do investimento exigido. Ao se insistir na utilizacéo da TIR para ordenar pro-
jetos mutuamente excludentes, devera se examinar a TIR de cada investimento adicional.

4. O custo de capital para os fluxos de caixa de curto prazo pode ser diferente dos de longo prazo. O cri-
tério da TIR exige que se compare a TIR do projeto com o custo de oportunidade do capital.
Mas, por vezes, hd um custo de oportunidade do capital para os fluxos de caixa a um ano,
um custo diferente de oportunidade do capital para fluxos de caixa a dois anos e assim suces-
sivamente. Nesses casos, ndo havera um valor de referéncia simples para a avaliacdo da TIR
do projeto.

Ao se congregar esforcos para se efetuar previsoes de fluxos de caixa, deve-se também utiliza-
las corretamente. Por isso, 0s critérios ad hoc ndo deveriam ter qualquer papel nas decistes em-
presariais, e o critério do valor presente liquido deveria ser aplicado, preferencialmente, no lugar




CAPITULO 5 Por Que o VPL Leva a Melhores Decisoes de Investimento

de outras técnicas. Dito isso, devemos ter cuidado para ndo exagerar nos resultados da técnica
adequada. A técnica é importante, mas nao €, de modo algum, a tinica determinante do éxito de
um plano de investimentos. Se as previsoes dos fluxos de caixa estiverem enviesadas, até mesmo a
mais cuidadosa aplicacdo do critério do valor presente liquido podera falhar.

Ao desenvolvermos o critério do VPL, partimos do principio de que a empresa pode maximizar
ariqueza dos acionistas, aceitando todos os projetos que valham mais do que o seu custo. Mas se o
capital for rigidamente limitado, podera nao ser possivel aceitar todos os projetos com um VPL po-
sitivo. Se o capital for limitado apenas em um periodo, a empresa deverd seguir uma regra simples:
calcular o indice de rentabilidade de cada projeto, que é correspondente ao valor presente liquido
do projeto por délar de investimento. Em seguida, escolher os projetos com os indices de rentabi-
lidade mais elevados até esgotar o capital. Infelizmente, esse procedimento falha quando o capital
é limitado em mais de um periodo ou quando existem outras restri¢des na escolha do projeto. A
tnica solugdo geral é a programacao linear.

Arestricao inflexivel de capital reflete, sempre, uma imperfeicdo de mercado — um obstéculo entre
a empresa e 0s mercados de capitais. Se esse obstdculo também implicar que os acionistas da empresa
nao tenham acesso livre a um mercado de capitais que funcione de modo eficaz, entdo os verdadeiros
fundamentos do valor presente liquido desaparecem. Felizmente, a restricdo inflexivel de capital é rara
nas empresas dos paises desenvolvidos. No entanto, muitas empresas utilizam a restrigdo flexivel de
capital. Ou seja, auto-impSem limites como meio de planejamento e de controle financeiro.

Para uma pesquisa de procedimentos sobre orcamentos de investimento, veja:
J. Graham e C. Harvey, “How CFOs Make Capital Budgeting and Capital Structure Decisions”, Journal of
Applied Corporate Finance 15 (2002), p. 8-23.

LEITURA
ADICIONAL

. “A maioria das empresas tem apenas um critério de atratividade dos projetos.” Verdadeiro ou falso?
(p-77)

. "0 payback da excessiva relevancia a fluxos de caixa que ocorrem depois do periodo limite.” Verdadei-
ro ou falso? (p. 80)

3. O seu presidente insiste em que todos os projetos devem ter um periodo de recuperacgdo de quatro
anos ou menos. Dai tem como resultado projetos bastante atraentes, mas de longo prazo, que tenham
sido rejeitados. O presidente pretende que se passe para o sistema do payback (ou periodo de recupe-
racio) descontado com o mesmo periodo limite de quatro anos. Isso serd uma melhoria? (p. 80)

QUE/TOES
PARA A
REVI/AO DE
CONCEITQ/

. a. Qual é o payback (periodo de recuperacgio) de cada um dos seguintes projetos?

Fluxos de Caixa ($ )
Projeto G C, C, C, €,
A -5.000 +1.000 +1.000 +3.000 0
B -1.000 0 +1.000 +2.000 +3.000
C -5.000 +1.000 +1.000 +3.000 +5.000

. Dado que vocé deseja utilizar o crédito do payback com um periodo limite de 2 anos, quais projetos
deveria aceitar?
. Se utilizasse um periodo-limite de trés anos, quais projetos deveria aceitar?
d. Se o custo de oportunidade do capital for de 10%, quais projetos terdo VPL positivos?
. “Se uma empresa utilizar um s6 periodo-limite para todos os projetos, é provével que aceite proje-
tos em excesso, com um periodo curto de vida.” Verdadeiro ou falso?
. Se a empresa utilizar o critério do payback (periodo de recuperacdo) descontado, aceitard quaisquer
projetos de VPL negativo? Rejeitara projetos de VPL positivo? Justifique.
. Bscreva a equacdo que define a taxa interna de retorno (TIR). Na prética, como € calculada a taxa
interna de retorno?

QUE/TOE/
RAPIDA/
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3. a. Calcule o valor presente liquido do seguinte projeto para taxas de desconto de 0%, 50% e 100%:

Fluxos de Caixa ($)
CO C1 CZ
-6.750 +4.500 +18.000

b. Qual é a TIR do projeto?
4. Vocé tem a possibilidade de participar de um projeto que gera 0s seguintes fluxos de caixa:

Fluxos de Caixa ($)
CO C1 C2
+5.000 +4.000 -11.000

A taxa interna de retorno é de 13%. Se o custo de oportum'dacle do capital for de 10%, vocé aceitara a
oferta?

5. Considere um projeto com os seguintes fluxos de caixa:

C, C, C,
-100 +200 -75
a. Quantas taxas internas de retorno tem esse projeto?
b. Qual dos seguintes niimeros € a TIR do projeto:
(i) =50%; (ii) —12%; (iii) +5%; (iv) +50%?
¢. O custo de oportunidade do capital é de 20%. Trata-se de um projeto atraente? Explique resumida-
mente.

6. Considere os projetos Alfa e Beta:

Fluxos de Caixa ($)

Projeto G, c, C, TIR (%)
Alfa -400.000 -241.000 —-293.000 21
Beta -200.000 —131.000 -172.000 31

O custo de oportunidade do capital é de 8%.

Suponha que seja possivel executar Alfa ou Beta, mas nio ambos os projetos. Use o critério da TIR
para fazer a escolha. Sugestdo: Qual € o investimento adicional de Alfa?

7. Suponha que vocé dispde das seguintes oportunidades de investimento, mas s6 tem $ 90.000 disponi-
veis para investir. Quais projetos executaria?

Projeto VPL Investimento_‘
1 5.000 10.000
2 5.000 5.000
3 10.000 90.000
4 15.000 60.000
5 15.000 75.000
L 6 3.000 15.000 |
QU E‘/‘TC")E“ S L Considere os seguintes projetos:
| PRATICA
RATICAS Fluxos de Caixa ($) T
Projeto (o8 c, C, C, C, C,
A -1.000  +1.000 0 0 0 0
B -2.000 +1.000 +1.000 +4.000 +1.000 +1.000

C -3.000 +1.000 +1.000 0 +1.000 +1.000
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a. Se o custo de oportunidade do capital for 10%, quais projetos terdo um VPL positivo?

b. Calcule o payback (periodo de recuperagao) para cada projeto.

¢. Que projeto(s) aceitaria uma empresa que utiliza o critério do payback (periodo de recuperagio)
com um periodo limite de 3 anos?

. Responda aos seguintes comentarios:

a. “FEu gosto do critério da TIR. Posso utiliza-lo para ordenar projetos sem ter de especificar uma taxa

de desconto.” :

b. “Eu gosto do critério do payback (periodo de recuperagéo). Se o periodo de recuperagéo € curto, o
critério assegura que a empresa recuse projetos problematicos. Isso reduz o risco.”

. Calcule a TIR (ou as TIR) dos seguintes projetos: '

o < S G

-3.000 +3.500 +4.000 -4.000

Para quais intervalos de taxas de desconto o projeto tem os VPL positivos?

. Considere os dois projetos mutuamente excludentes:

Fluxos de Caixa ($)
Projeto o C, C. (o

2
A -100 +60 +60 0
B -100 0 0 +140

. Calcule o VPL de cada projeto para as taxas de descontos de 0%, 10% e 20%. Desenhe um grafico
com o VPL no eixo vertical e com as taxas de descontos no eixo horizontal.

. Qual é, aproximadamente, a TIR de cada um dos projetos?

. Em quais circunstancias a empresa devera aceitar o projeto A?

. Calcule o VPL do investimento incremental (B — A) para taxas de desconto de 0%, 10% e 20%.
Desenhe-as no seu gréfico. Mostre que as circunstincias em que aceitaria o projeto A séo também
aquelas em que a TIR do investimento incremental é menor do que o custo de oportunidade do
capital.

. O sr. Cyrus Clops, presidente da Giant Enterprises, tem de escolher entre dois possiveis investimentos:

Fluxos de Caixa ($ milhares)
Projet® G, C, C,; TIR, %
A -400 +250 +300 23

B —200 +140 +179 36

O custo de oportunidade do capital é de 9%. O sr. Clops esta tentado a escolher B, que tem a TIR
maior.

a. Explique ao sr. Clops que esse nao é o melhor procedimento.

‘b. Mostre-lhe como adaptar o critério da TIR, de modo que escolha o melhor projeto.

c. Mostre-lhe que esse projeto tem também o maior VPL.

. A Titanic Shipbuilding Company tem um contrato irrevogavel para a construgéio de um pequeno
navio de carga. A construcéo exige o aporte de $ 250.000, ao fim de cada um dos dois anos seguintes.
No fim do terceiro ano, a empresa receberd $ 650.000. A empresa pode apressar a construgdo do navio
com a implementacdo de um turno adicional. Nesse caso, haverd um aporte de $ 550.000 ao final do
primeiro ano, seguido de uma despesa de $ 650.000 ao final do segundo ano. Utilize o critério da TIR
para mostrar o conjunto (aproximado) dos custos de oportunidade do capital para os quais a empresa
deverd fazer funcionar um turno adicional.

. Observe, novamente, os projetos D e E da Segao 5.3. Suponha que os projetos sejam mutuamente ex-

cludentes e que o custo de oportunidade do capital é de 10%.

a. Calcule o indice de rentabilidade para cada projeto.

b. Mostre como pode ser utilizado o critério do indice de rentabilidade para se selecionar o melhor
projeto.

. A Borghia Pharmaceuticals tem $ 1 milhdo reservado para as despesas de investimento. Qual dos

seguintes projetos a empresa deve aceitar para se manter no orcamento de 1 milhdo? Quanto custara




are
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a empresa o limite orgamentdrio em termos do seu valor de mercado? O custo de oportunidade do
capital para cada projeto é de 11%.

Investimento VPL
Projeto ($ milhares) ($ milhares) TIR (%)
1 300 66 17,2
2 200 -4 10,7
3 250 43 16,6
4 100 14 12.1
5 100 7 11,8
6 350 63 18,0
¥/ 400 48 13,5
DE/AFIO 1. Algumas pessoas acreditam apaixonadamente, até mesmo cegamente, que avaliar projetos com a TIR

€ correto se os fluxos de caixa de cada um dos projetos puderem ser reinvestidos a TIR do projeto.
Afirmam também que o critério do VPL “presume que os fluxos de caixa sejam reinvestidos ao cus-
to de oportunidade do capital”. Considere cuidadosamente essas afirmacées. Sio verdadeiras? Sao
tteis?

2. Analise novamente os fluxos de caixa do projeto na Questdo Pratica 3. Calcule a TIR corrigida como
definido na nota de rodapé da Se¢ao 5.3. Considere que o custo do capital é de 12%.

Agora, experimente as seguintes variagdes no conceito da TIR corrigida. Descubra a fracio x que,
multiplicada por C, e C, tem o mesmo valor presente que (menos) C,.

sz g C3

xCy +
T 1197

Defina a TIR corrigida do projeto como uma solucéo de

LA=096  A-9C _
1+ TIR (1+TIR)?

0

Agora temos duas TIR corrigidas. Qual é a mais significativa? Se ndo conseguir decidir, o que vocé
conclui sobre a utilidade da TIR corrigida?

3. Considere o seguinte problema de restri¢do de capital:

Projeto o C, G, VPL
w -10.000 -10.000 0 +6.700
X 0 -20.000 +5.000 +9.000
Y -10.000 +5.000 +5.000 0
z -15.000 +5.000 +4.000 -1.500
Financiamento
disponivel 20.000 20.000 20.000

Construa esse problema como sendo um problema de programagdo linear e resolva-o.

Pode-se permitir investimentos parciais, ou seja, 0 < x < 1. Calcule e interprete o0s pregos “sombra”®
nas restri¢des de capital.

150 preco “sombra” é uma alteragio marginal de um objetivo resultante de uma alteracio marginal da restricdo.



MINICASO

O Gestor Financeiro da Yegetron Aparece Novamente

(O primeiro episodio desta histria foi apresentado na Segdo 5.1)

CAPITULO 5

Por Que o VPL Leva a Melhores DecisGes de Investimento

Ao fim daquela tarde, o gestor da Vegetron irrompeu pelo seu gabinete em uma estado de ansiedade
confusa. O problema, ele explica, é uma proposta feita no tltimo minuto para uma alteragdo do desenho
dos tanques de fermentacao que a Vegetron vai construir para extrair hidrato de zircénio de um reser-
vatério de minério em p6. O gestor trouxe um impresso (Quadro 5.1) das receitas previstas, dos custos,
dos lucros e das taxas de retorno contdbil para o processo padrdo de refinacao de baixa temperatura.
Os engenheiros da Vegetron tinham acabado de propor um esquema alternativo de alta temperatura que
poderia extrair a maior parte do hidrato de zirconio em um periodo mais curto: cinco anos, em vez de sete.

As previsdes para o método de alta temperatura sdo apresentadas no Quadro 5.2.%6

Gestor Financeiro: Por que os engenheiros sempre tém idéias no tltimo minuto? Mas temos de admitir
que o processo de alta temperatura parece bom. Teremos um periodo de recuperagao mais curto, e a
taxa de retorno supera os 9% de custo de capital da Vegetron em todos os anos, com exce¢éo do pri-
meiro. Vejamos, os lucros sao $ 30.000 por ano. O investimento médio é metade do aporte de capital,
$ 400.000, ou seja $ 200.000, portanto, a taxa média de retorno é de 30.000/200.000, ou seja, de 15%
— muito melhor do que os 9% iniciais. A taxa média de retorno para o processo de baixa temperatura
néo é tao bom, apenas de 28.000/200.000, ou de 14%. E claro que poderiamos ter uma taxa de retorno
superior para o processo de baixa temperatura se depreciarmos o capital mais rapidamente — sera

que devemos tentar isso?

QUADRO 5.1

Demonstrativos de
resultados e taxa de
retorno contabil da
extracdo de hidrato
de zircénio pelo
processo de alta
temperatura

($ milhares).

* A depreciacao linear
durante cinco anos é
400/5 = 80, ou $ 80.000
por ano.

1 O investimento de
capital & de $ 400.000
no ano 0.

QUADRO 5.2

Demonstrativos de
resultados e taxa de
retorno contabil da
extragdo de hidrato
de zircénio pelo
processo de baixa
temperatura

($ milhares).

* Arredondada. A
depreciacao linear
durante sete anos é
400/7 = 57,14, ou

$ 57.140 por ano.

1 O investimento de
capital é de $ 400.000
no ano 0.

4

5

- Receitas

. Custos operacionais
. Depreciagao*®

. Lucro liquido

. Valor contabil no inicio

do anot

. Taxa de retorno

contabil (4 + 5)

70
80

30
320

9,4%

70
80

30
240

12,5%

180
70
80
30
160

18,75%

180
70
80
30
80

37,5%

6

7

. Receitas

. Custos operacionais
. Depreciagao*

. Rendimento liquido

. Valor contabil no inicio

do anot

. Taxa de retorno

contabil (4 + 5)

140
55

57
28

114

24,6%

140
55
57
28
57

49,1%

16 Para simplificarmos, ignoramos os impostos. Falaremos muito de impostos no préximo capitulo.
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A sua resposta: Nao devemos nos fixar nos niimeros contdbeis. Os lucros contdbeis ndo sdo o mesmo
que os fluxos de caixa para a Vegetron e para os seus investidores. A taxa de retorno contabil ndo
mede a taxa de retorno real.

Gestor financeiro: Mas as pessoas estdo sempre olhando para esses niimeros. Temos de publica-los no
relatério anual para os investidores.

A sua resposta: Os nimeros contdbeis tém muitas utilidades, mas ndo sao uma base vélida para deci-
soes de investimento de capital. As alteracdes contébeis podem ter um grande efeito sobre os lucros
contdbeis ou na taxa de retorno, mesmo quando os fluxos de caixa nao se alteram.

Temos aqui um exemplo. Suponhamos que a contabilidade deprecie o investimento de capital do
processo de baixa temperatura durante seis anos, em vez de sete. Os lucros dos anos 1 a 6 diminuem,
portanto, porque a depreciacao ¢ maior. Os lucros do ano 7 aumentam, porque a depreciagdo nesse
ano € zero. Mas ndo ha quaisquer efeitos nos fluxos de caixa anuais, porque a depreciacdo nao é um
gasto de dinheiro. B apenas uma ferramenta contabil que divide, pela vida 1til do projeto, a “recupe-
racao” do capital investido.

Gestor financeiro: Entdo como é que obtemos fluxos de caixa?

A sua resposta: Nesse caso € fécil. A depreciacdo é a tinica entrada ndo desembolsavel da sua folha
de calculo (Quadros 5.1 e 5.2), portanto, podemos remové-la dos cdlculos. O fluxo de caixa é igual as
receitas menos os custos operacionais. Para o processo de alta temperatura, o fluxo de caixa anual é:

Fluxo de caixa = receitas — custos operacionais = 180 — 70 = 110, ou $ 110.000.

Gestor financeiro: Realmente, vocé estd subtraindo a depreciacdo porque ela é uma despesa contabil
nao desembolsavel.

A sua resposta: Certo. Também podia ser feito assim:
Fluxo de caixa = lucro liquido + depreciagao = 30 + 80 = 110, ou $ 110.000.

Gestor financeiro: Com certeza. Agora me lembro disso tudo, mas o retorno contédbil parece ser impor-
tante quando o esfregam na frente do seu nariz.

A sua resposta: Nao é claro qual é o melhor projeto. O processo de alta temperatura parece ser menos
eficiente. Tem custos operacionais superiores e gera menos receitas durante a vida do projeto, mas
gera mais fluxo de caixa entre os anos 1 e 5.

Gestor financeiro: Talvez do ponto de vista financeiro, os projetos sejam igualmente bons. Se for assim,
optamos pelo processo de baixa temperatura, em vez de o alterarmos no tltimo minuto.

A sua resposta: Temos que determinar os fluxos de caixa e calcular o VPL de cada um dos processos.

Gestor financeiro: OK, faca isso. Volto dentro de meia hora — e também gostaria de ver a verdadeira
taxa de retorno com base em FCD de cada um dos projetos.

QUESTOES
1. As taxas de retorno contabil apresentadas no Quadro 5.1 séo titeis para a tomada de decisoes de in-
vestimento de capital?

2. Calcule o VPLea TIR de cada um dos processos. Qual € a sua recomendagdo? Prepare-se para explica-
las ao gestor financeiro.
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ESPERAMOS QUE, a esta altura, vocé ja esteja convenci-
do de que as decisées de investimento acertadas sdo
fundamentadas no critério do valor presente liquido.
Neste capitulo, vamos tentar aplicar essa metodologia
a problemas praticos de investimento. A nossa tare-
fa gera trés problemas. O primeiro é o de decidir o
que devera ser descontado. Em principio, j sabemos
a resposta: os fluxos de caixa. Mas acontece que as
boas previsdes dos fluxos de caixa ndo vém servidas
em uma bandeja de prata. Muitas vezes, o gestor fi-
nanceiro tem de lidar com dados brutos, fornecidos
pelos especialistas na concepcéo de produtos, de pro-
ducado, de marketing etc.

Essa informacéo tem de ser verificada para ver se
estd completa, se é consistente e se estd correta. O
gestor financeiro tem de descobrir fluxos de caixa es-
condidos e ter o cuidado de rejeitar lancamentos con-
tabeis que se assemelhem a fluxos de caixa, embora
nao o sejam.

O segundo problema: como é que o gestor finan-
ceiro faz a montagem de toda essa informacdo em
uma previsdo final de fluxos de caixa? Isso pressupée
detectar, corretamente, os impostos, as alteragées no
capital de giro, a inflagdo e os valores residuais das ins-
talacdes, da propriedade e do equipamento. Iremos
trabalhar com um exemplo realista.

O terceiro problema é o modo como o gestor deve
aplicar o critério do valor presente liquido na escolha
de investimentos em instalages ou em equipamentos
com tempos de vida Uteis diferentes. Suponha, por
exemplo, que seja preciso decidir entre a maquina Y,
com uma vida Util de cinco anos, e a maquina Z, com
dez anos de vida Gtil. O valor presente do investimen-
to e das despesas operacionais na maquina Y &, pro-
vavelmente, menor do que na méaquina Z, porque
esta tem o dobro da duragao. A melhor escolha sera
necessariamente Y? E claro que n3o.

Mostraremos como se transforma o valor presente
do investimento em ativos e os custos operacionais em
um custo anual equivalente, ou seja, o custo total anu-
al da compra e da operacdo do ativo. Vamos também
mostrar como vocé deve utilizar os custos anuais equi-
valentes para decidir quando substituir instalacces ou
equipamentos.

Escolher entre instalacdes de producdo de curto
prazo ou de longo prazo, ou entre instalagdes novas ou
ja existentes, envolve quase sempre interacdes entre
projetos, porque a decisdo sobre um projeto ndo pode
ser isolada da decisdo sobre outro, ou de decisdes futu-
ras. Encerraremos este capitulo com mais exemplos de
interagao entre projetos; por exemplo, a escolha entre
investir agora ou esperar para investir mais tarde.

6.1 |O QUE DESCONTAR?

Até este momento temos nos preocupado mais especificamente com os mecanismos do desconto e
com os varios métodos de analise de projetos. Quase nada se discutiu acerca do problema do gue
se deve descontar. Quando esse problema tiver que ser enfrentado, sempre deverao ser observadas
estas trés regras gerais:

1. Apenas o fluxo de caixa é relevante.
2. Estime sempre os fluxos de caixa em uma base incremental.
3. Seja consistente no modo de tratar a inflagdo.

Essas regras serdo discutidas uma de cada vez.

Apenas o Fluxo de Caixa é Relevante

O primeiro e mais importante ponto: o valor presente liquido depende dos futuros fluxos de caixa. O
fluxo de caixa é o conceito mais simples possivel; trata-se apenas da diferenca entre o dinheiro recebi-
do e o dinheiro pago. Muita gente confunde, porém, o fluxo de caixa com os lucros contdbeis.

Os contadores comecam com “entradas” e “saidas”, mas para obter o resultado contébil ajustam-
nas de duas maneiras importantes. Primeiro, tentam mostrar o lucro 2 medida que ele é ganho, em
vez de fazer isso apenas quando a empresa e o cliente pagam as suas contas. Em segundo lugar,
classificam os fluxos de caixa negativos em duas categorias: despesas correntes e despesas de in-
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vestimento. Deduzem as despesas correntes quando determinam o lucro, mas ndo deduzem as
despesas de investimento. Em vez disso, depreciam as despesas de investimento durante um certo
ntimero de anos e deduzem, dos lucros, a depreciacio anual. Como resultado desses procedimen-
tos, 0s lucros incluem alguns fluxos de caixa e-excluem outros, e sdo reduzidos pelas depreciactes
que ndo sdo, de modo algum, fluxos de caixa.

Nem sempre € facil transformar os dados contabeis habituais em dinheiro real — aquele com
que se pode comprar cerveja, por exemplo. Caso surjam diividas sobre o que € um fluxo de caixa,
conte simplesmente o dinheiro que entra e retire o dinheiro que sai. Nédo se deve admitir a pos-
sibilidade, sem verificacéo, de se encontrar fluxos de caixa pela simples manipulagio dos dados
contébeis. '

Deve-se, sempre, proceder a uma estimativa dos fluxos de caixa liquidos de impostos. Algumas
empresas ndo deduzem os pagamentos dos impostos. Tentam compensar esse erro descontando os
fluxos de caixa antes dos impostos a uma taxa mais alta do que o custo de oportunidade do capital.
Infelizmente, ndo existe uma férmula confidvel para fazer tais ajustamentos a taxa de desconto.

E preciso, igualmente, certificar-se de que os fluxos de caixa sio registrados apenas quando ocor-
remm, e ndo quando a receita é registrada ou a responsabilidade é assumida. Por exemplo, os impos-
tos devem ser descontados com base na sua data real de pagamento, e ndo quando a obrigacao é
registrada na contabilidade da empresa.

Estime Sempre os Fluxos de Caixa em uma Base Incremental

O valor de um projeto depende de todos os fluxos de caixa incrementais resultantes da sua reali-
zagdo. Observe com atengao os seguintes pontos, quando da decisio sobre quais sdo os fluxos de
caixa que se devem incluir:

Nao Confunda Resultados Médios com Resultados Incrementais A maioria dos gestores, naturalmen-
te, hesita em desperdigar um bom dinheiro. Por exemplo, ndo querem investir mais dinheiro em uma
divisao deficitaria. Mas, ocasionalmente, podera encontrar oportunidades de “recuperagio” de investi-
mentos em que o VPL incremental de um investimento em um projeto deficitério é muito positivo.

Ao contrdrio, nem sempre faz sentido gastar um bom dinheiro para ir atras do bom. Uma divi-
sdo que tenha apresentado lucros no passado podera ter esgotado todas as suas boas oportunida-
des. Certamente, ndo se arriscaria em uma grande aposta em um cavalo velho com 20 anos, apesar
do valor sentimental, por mais corridas que ele tivesse vencido, ou quantos cavalos campedes
tivesse praticado.

Um outro exemplo para ilustrar a diferenca entre os retornos médio e incremental é o seguinte.
Suponha que uma ponte de uma via férrea precise de reparagao urgente. Com a ponte, a estrada
de ferro poderd continuar em operagao, j4 sem ela, nio podera funcionar. Nesse caso, o resultado
dos trabalhos de reparagédo consiste nos lucros totais da exploragdo das estradas de ferro. O VPL
incremental do investimento podera ser enorme. E claro que esses lucros devem ser livres de todos
0s outros custos e de todas as reparagdes subseqiientes; de outra maneira, a empresa poderd ser
induzida a reconstruir, peca por peca, uma estrada de ferro nao-lucrativa.

Inclua Todos os Efeitos Derivados E importante incluir todos os efeitos derivados dos demais
negocios: por exemplo, um ramal de estrada de ferro poderd ter um VPL negativo, se considerado
isoladamente, mas mesmo assim, ser um investimento valioso se tivermos em consideracéo o tra-
fego adicional que proporciona a linha principal.

Os efeitos derivados podem estender-se até o futuro longinquo. Quando a GE, a Pratt & Whitney
ou a Rolls Royce se comprometeram quanto ao desenho e produgdo de um novo motor a jato, os
fluxos de caixa positivos nao ficaram limitados as receitas provenientes dos motores a jato. Depois
de vendido, um motor pode ter uma vida 1itil de 20 anos ou mais, e durante esse tempo havera uma
procura estdvel de pecas sobressalentes. Alguns construtores de motores exploram, ainda, vérios
servigos lucrativos e unidades de renovacio. Finalmente, quando um motor passa a ser comerciali-
zado, hd oportunidade para oferecer versées modificadas ou melhoradas destinadas a OULros usos.
Todas essas atividades a jusante geram fluxos de caixa incrementais significativos.

Nao Esqueca as Necessidades do Capital de Giro O capital de giro é a diferenca entre os ativos e
0s passivos de curto prazo ou circulantes. Os principais ativos circulantes sio as disponibilidades,
as contas a receber (faturas que os clientes ainda ndo pagaram) e os estoques de matérias-primas
e produtos acabados. Os principais passivos de curto prazo sao as contas a pagar (faturas que
ainda ndo foram pagas). A maioria dos projetos acarreta um investimento adicional em capital de
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giro. Esse investimento devera, portanto, ser considerado nas suas previsdes dos fluxos de caixa.
Da mesma forma, quando o projeto é concluido, ele geralmente recupera uma parcela do investi-
mento. Isso é considerado um fluxo positivo de caixa. Neste capitulo apresentamos um exemplo
numérico de um investimento em capital de giro.

Inclua os Custos de Oportunidade O custo de um recurso pode ser relevante para a decisao de
investimento, mesmo quando o dinheiro ndo muda de méao. Suponha, por exemplo, que uma nova
unidade industrial vai utilizar um terreno que poderia ser vendido por $ 100.000. Esse recurso néo
é gratuito: hd um custo de oportunidade, que é o dinheiro que poderia ser gerado para a empresa se
o projeto fosse rejeitado e o terreno vendido ou fosse utilizado para qualquer outro fim produtivo.

Esse exemplo é ttil para aconselhd-lo a néo julgar os projetos na base do “antes versus depois”.
A comparacio correta é “com ou sem”. Um gestor que compare o antes com o depois pode nio
atribuir nenhum valor ao terreno porque a empresa ja o possui, seja antes ou depois:

Fluxos de Caixa,
Antes Com o Projeto Depois Antes versus Depois

A empresa ainda

i 0
possui o terreno

A empresa possui o terreno —

A comparagao correta do “com ou sem” é a seguinte:

Fluxos de Caixa,

Com Com o Projeto Depois com o Projeto
A empresa possui o N A empresa ainda
terreno possui o terreno 0
Fluxos de Caixa,
Sem Sem o Projeto Depois sem o Projeto
- Empresa vende o terreno por $ 100.000 $ 100.000

Comparando os dois “depois” possiveis, verificamos que a empresa renuncia a $ 100.000 ao empre-
ender o projeto. Esse raciocinio serd mantido se o terreno néo for vendido, mas vale $ 100.000 para
a empresa em qualquer outra aplicagéo.

Por vezes, os custos de oportunidade sdo muito dificeis de serem estimados; entretanto, quando
o recurso puder ser livremente negociado, o seu custo de oportunidade é apenas igual ao preco de
mercado? Por qué? Nao pode ser de outra maneira. Se o valor de uma parcela de terreno for menor
para a empresa do que 0 seu preco de mercado, esta ird vendé-lo. Por sua vez, o custo de oportu-
nidade da utilizagdo do terreno para um determinado projeto ndo pode exceder o preco de compra
de uma parcela de um terreno equivalente que o substitua.

Esqueca os Custos Irrecuperaveis Os custos irrecuperaveis sdo como o leite derramado: sdo de-
sembolsos passados e irreversiveis. Visto que os custos irrecuperaveis fazem parte do passado, ndo
podem ser afetados pela decisdo de aceitar ou rejeitar o projeto, e deverdo, portanto, ser ignorados.

Esse fato freqgiientemente é esquecido. Por exemplo, em 1971 a Lockheed solicitou uma garan-
tia federal para um empréstimo bancario destinado a continuar a desenvolver o avido TriStar. A
Lockheed e os seus defensores argumentavam que era uma loucura abandonar um projeto no qual
ja se tinha investido quase um bilhao de délares. Alguns criticos da Lockheed contrapunham que
seria igualmente loucura prosseguir em um projeto que nédo oferecia perspectivas de um retorno
satisfatorio para esse bilhdo investido. Ambos os grupos incorreram no erro da chamada faldcia dos
custos irrecuperdveis; o bilhdo ndo era recuperdvel e, portanto, era irrelevante.!

Atencdo a Imputacdo das Despesas Gerais ]4 mencionamos que o objetivo do contador néo é
sempre o mesmo que o do analista de investimentos. E o caso da imputacdo das despesas gerais.
Nesse conceito incluem-se itens como os saldrios dos supervisores, os aluguéis, o aquecimento e

! Veja U. E. Reinhardt, “Break-Even Analysis for Lockheed’s TriStar: An Application of Financial Theory”, Journal of
Finance 28 (setembro, 1973), p. 821-838.
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a luz. Essas despesas gerais podem ndo estar relacionadas com nenhum projeto especifico, mas
devem ser pagas de qualquer maneira. Portanto, quando o contador imputa custos aos projetos da
empresa, afeta-lhe geralmente uma parcela das despesas gerais. Ora, o nosso principio dos fluxos
de caixa incrementais diz que, na anélise de um investimento, devemos considerar apenas as des-
pesas adicionais que resultarem do projeto. Um projeto pode originar despesas gerais adicionais, ou
talvez ndo. Devemos ser cuidadosos quando considerarmos que a imputagéo das despesas gerais
feitas pelo contador corresponde as verdadeiras despesas adicionais que viréo a ocorrer.

$eja Consistente no Modo de Tratar a Inflacao

Tal como nos referimos no Capitulo 3, as taxas de juros sdo habitualmente consideradas em termos
nominais e ndo em termos reais. Por exemplo, na compra de uma obrigagio do Tesouro de 8%, a um
ano, o governo compromete-se a pagar $ 1.080 no final do ano, mas néo faz promessas quanto ao
poder de compra desses $ 1.080. Os investidores consideram a inflagdo quando decidem o que é
uma taxa de juros adequada.

Imaginemos que o rendimento de uma obrigacdo do Tesouro seja de 8%, e se espere que a infla-
¢do no proximo ano seja de 6%. Ao adquirir a obrigacao, vocé recebera $ 1.080 no ano 1, que valem
menos 6% do que hoje. O pagamento nominal é de $ 1.080, mas o valor real esperado do seu pa-
gamento é 1.080/1,06 = $ 1.019. Assim, poderfamos afirmar “A taxa nominal de juros da obrigacdo
é de 8%”, ou “a taxa real de juros esperada é de 1,9%". Lembre-se de que a férmula que liga a taxa
nominal de juros e a taxa real de juro é:

T+t o=@+t )1+ taxa de inflagdo)

Se a taxa de desconto for estabelecida em termos nominais, entdo a coeréncia exige que os fluxos
de caixa sejam estimados em termos nominais, tomando em consideracdo as tendéncias dos pregos
de venda, dos custos de mao-de-obra, dos materiais etc. Isso exige mais do que aplicar uma simples
taxa presumivel de inflagdo a todos os componentes do fluxo de caixa. O custo da méo-de-obra por
hora, por exemplo, aumenta geralmente a uma taxa maior do que o indice de pregos ao consumidor,
em razao do aumento de produtividade e do aumento dos saldrios reais na economia. Os beneficios
fiscais resultantes das depreciagdes ndo aumentam com a inflacéo, sdo constantes em termos nominais,
porque a legislacdo fiscal nos Estados Unidos permite depreciar apenas o custo original dos ativos.

Claro que nada de errado existe em se descontar os fluxos de caixa reais a uma taxa de desconto
real. De fato, esse é o procedimento padrdo em paises com inflagio muito elevada e volatil. Segue-
se um exemplo simples que mostra como o desconto, em termos nominal ou real, se for aplicado
corretamente, fornece sempre o mesmo valor presente.

Suponha que a sua empresa faca habitualmente as previsdes dos fluxos de caixa em termos
nominais e desconte a uma taxa nominal de 15%. Contudo, nesse caso particular, os fluxos previ-
sionais sdo dados em termos reais, ou seja, em délares correntes:

Fluxos de Caixa Reais ($ milhares)
C, C, c, C

3
-100 +35 +50 +30

Seria inconsistente descontar esses fluxos de caixa reais a 15%. Existem duas possibilidades: ex-
pressar de novo os fluxos de caixa em termos nominais e desconta-los a 15%, ou definir a taxa de
desconto em termos reais e utilizd-la para descontar os fluxos de caixa reais.

Partiremos do principio de que se prevé uma inflacdo anual de 10%. Logo, o primeiro fluxo de
caixa para o ano 1, que é de $ 35.000 em délares de hoje, serd de 35.000 x 1,10 = $ 38.500 em délares
do ano 1. De um modo semelhante, o fluxo de caixa para o ano 2 ser4 de 50.000 x (1,10)* = $ 60.500
em délares no ano 2 e assim sucessivamente. Se descontarmos esses fluxos de caixa nominais a uma
taxa de desconto nominal de 15%, teremos:

38,5 & 60,5 & 39,9

VPL = —100 +
115 (L1572 (L,15)°

= 5,5, ou $ 5.500

Em vez de convertermos os fluxos de caixa projetados para valores nominais, podemos conver-
ter a taxa de desconto em valores reais, utilizando a seguinte expressao:
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+1  taxa de desconto nominal
1 + taxa de inflacdo

Taxa de desconto real =

No nosso exemplo, temos:

1,15

Taxa de desconto real = 0 1=0,045, ou 4,5%

’

Se descontarmos agora os fluxos de caixa reais a taxa de desconto real, teremos um VPL de $ 5.500,
tal como anteriormente:

35 50 30
4 +
1,045 (L0452 = (1,045)

VPL = —100 +

= 5,5, ou $ 5.500

Repare que a taxa de desconto real é aproximadamente igual a diferenga entre a taxa de desconto
nominal de 15% e a taxa de inflagdo de 10%. Descontando a 5%, iria se obter um VPL = $ 4.600, ndo
exatamente correto, mas muito aproximado.

Amensagem que se tira disso tudo é muito simples. Desconte os fluxos de caixa nominais 4 taxa
de desconto nominal. Desconte os fluxos de caixa reais a uma taxa real. Nunca misture fluxos de
caixa reais com taxas de juros nominais ou fluxos nominais com taxas de juros reais.

PROJETO IMBC_

Na sua condicdo de novo gestor financeiro da International Mulch & Compost Company (IM&C),
vocé vai analisar uma proposta de comercializacdo de guano como fertilizante para jardins. (A
IM&C esta pensando em apresentar na sua campanha publicitdria um jardineiro que sai de um
canteiro cantando “Todos os meus problemas se resolvem com guano”.)?

As previsdes indicadas no Quadro 6.1 sdo, entdo, fornecidas a vocé.® O projeto requer um in-
vestimento de $ 10 milhdes em instalagdes fabris e equipamentos (linha 1). As maquinas podem
ser desmontadas e vendidas por um valor liquido estimado de $ 1,949 milhdo no ano 7 (linha 1,
coluna 7). Essa importéncia é o valor residual da fabrica.

Quem preparou o Quadro 6.1 depreciou o investimento em seis anos com base em um valor
residual arbitrario de $ 500.000, que é inferior a sua estimativa do valor residual. Aplicou-se o mé-
todo de depreciacéo linear. Com esse método, as depreciagdes anuais sao iguais a uma proporgao
constante do investimento inicial, deduzido do valor residual ($ 9,5 milhdes). Se chamarmos de T
o periodo de depreciacdo, entdo a depreciagio linear no ano t sera:

Depreciagdo do ano { = 1/T x valor deprecidvel = 1/6 x 9,5 =$ 1,583 milhao

As linhas 6 a 12 do Quadro 6.1 mostram um demonstrativo de resultados simplificado do projeto
do guano.? Esse serd nosso ponto de partida para se estimar os fluxos de caixa. Ao prepararem esse
quadro, os gestores da IM&C reconheceram o efeito da inflagdo nos pregos e nos custos. Nem todos
os fluxos da caixa séo afetados igualmente pela inflagdo. Por exemplo, os salrios geralmente sobem
mais rapidamente do que a taxa de inflagdo. Por isso, os custos do trabalho por tonelada de guano
subirdo em termos reais, a menos que alguns avangos tecnoldgicos venham proporcionar uma utili-
zagdo mais eficiente do trabalho. Por sua vez, a inflacao nio tem nenhum efeito nos beneficios fiscais
resultantes da dedugéo da depreciagdo, dado que o Internal Revenue Service (que corresponde, no
Brasil, a Secretaria da Receita Federal) lhe permite apenas depreciar o custo original do equipamento,
independentemente do que tenha acontecido aos pregos depois de o investimento ter sido feito.

2 Desculpem-nos!

? Estao disponiveis versdes “Live” em Excel dos Quadros 6.1, 6.2, 6.4, 6.5, 6.6 e 6.8 no site deste livro, www.mhhe.com/
bmaSe (em inglés).

* Abandonamos a apresentagdo tradicional do demonstrativo de resultados separando as depreciagdes do custo dos
bens vendidos.
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B ‘ } [Periodo |
o | 1 | 2 3 4 | 5 6 7
01. Investimento - . 10.000 - N | | -1,949°
02. |Depreciagdes acumuladas _ 1583 3.167| 4750, 6333 7917 9500 0
03. [Valor contabil no final do ano 10000 8417 6833 5250  3.667 2083 500 0 |
04. [Capital de giro - 550/ 1289 3261 4890 3583 2,002 0
05. |Valor contabil total (3 +4) B.967| 8122 B511 8557 5666 2502 0
06. |Vendas 523 12.887 32610 48901 38834 19.717|
07. |Custo das mercadorias vendidas” - 837 7.729) 19552 29.345 21492 11.830
08. |Outros custos® 4000/ 22000 1210 1331 1464 1611 1.770| ]
09. Depreciagbes 1583 1583 1583 1683 1583 1583 0
10. |Lucros antes de impostos (6—7 -8 —-9) -4.000 -4.097 2365 10.144) 16.509| 11.148 4532 1.449°
11, Impostos a 35% -1.400/  -1.434] 828 3550 5778 3902 1586 507
12. |Lucro depois de impostos (10— 11) -2.600/ -2.663| 1.537 6.593| 10.731 7.246) 2.946| 942
QUADRO 6.1 e)tel
Projecées do projeto do guano da IM&C refletindo a inflagao ($ milhares). visite-nos em

www.mhhe.com/bmage
# Valor residual.
® Abandonamos a apresentacao tradicional do demonstrativo de resultados ndo incluindo as depreciacaes no
custo dos bens vendidos. Em vez disso, isolamos a depreciagdo (veja a linha 9).
¢ Despesas de instalagdo nos anos 0 e 1, e despesas gerais e administrativas nos anos 1 a é.
4 A diferenca entre o valor residual e o valor contébil final de $ 5.000 & um lucro tributével.

ol B | | Periodo | |
arsl. - - 0 1 2 3 ' 4 5 6 7 |
ol . - N | W— | —— . : !
1. Vendas ) ) 523 12887 32610 48901 35834 19.717
2. |Custo das mercadorias vendidas ] | 837| 7.729| 19552 29.345 21492 11.830
3 Ouroscustos | 4000 2200 1210 1331 1464 1611 1772
4. |Impostos sobre as operacSes | -1.400/ 1434 828 3.550| 5778  3.902 1.586|
5. |Fluxo operacional de caixa (1-2—-3-4) = 2600  1.080| 3.120| 8177 12314 8829 4529 :
6. |Variagdo do capital de giro | 850|739 -1.972| 1629 1307 1581 2002
7. |Investimento e desinvestimento | -10.000| | ] . | 1.442°
8. |Fluxo liquido de caixa (5 + 6 + 7)  -12600] -1.630] 2381 6205 10685 10.136  6.110 3.444]
9. |Valorpresentea20% 12600 -1.358| 1.654) 3.591| 5153 4074 2046  961|
N I N R I |
Valor presente liquido = | 3.520|(soma da linha 9) | |
QUADRO 6.2 . # el
Projeto do guano da IM&C — anélise dos fluxes de caixa ($ milhares). R P
Vislte-nos em
@ Valor residual de $ 1.949 menos imposto de $ 507 pela diferenca entre o valor residual e o valor contabil final. www.mhhe.com/bmage

O Quadro 6.2 deriva os fluxos de caixa projetacdos por meio dos dados do investimento e do
rendimento do Quadro 6.1. Os fluxos de caixa das operagdes sdo definidos pelas vendas menos o
custo dos bens vendidos, outros custos e impostos. Os fluxos de caixa restantes incluem as altera-
¢des ao capital de giro, o investimento inicial e a recuperagio do valor residual estimado. Se, como
se espera, 0 valor residual vier a ser superior ao valor depreciado da maquinaria, tera de ser pago
imposto pela diferenga. Deve-se incluir, portanto, esse valor no fluxo de caixa projetado.
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A IM&C estima em 20% o custo de oportunidade nominal do capital para projetos desse tipo.
Quando somados e descontados todos os fluxos de caixa, o projeto do guano parece proporcionar
um valor presente liquido de cerca de $ 3,5 milhges:

1.630  2.381 6.205 | 10.685 | 10.136
1,20 (1,200* (1,200 (L,20)* (1,200

VPL = —-12.600 —

6110 , 3444
(1,20)° (1,20

= +3.520, ou $ 3.520.000

Separacao entre as Decisdes de Investimento e de Financiamento

Anossa analise do projeto do guano ndo leva em consideragido a maneira como esse projeto é finan-
ciado. Pode ser que a IM&C decida financid-lo parcialmente com endividamento, mas, se o fizer,
nao subtrairemos os recursos obtidos ao investimento necessario, nem consideraremos os juros,
tampouco os reembolsos do capital, como fluxos negativos de caixa. Analisaremos o projeto como
se fosse financiado apenas por capitais proprios, considerando todos os fluxos negativos de caixa
procedentes dos acionistas e todos os fluxos positivos de caixa como se lhes fossem atribuidos.

Abordamos o problema assim para separar a andlise da decisdo de investimento da decisdo de
financiamento. Entdo, quando tivermos calculado o VPL, poderemos nos dedicar a uma analise
separada do financiamento. As decisdes de financiamento e as suas possiveis interacdes com as
decisdes de investimento serdo analisadas mais adiante neste livro.

Investimentos no Capital de Giro

Este ponto é muito importante. Pode-se ver na linha 6, do Quadro 6.2, que o capital de giro aumen-
ta nos primeiros anos e nos anos intermedidrios do projeto. Podemos perguntar “O que € o capital
de giro?” e “por que ele aumenta?”.

O capital de giro resume o investimento liquido em ativos de curto prazo associados a uma
empresa, atividade ou projeto. Os seus componentes mais importantes sdo os estoques, as contas
a receber e as contas a pagar. As necessidades do projeto do guano para o capital de giro no ano 2
poderdo ser as seguintes:

Capitalde giro = =  estoques + valoresareceber - valoresa pagar
$1.289 635 + 1.030 = 376

Por que o capital de giro aumenta? Existem varias possibilidades:

1. As vendas registradas no demonstrativo de resultados superestimam os verdadeiros recebi-
mentos das remessas de guano, porque as vendas estdo aumentando e os clientes demoram
para pagar as suas contas. Portanto, as contas a receber aumentam.

2. Leva alguns meses até o guano produzido atingir a maturacdo adequada. Desse modo, como
as vendas operacionais aumentaram, estoques mais elevados tiveram de ser mantidos em
locais de maturacgdo.

3. Produzir-se-4 um efeito de compensacao se os pagamentos dos materiais e dos servigos usa-
dos na producdo do guano sofrerem um atraso. Nesse caso, as dividas a pagar aumentarao.

As variagGes no capital de giro do ano 2 ao 3 poderiam ser:

Variac¢des do aumento dos aumento das aumento
capital estoques contas das contas
de giro = a receber + areceber -  apagar
$1.972 = 972 + 1.500 - 500

Uma previsdo mais detalhada dos fluxos de caixa para o ano 3 seria semelhante aos valores do
Quadro 6.3.
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Dados do Demonstrativo de

Fluxos de Caixa Resultados Projetados Variac6es do Capital de Giro
Recebimentos = Vendas - Aumento das Contas a Receber
$31.110 = 32610 - 1.500

Custo da mercadoria vendida, Aumento dos estoques liquido
Pagamentos = outros custos e impostos * do aumento das contas a pagar
$ 24.905 = (19.552 + 1.331 + 3.550) + (972 - 500)

Fluxos de caixa liquidos = Recebimentos — Pagamentos

$ 6.205 = 31.110 - 24.905

QUADRO 6.3

Pormenores da previsao dos fluxos de caixa do projeto do guano da IM&C no ano 3 ($ milhares).

Em vez de se preocupar com as variagdes do capital de giro, vocé poderia estimar diretamente
0s fluxos de caixa somando o dinheiro dos clientes, que entram, e retirando o dinheiro, para os
fornecedores, que sai. Em outras palavras:

1. Se substituir as vendas de cada ano pelos pagamentos efetuados em dinheiro pelos clientes,
vocé ndo terd de se preocupar com os valores a receber.

2. Sesubstituir o custo das mercadorias vendidas pelo pagamento de méo-de-obra, materiais e outros
custos de produggo, vocé néo terd de sempre controlar nem os estoques nem as contas a pagar.

Vocé teria, contudo, que continuar desenvolvendo demonstrativos de resultados projetados para
calcular os impostos.

Discutiremos as ligacdes entre os fluxos de caixa e o capital de giro em uma anélise bastante
detalhada no Capitulo 31.

Uma Nota Adicional sobre a Depreciacdo

A depreciacéio é uma despesa nao desembolsavel; s6 é importante porque reduz o resultado tributa-
vel. Origina um beneficio fiscal anual igual ao produto da depreciagéo pela taxa marginal de imposto:

Beneficio fiscal = depreciacdo x taxa de imposto
=1.583 x 0,35 = 554, ou $ 554.000

O valor presente dos beneficios fiscais ($ 554.000 durante seis anos) é $ 1.842.000 a uma taxa de
desconto de 20%.°

Agora, se a IMé&C obtivesse esses beneficios fiscais mais cedo, o seu valor seria maior, ndo é verdade?
Felizmente, a legislacéo fiscal permite que as empresas fagam isso: permite as depreciagdes antecipadas.

As normas atuais sobre as depreciacdes foram estabelecidas pela Lei de Reducéo Fiscal (Tax
Reduction Act), de 1986, que estabeleceu um sistema modificado de recuperacéo acelerada de
custos. O Quadro 6.4 resume os planos de depreciagdo. Observe que existem seis planos, um para
cada categoria de periodo de recuperagio. A maioria dos equipamentos industriais est4 incluida
nas classes dos cinco e dos sete anos. Para simplificar, vamos supor que todos os investimentos
do projeto do guano correspondem a classe dos cinco anos. Desse modo, para que os ativos sejam

? Descontando os beneficios fiscais das depreciagdes em 20%, partimos do principio de que esses sdo tdo arriscados
quanto os outros fluxos de caixa. Uma vez que dependem apenas das taxas do imposto, do método de depreciagio e
da capacidade da IM&C para gerar resultados tributiveis, é provével que envolvam menos riscos. Em outros contextos
(na anlise do leasing financeiro, por exemplo), os beneficios fiscais da depreciagio sdo considerados cash-flows nominais
certos e descontados a uma taxa liquida de imposto para se tomar ou conceber empréstimo. Veja o Capitulo 26.
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Taxas de Depreciagédo segundo o Método do Periodo de Recuperagio
Ano(s) 3anos  S5anos | 7anos 10anos | 15anos | 20 anos
1 33,33 2000 | 1429 10,00 | 5,00 375

4445 | 32,00 | 2449 1800 | 9,50 722

1481 | 1920 | 1749 @ 1440 | 855 | 6,68
741 11,52 | 12,49 7,70 6,18

2
3

4

5 11,52 | 893 9,22 | 571
67

7

8

8,92 737 | 590 5,28
893 6,55 5,90 4,89

576 N

445 | 655 | 590 | 452

9 | 6,56 5,90 4,46

10 1 655 | 590 @ 446

11 | 329 | 590 | 446

12 ' ' _ 5,90

e = ) | 446
13 B 591 446

14 1 5,90 4,46

15 , T 591 446
16 o _2,9§_ __4_,_46
17-20

21

e}cel QUADRO 6.4

TS Taxa de depreciacdo permitida em um sistema modificado de recuperagio
www.mhhe.combmage ~ acelerada dos custos (valores em porcentagem do investimento depreciavel).
Notas:

1. A taxa de depreciacdo é mais baixa no primeiro ano por se considerar que os ativos
est3o a servico apenas por seis meses.

2. Os iméveis sdo depreciados linearmente em 27,5 anos ou 31,5 anos, conforme sejam
destinados ou nao 3 habitacao.

postos ao servico, a IM&C pode deduzir 20% do seu investimento deprecidvel no ano 1, depois 32%
no ano 2 do investimento deprecidvel e assim sucessivamente. Aqui estdo os beneficios fiscais do
projeto do guano:

Ano
1 2 3 4 5 6

Depreciacao fiscal 2.000 3.200 1.920 1.152  1.152 576
(porcentagem ACRS x
investimento depreciavel)

Beneficios fiscais 700
(depreciacdo fiscal x
taxa de imposto, T_= 0,35)

O valor presente desses beneficios fiscais é de $ 2.174.000, cerca de $ 331.000 mais do que pelo mé-
todo das depreciacGes lineares.

O Quadro 6.5 volta a calcular o impacto do projeto do guano nos pagamentos futuros de im-
postos da IM&C, e o Quadro 6.6 apresenta os fluxos de caixa depois de impostos e o valor presente
revistos. Dessa vez, incluimos pressupostos realistas, tanto no que se refere aos impostos como
inflagdo. Naturalmente chegamos a um VPL mais alto do que no Quadro 6.2 porque esse quadro
ignorava o valor presente adicional das depreciacdes aceleradas.

Existe ainda um outro problema adicional subjacente ao Quadro 6.5: é a taxa alternativa minima,
que pode limitar ou diferir os beneficios fiscais das depreciagGes aceleradas, ou outros itens sujeitos
a uma taxa preferencial. Considerando que a taxa alternativa minima é um motivo importante para
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\ Periodo | ‘ |
0 1 2 3 4 1 5 6 1 7
b e !
|
—— — — - — 0 0
Vendas® 523 12.887 32610 48.901 3_5?34' 19.717]
Custo das mercadorias vendidasa® 837  7.729| 19562 20.345 21492 11.830
Outros custos® | 4.000 2.200 1.210| 1.331 1.464 1.611 | 1.772]
Taxade depreciagéo | 2000 3200 1920/ 1152 1.152 576
Lucro antes de impostos (1 =2~ 3—4) —4000] 4514 748 9807 16940 11579 5530 1.049"
Impostos a 35%° -1 .400! ~ —1.580 262] 3432 5.929'___{&_.0_5_3_:_ 1.939| 682
QUADRO 6.5 e}eel
Imposto sobre o projeto do guano da IM&C ($ milhares). Vigite-nos em
www.nifihe.com/bmaBe

? Do Quadro &.1.
5 O valor residual &, para fins de impostos, igual a zero, depois de terem sido consideradas
‘todas as depreciacées fiscais. Assim, a IM&C terd que pagar impostos sobre o valor residual de $ 1.949.
¢ Um pagamento negativo de impostos significa um fluxo positivo de caixa, considerando que a IM&C
pode utilizar o prejuizo fiscal do seu projeto do guano para obter beneficios fiscais em outros projetos.

! ‘ |Periodo

0 | 1 2 3 4 5 | 6 7
Vendas® S ) ) ‘, 523| 12887 32.610 48.901 35.834| 19.717
Custo das mercadorias vendidas® | 837 7.729| 19.552| 29.345 21.492| 11.830
Outros custos® 4.000 2.200 1.210 1.331| 1.464) 1.611 1.772|
I_m_post_gsb_ S S -1.400 -1.580 262 3.432 5.929| 4.053 1.839 682
Fluxo operacional de caixa (1-2-3—4) —2.600 934 3.686 8.295 12.163 8.678 4.176 —682
VariagSes do capital de giro \ -550| -739 -1.972 -1.8629 1.307| 1.581 2.002
Lo aal R R o L - el ] e |
Investimente e desinvestimento -10.000 | | 1 1.049°
Fluxo liquido de caixa (5 +6 +7) 12.600 —1.484 2.947 6.323| 10.534 9.985| 5.757 3.269
Valor presente a 20% | —12600] -1.237|  2.047 3.659 5.080} 4.013] 1.928 912
| | [ S

Valor presente liquido= 3.802 (soma da linha 9) ' |

QUADRO 6.6

O projeto do guano da IM&C — anilise revista dos fluxos de caixa ($ milhares).

5 Do Quadro 6.1.
5 Do Quadro 6.5.

0 leasing financeiro, discutiremos isso no Capitulo 26, em vez de o fazermos agora. Mas sugerimos
sua memorizacdo para que vocé ndo subscreva a andlise de decisdo de investimento sem verificar
se a sua empresa estd sujeita & taxa minima alternativa.

Um Comentario Final sobre Impostos

Para efeito de ilustracdo podemos afirmar que quase todas as grandes empresas dos Estados Unidos
tém duas contabilidades separadas: uma para os seus acionistas, e outra para o Internal Revenue
Service (IRS). E comum a utilizagdo de depreciacdes lineares na contabilidade para os acionistas, e
depreciagdes aceleradas na contabilidade para fins fiscais. O IRS ndo se opde a esse procedimento,
e isso faz que os lucros apresentados pela empresa sejam mais elevados do que se fosse utilizada a

6 Essa separagdo entre contabilidade para efeito de impostos e contabilidade para os acionistas néo existe em todos os
paises. No Japéo, por exemplo, os impostos relatados aos acionistas tém que ser iguais aos impostos pagos ao gover-
no, 0 mesmo que na Franc¢a e em muitos outros paises europeus.

e}tel

visite-nos em
www.mhhe.com/bmaBe
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depreciagdo acelerada em todas as situagdes. H4 muitas outras diferencas entre a contabilidade para
fins fiscais e a contabilidade para os acionistas.$

O analista financeiro deve ter o cuidado de verificar que livros estd analisando. No caso da
decisdo de investimento, apenas a contabilidade fiscal é importante; mas para um analista externo,
apenas a contabilidade para os acionistas se encontra disponivel.

Anélise de Projetos

Vamos recapitular. Algumas paginas antes, consideramos a analise do projeto do guano da IM&C.
Comecamos com demonstrativos simplificados de ativos e de resultados para o projeto que foram
utilizados para desenvolver uma série de fluxos de caixa projetados. Depois, as depreciacoes acele-
radas foram lembradas e tiveram que ser calculados novamente os fluxos de caixa e o VPL.

Foi com muita sorte que conseguimos isso apenas com dois calculos do VPL. Em situaces reais,
por vezes, s30 necessdrias vérias tentativas para eliminar todos os aspectos inconsistentes e todos
0s erros. Além disso, comegam as perguntas “e se...?”. Por exemplo: E se a inflagdo atingir 15% ao
ano em vez de 5%? E se problemas técnicos atrasarem o inicio das operagdes para o ano 2? E se os
jardineiros preferirem fertilizantes quimicos em vez do seu produto natural?

O projeto de guano somente sera de fato compreendido se todas as questdes “e se...?” tiverem
sido ja respondidas. A andlise de projetos é mais do que um ou dois célculos do VPL, como veremos
no Capitulo 10.

Célculo do VPL em Outros Paises e em Outras Moedas

Antes de nos aprofundarmos excessivamente em guano, devemos dar uma espiada em outra em-
presa que enfrenta uma importante decisdo de investimento. Dessa vez, trata-se de uma empresa
francesa, a Flanel S.A., que esta contemplando o investimento em uma instalacéo para produzir no-
vos perfumes. Os principios basicos s&o os mesmos: a Flanel precisa determinar se o valor presente
dos fluxos de caixa futuros excedem o investimento inicial. Mas ha algumas diferencas que advém
da mudanga de localizacio do projeto:

1. AFlanel tem que produzir uma série de fluxos de caixa projetados como aqueles que desenvol-
Vemos para o projeto do guano, mas nesse caso, os fluxos de caixa projetados serdo em euros.

2. No desenvolvimento desses fluxos de caixa projetados, a empresa precisa reconhecer que os
precos e 0s custos podem ser influenciados pela taxa de inflagdo francesa.

3. Quando calcularem os rendimentos sujeitos a impostos ndo podem recorrer a depreciagio
antecipada. (Lembre-se de que as empresas norte-americanas podem utilizar as taxas de de-
preciagdo ACRS que permitem maiores deducdes nos anos iniciais da vida do projeto.)

- Os lucros do projeto da Flanel sio calculados 4 taxa de impostos para as empresas francesas.
Atualmente é de 35,4%, um pouco mais do que a taxa dos Estados Unidos.

. Do mesmo modo que a IM&C calculou o valor presente dos seus investimentos nos Estados
Unidos descontando os fluxos de caixa projetados em délares ao custo do capital em délares,
a Flanel pode avaliar um investimento na Franca descontando os fluxos de caixa projetados
€m euros ao custo do capital em euros. Para calcular o custo de oportunidade do capital para
0 projeto dos perfumes, a Flanel precisa saber o retorno que os seus acionistas estdo abrindo
maéo ao ceder os seus euros para o investimento no projeto da Flanel, em vez de os investirem
no mercado de capitais. Se o projeto fosse livre de riscos, o custo de oportunidade do inves-
timento no projeto seria a taxa de juros dos investimentos sem risco em euros, por exemplo:
as obrigagdes em euros emitidas pelo governo francés.” Nesse momento, a taxa de juro por
dez anos, em euros, é ligeiramente superior a 4%, idéntica & dos titulos do Tesouro norte-
americano. Mas, como o projeto ndo representa uma certeza, livre de riscos, a Flanel precisa
saber o grau de risco que os seus acionistas sio capazes de tolerar e o retorno adicional que
eles pedem para correr esse risco. Uma empresa semelhante nos Estados Unidos podera
apresentar uma resposta diferente a essa questao. Iremos analisar o risco e o custo do capital
entre os Capitulos 7 e 9.

7 E interessante notar que, enquanto o Departamento do Tesouro dos Estadas Unidos pode imprimir o dinheiro de
que precisa para pagar as suas dividas, os governos europeus nao €m o direito de imprimir euros. Portanto, ha sem-
pre a possibilidade de o governo francés nio ser capaz de cobrar impostos suficientes para Ppagar os titulos, apesar de
a maioria dos observadores considerar impossivel essa realidade.
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A partir desse exemplo, pode-se ver que os principios de avaliagdo dos investimentos de capital
$d0 0s mesmos em dmbito mundial. Um quadro com o projeto da Flanel terd uma apresentagéo
idéntica a do Quadro 6.6.° Mas os dados e as conjecturas tém que estar em conformidade com as
condicdes locais.

I 6.3 |CUSTOS ANUAIS EQUIVALENTES

Quando se calcula o VPL, fluxos de caixa anuais futuros sio transformados em um valor tinico
expresso em dinheiro de hoje (délares ou qualquer outra moeda). Mas, por vezes, € titil inverter o
calculo, transformando um-investimento feito hoje em uma série de fluxos de caixa futuros equiva-
lentes. Considere o seguinte exemplo.

Investimento para a Producdo de Gasolina sem Chumbo nas Refinarias da Califérnia

No inicio dos anos 1990, a California Air Resources Board (CARB) comegou o planejamento
das necessidades para a “Fase 2” de produgdo de gasolina sem chumbo. A CARB consultou
refinarias, ambientalistas e outros grupos interessados, para definir as especificagdes do novo
combustivel.

Assim que se definiu o contorno do projeto da Fase 2, os refinadores verificaram que seriam
necessarios investimentos substanciais para equipar as refinarias californianas. Qual seria o signi-
ficado desses investimentos no prego a varejo da gasolina? Uma refinaria poderia fazer a seguinte
pergunta: “Suponha que a minha empresa invista $ 400 milhdes para preparar a nossa refinaria
para a Fase 2. De que retorno anual adicional necessitamos para compensar esses custos anuais?”.
Vamos ver se conseguimos ajudar a refinaria.

Considere um investimento de $ 400 milhdes e um custo real (ajustado a inflagdo) de capital
de 7%. O novo equipamento tem uma vida ttil de 25 anos, ndo hé outras alteracdes nem custos
operacionais.

Qual é a retorno adicional necessério para cobrir o investimento de $ 400 milhdes? A resposta é sim-
ples: limite-se a calcular uma anuidade por 25 anos com um valor presente igual a $ 400 milhdes.

VP da anuidade = pagamento da anuidade x fator da anuidade durante 25 anos
Aum custo de capital de 7%, o fator da anuidade durante 25 anos é 11,65.

$ 400 milhdes = pagamento da anuidade x 11,65
Pagamento da anuidade = $ 34,3 milhdes por ano’

Essa anuidade denomina-se custo anual equivalente. O custo anual equivalente é o fluxo de
caixa anual necessdrio para recuperar um investimento de capital, incluindo o custo do capital para
esse investimento, durante a vida titil do investimento.

Os custos anuais equivalentes sao ferramentas financeiras muito titeis e, por vezes, essenciais.
Vejamos mais um exemplo.

Escolha entre Equipamentos de Longa e de Curta Dura¢io

Suponhamos que a empresa seja instada a escolher entre duas maquinas, A e B. As duas maquinas
tém uma concepgao diferente, mas com capacidades idénticas e executam exatamente a mesma
fungdo. A maquina A custa $ 15.000 e tem uma durabilidade de trés anos. Seu funcionamento custa
$5.000 por ano. A maquina B é um modelo “econémico” que custa apenas $ 10.000, mas com dura-

%0 projeto da Flanel pode ser acompanhado em Questdes Préticas 12.

? Para facilitar, deixamos de lado os impostos. Esses deveriam ter entrado nos célculos de duas maneiras. Primeiro, o
investimento de $ 400 milhoes teria gerado beneficios fiscais por meio das depreciagdes. A maneira mais facil de lidar
com esses beneficios fiscais seria mediante o cdlculo do seu VP, subtraindo-o do investimento inicial. Por exemplo,
se 0 VP dos beneficios fiscais da depreciagdo sao $ 83 milhdes, o custo anual equivalente seria calculado como um
investimento de $ 400 - 83 = $ 317 milhdes depois de impostos. Segundo, o nosso pagamento da anuidade é posterior
aos impostos. Para atingir realmente receitas posteriores aos impostos de, digamos, $ 34,3 milhdes, a refinaria teria
que obter receitas anteriores aos impostos suficientes para pagar os impostos e sobrar $ 34,3 milh&es. Se a taxa dos
impostos é de 35%, a receita anterior aos impostos é 34,3/(1 - 0,35 = $ 52,8 milhdes). Note como a quantia poés-imposto
€ “ampliada” pela divisao por um menos a taxa de impostos
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bilidade de apenas dois anos e o seu funcionamento é de $ 6.000 por ano. Esses sao fluxos de caixa
reais: a previsdo dos custos é em ddlares de poder de compra constante.

Como as duas maquinas produzem exatamente o mesmo produto, a tinica forma de escolher
entre uma e outra baseia-se no seu custo. Suponha que calculamos o valor presente do custo:

Custos ($ milhares)

Maquina C; C, G, C, Valor presente a 6% ($ milhares)
A +15 45 +5 +5 28,37

B +10  +6 +6 21,00

Deveremos optar pela maquina B, que apresenta um valor presente dos custos mais baixo? Nzo ne-
cessariamente, porque B terd que ser substituida um ano mais cedo do que A. Em outras palavras, o
timing da decisdo futura de investimento é uma decisdo contingente da escolha presente entre A e B.
Uma maquina com um VP total (custos) de $ 21.000 distribuidos por trés anos (0, 1 e 2) ndo ¢,
portanto, necessariamente, melhor do que uma méquina concorrente com VP (custos) de $ 28.370
distribuidos por quatro anos (0 a 3). Temos que converter o VP total (custos) em um custo anual, ou
seja, de custo anual equivalente. Para a maquina A, o custo anual é de 10,61, ou $ 10.610 por ano:

Custos ($ milhares)

o8 o Valor presente a 6% ($ milhares)

Maquina G,

Maquina A +15 45 +5 +5 28,37

Custo anual equivalente +10,61 +10,61 +10,61 28,37

Calculamos o custo anual equivalente pela anuidade de trés anos com o mesmo valor presente dos
custos durante a vida til de A.

VP da anuidade = VP dos custos de A = 28,37
= pagamento da anuidade x fator da anuidade durante trés anos

O fator da anuidade é 2,673 durante trés anos e um custo de capital de 6%, portanto

28,37

Pagamento da anuidade = 3 = 10,61

4

Um célculo semelhante para a maquina B resulta em:

Custos ($ milhares)

Maquina C; C, G, Valor presente a 6% ($ milhares)

Maquina B +10  +6 +6 21,00

Custo anual equivalente +11,45 +11,45 21,00

E melhor escolher a maquina A, porque o seu custo anual equivalente é menor ($ 10.610 versus
$ 11.450 da méquina B).

Pode-se considerar o custo anual equivalente da maquina A ou B como uma renda anual. Supo-
nha que seja pedido ao gestor financeiro para alugar a maquina A. Havera trés pagamentos anuais
iguais a comegar no ano 1. Os trés pagamentos devem cobrir o custo original da maquina no ano O e o
seu custo operacional nos anos 1 a 3. O gestor financeiro, portanto, tem que se assegurar de que os pa-
gamentos de aluguel valem $ 28.370, o VP total (custos) da maquina A. Pode-se perceber que o gestor
financeiro calcularia o pagamento de um aluguel igual ao custo anual equivalente da maquina A.

O nosso critério para escolher instalagdes e equipamentos com vidas titeis diferentes é, portan-
to, escolher o ativo com o menor pagamento, isto, é com o menor custo anual equivalente.

Custo Anual Equivalente e Inflagdo  Os custos anuais equivalentes que calculamos sdo anuidades
reais baseadas em custos reais previstos e uma taxa de desconto real de 6%. Obviamente, poderia-




CAPITULO 6 As DecisSes de Investimento com Base no Critério do Valor Presente Liquido 115

mos estimar as anuidades em termos nominais. Suponha que a taxa de inflagdo esperada é de 5%;
multiplicamos o primeiro fluxo de caixa da anuidade por 1,05, 0 segundo por (1,05)* = 1,105 etc.

G G C, G
A Anuidade real 10,61 10,61 10,61
Fluxo de caixa nominal 11,14 11,70 12,28
B Anuidade real 11,45 11,45
Fluxo de caixa nominal 12,02 12,62

Observe que B continua a ser inferior a A. E claro que os valores presentes dos fluxos de caixa, no-
minais e reais, sdo idénticos. Lembre-se apenas de descontar a anuidade real A taxa real, e o fluxo
de caixa nominal equivalente & taxa nominal consistente.'’

Quando séo utilizados custos anuais equivalentes apenas para comparar custos por periodo,
tal como fizemos para as maquinas A e B, recomendamos, enfaticamente, que sejam efetuados os
cdlculos em termos reais." Mas, ao alugar a maquina, nio se esquega de especificar de que os paga-
mentos do aluguel devem ser “indexados” a inflagéo. Se a inflagéo for de 5% ao ano e os pagamen-
tos do aluguel ndo aumentarem proporcionalmente, entdo o valor real das rendas diminuira e nio
sera suficiente para cobrir o custo total da compra e do funcionamento da maquina.

Custo Anual Equivalente e Mudanca Tecnolégica Até agora temos esta regra simples: duas ou
mais séries de fluxos de caixa com prazos ou escalonamento temporal diferentes podem ser com-
paradas convertendo os seus valores atuais em custos anuais equivalentes. Lembre-se, apenas, de
efetuar os cilculos em termos reais.

Agora, nenhuma regra desse tipo pode ser completamente generalizada. Ndo faria sentido, por
exemplo, comparar os custos anuais correntes do aluguel das maquinas A e B, se 0 aluguel da méaquina
Ativesse grandes probabilidades de aumentar no ano 3 depois de a maquina B ter deixado de funcionar
no ano 2. Quando comparamos 0s custos anuais reais equivalentes estamos implicitamente partindo do
principio de que o verdadeiro aluguel da maquina A continuari a ser de $ 10.610 versus $ 11.450 da ma-
quina B. Isso acontece apenas se os custos reais de compra e de funcionamento permanecerem estaveis.

Vamos imaginar que ndo seja esse o caso. Suponhamos, especificamente, que, gragas ao aper-
feicoamento tecnoldgico, as novas maquinas custem, em cada ano, menos 20% (aquisigdo e funcio-
namento). Nesse caso, futuros proprietarios das novas maquinas de baixo custo poderédo reduzir
o custo do aluguel em 20%, e os proprietarios das maquinas antigas serdo forcados a acompanhar
essa reducdo. Assim, precisamos perguntar agora: se o nivel real dos aluguéis diminuir em 20% ao
ano, quanto custara alugar cada maquina?

Se arenda para o ano 1 € aluguel,, o aluguel para o ano 2 é aluguel, = 0,8 x aluguel,. O aluguel,
€08 x aluguel,, ou 0,64 x aluguel,. O proprietdrio de cada maquina devera estabelecer aluguéis
suficientemente altos para recuperar o valor presente dos custos. No caso da maquina A,

aluguel, + aluguel, n aluguely
1,06 (1,06)% (1,06)
aluguel; " 0,8(aluguel;) 2 0,64(aluguel; )
1,06 (1,06)? (1,06)°
aluguel; = 12.94, ou $12.940

VP do aluguel da méquina A =

= 28,37

= 28,37

10 A taxa de desconto nominal é:
T vominar = (1 + T )(L + taxa de inflacdo) - 1
=(1,06)(1,05)— = 0,113, ou 11,3%

Descontando as anuidades nominais a essa taxa, obtém-se os mesmos valores presentes obtidos descontando-se as
anuidades reais a uma taxa de 6%.

! Nito calcule custos anuais equivalentes como anuidades nominais. Esse procedimento pode ter como resultado or-
denamentos incorretos dos verdadeiros custos anuais equivalentes a taxas de inflagéo elevadas. Veja as “Questdes de
Desafio 2” no final do capitulo, a titulo de exemplo.
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Para a maquina B,

aluguel, + 0,8(aluguel,)
1,06 (1,06)?

aluguel; = 12,69, ou $ 12.690

VP do aluguel da maquina B = = 21,00

Os méritos das duas maquinas inverteram-se agora. Considerando que se espera que a tecnologia
reduza os custos reais das novas maquinas, entdo vale a pena comprar a maquina B, de curta dura-
Gdo, em vez de se ficar atrelado a uma tecnologia menos avancada no ano 3.

Outras complicacdes podem ser imaginadas. H4 a possibilidade de a maquina C chegar ao ano
1 com um custo anual equivalente ainda mais baixo. Seria entfo o caso de considerarmos o envio
da maquina B para a sucata ou vendé-la no ano 1 (desenvolveremos essa questdo a seguir). O gestor
financeiro ndo podia escolher entre as méquinas A e B no ano 0 sem considerar rigorosamente o
substituto de cada uma das méaquinas.
. A comparagéo dos custos anuais equivalentes ndo deve ser um exercicio mecanico; pense sem-
! pre nos pressupostos que estdo implicitos nessa comparagio. Por fim, lembre-se primeiramente
por que sdo necessarios custos anuais equivalentes. Isso acontece porque A e B serdo substituidos
no futuro em datas diferentes. A escolha entre eles afetara decisdes futuras de investimento. Se as
decisOes posteriores ndo forem afetadas pela escolha inicial (por exemplo, porque nenhuma das
maquinas serd substituida), entdo nio serd necessirio considerar as decisoes futuras.!2

Custo Anual Equivalente e Impostos N&o mencionamos os impostos. Mas certamente ficou claro
que 0s custos durante a vida 1til das maquinas A e B devem ser calculados depois dos impostos,
observados os custos operacionais a serem deduziveis nos impostos e que o investimento de capital
gera beneficios fiscais.

Decisdo sobre a Data de Substituicio de um Equipamento Existente

O exemplo anterior considerou como fixo o tempo de vida de cada maquina. Na prética, o momen-
to em que o equipamento € substituido reflete mais consideracdes de natureza econdmica do queo
seu colapso fisico total. Somos nds que devemos decidir quando substitui-la. Amaquina raramente
decide por nds.

Temos, aqui, um problema comum. Vocé esté utilizando uma maquina j@ antiga e da qual espe-
ra um fluxo positivo de caixa liquido de $ 4.000 no préximo ano, e mais $ 4.000 no ano seguinte. Apds
esse prazo, a maquina esgotou sua utilidade. Vocé poderé substitui-la agora por uma maquina
nova, que custa $ 15.000, que é muito mais eficiente e que proporciona um fluxo positivo de caixa
de $ 8.000 por ano, durante trés anos. Vocé quer saber, entio, se deve substituir o equipamento
i agora ou se deve esperat um ano.
| Podemos calcular o VPL da nova maquina, assim como o seu fluxo de caixa anual equivalente,
isto €, a anuidade de trés anos que tem 0 mesmo valor presente liquido:

| Fluxos de Caixa ($ milhares)

C, o o G, Valor presente a 6% ($ milhares)
Maqguina nova -15  +8 +8 +8 6,38
Anuidade equivalente +2,387 +2,387 +2,387 6,38

durante trés anos

Em outras palavras, os fluxos de caixa da nova maquina sdo equivalentes a uma anuidade de §
2.387. Também podemos perguntar, portanto, quando haveriamos de substituir a nossa velha mé-
quina por uma nova que gerasse $ 2.387 ao ano. Ao apresentar o problema desse modo, a resposta
€ 6bvia. Enquanto a sua velha maquina puder proporcionar um fluxo de caixa de $ 4.000 por ano,
por que razao se deveria substitui-la por uma nova que gera apenas $ 2.387 por ano?

E facil incorporar os valores residuais nesse calculo. Suponha que, no presente, o valor residual é
de $ 8.000 e que, no proximo ano, serd de $ 7.000. Vejamos em que situagio ficard no préximo ano se

! 12 Se nenhuma das méaquinas for substituida, teremos, no entanto, de considerar a receita suplementar gerada pela
| mdquina A no seu terceiro ano, quando ainda estara funcionando, enquanto a B ndo.
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vocé esperar para vendé-la. Por um lado, vocé ganhard $ 7.000, mas, por outro, perderd o valor resi-
dual de hoje mais o retorno decorrente da aplicagéo dessa quantia durante um ano. Isto €, 8.000 x 1,06
= $ 8.480. A sua perda liquida seré de 8.480 — 7.000 = $ 1480, 0 que s6 compensard parcialmente o
ganho operacional. Ainda ndo serd esse 0 momento para se proceder a sua substituicao.

Lembre-se de que a légica dessas comparagdes requer que a nova maquina seja a melhor das
alternativas disponiveis e que seja substituida no momento ideal.

Custos da Capacidade Excedente

Qualquer empresa que tenha um sistema centralizado de informag&o (computadores centrais, ser- :
vidores, capacidade de armazenamento de dados, software e links de telecomunicacdes) depara com he
vdrias propostas para a sua utilizagdo. Os sistemas recentemente instalados tendem a ter excesso de
capacidade, e como o custo marginal imediato da utilizagdo desses sistemas parece negligenciavel,
0s gestores muitas vezes encorajam novas utilizagdes. Contudo, mais cedo ou mais tarde, a carga
da madquina aumenta de tal maneira, que os gestores tém que cancelar os compromissos original-
mente previstos, ou investir em outro sistema alguns anos antes do que tinha sido originalmente
planejado. Problemas desse tipo podem ser evitados, se for definido um plano adequado para a
utilizacdo da capacidade excedente. :

Vamos supor que temos um novo projeto de investimento que exige a ampla utilizagio de um
sistema de informac8o existente. A adogao desse projeto terd como conseqiiéncia a antecipagio da
data de compra de um novo sistema do ano 4 para o ano 3. Esse novo sistema tem uma vida de
cinco anos e, a uma taxa de desconto de 6%, o valor presente do custo de aquisicdo e de operagdo
serd de $ 500.000.

Comecemos por converter o valor presente do custo do sistema ($ 500.000) para um custo anual
equivalente de $ 118.700 para cada um dos cinco anos.”. Evidentemente, quando o novo sistema
estiver esgotado, ele sera substituido por outro. Assim, temos uma perspectiva anual de gastos cal-
culados em $ 118.700 com o sistema. Se empreendermos 0 novo projeto, a série de despesas comeca
no ano 4; se ndo o fizermos, as despesas comegam no ano 5. Desse modo, o novo projeto significa um
custo adicional de $ 118.700 no ano 4. Esse terd um valor presente de 118.700/(1,06)%, cerca de $ 94.000.
Esse custo devera ser imputado ao novo projeto. Quando reconhecemos isso, o VPL do projeto pode
se tornar negativo. Assim sendo, ainda temos que verificar se vale ou ndo a pena empreender agora o
projeto e abandona-lo mais tarde, quando a capacidade excedente do atual sistema desaparecer.

I 6.4 INTERASC)ES DE PROJETOS

Quase todas as decisbes sobre investimentos envolvem escolhas do tipo “um ou outro”. A empresa
pode construir um prédio menor na Dacota do Sul, ou um prédio maior na Dacota do Norte. Pode
utilizar aquecimento a combustivel ou a gés natural e assim sucessivamente. Essas opgdes mutua-
mente excludentes sdo exemplos simples das inferagdes de projetos.

Todos os exemplos da tltima secdo envolveram interacdo de projetos. Lembre-se do primeiro
exemplo, a escolha entre a miquina A, com uma vida {til de trés anos, e a maquina B, com uma
vida 1til de dois anos. A e B interagem porque sao mutuamente excludentes, e também porque a
escolha entre A ou B tem implicagdes na aquisi¢éo futura de outras méquinas.

As interacGes de projetos podem surgir de intimeras e variadas maneiras. A literatura de enge-
nharia industrial refere-se a casos de extrema complexidade e dificuldade. Vamos nos concentrar
em dois casos simples, embora importantes.

Caso 1: O Timing Ideal dos Investimentos

O fato de um projeto ter um VPL positivo ndo significa ser essa a melhor condicio para sua rea-
lizagdo. Caso realizado no futuro, esse projeto podera ter ainda mais valor. Do mesmo modo, um
projeto com um VPL negativo poderd tornar-se uma oportunidade valiosa, se esperarmos um pou-
¢o mais para implementé-lo. Assim, qualquer projeto apresenta duas possibilidades que se excluem
mutuamente: realizd-lo agora, ou esperar e investir mais tarde.

130 valor presente de $ 118.700 durante cinco anos, descontado a 6%, é de $ 500.000.
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A questdo do melhor timing para o investimento nao é dificil, quando implica certezas. Em pri-
meiro lugar, devemos examinar datas alternativas (f) para fazer o investimento e calcular o seu valor
futuro liquido para cada uma das datas. Em seguida, e com o objetivo de verificar qual das possibili-
dades dard uma maior contribui¢do para o valor presente da empresa, temos de determinar:

Valor futuro liquido na data ¢
(1+7)

Por exemplo, suponha que vocé seja dono de uma grande area de mata fechada. Para se ter aces-
so a ela, serd necessdrio investir uma quantia substancial em estradas e em outros equipamentos.
Quanto mais tempo vocé esperar, maior seréd o investimento necessario. Por sua vez, os pregos da
madeira vdo aumentando enquanto vocé espera, e as drvores continuario a crescer, embora a uma
taxa gradualmente decrescente.

Suponhamos que o valor liquido do abate das arvores em diferentes datas futuras é como a seguir:

Ano do Abate
0 1 2 3 4 5
Valor futuro liquido 50 64,4 77,5 89,4 100,0 109,4
($ milhares)
Variacao do valor em +28,8 +20,3 +15,4 +11,9 +9.4
relagdo ao ano anterior, %

Como podemos perceber, quanto mais tempo o corte da madeira for adiado, mais dinheiro faremos.
Contudo, o que interessa € saber a data que maximiza o valor presente liquido do seu investimento,
ou seja, sua contribuicdo para o valor de empresa hoje. Por conseguinte, serd preciso descontar o
valor futuro da derrubada das érvores para o presente. Suponha que a taxa de desconto apropriada
€ de 10%. Entao, se o corte da madeira no ano 1 tem valor presente liquido de $ 58.500:

64,4

VPL, se cortadano ano 1 = ENTY = 58,5, ou $ 58.500

O valor presente liquido (¢ = 0) para as outras datas de corte serd o seguinte:

Ano do Corte
0 1 2 3 4 5
Valor presente liquido ($ milhares) 50 58,5 64,0 67,2 68,3 67,9

O momento ideal para cortar a madeira é o ano 4, pois é o ponto que maximizara o VPL.

Observe que, até ao ano 4, o valor futuro liquido da madeira aumenta em mais de 10% por ano:
o ganho em valor é maior do que o custo do capital que esté ligado ao projeto. Depois do ano 4, o
ganho em valor ainda € positivo, mas é menor do que o custo do capital. O valor presente liquido
do seu investimento serd maximizado se cortar a madeira logo que a taxa de crescimento do valor
‘ cair abaixo do custo do capital.

O problema do timing ideal para a realizagdo do investimento em condicdes de incerteza é,
evidentemente, muito mais complicado. Uma oportunidade nao realizada em ¢ = 0 pode ser mais
ou menos atraente em t = 1; raramente existe uma maneira de saber com seguranca. Talvez, seja
melhor malhar o ferro enquanto estd quente, mesmo que exista o risco de se tornar mais quente. Em
contrapartida, caso se espere um pouco, pode-se obter mais informagdes e evitar um erro grave.!®

! Nosso exemplo do corte da madeira transmite a idéia correta sobre o timing do investimento, mas ndo considera um
ponto pratico importante: quanto mais depressa se derrubar a primeira safra, mais depressa a segunda estard cres-
cendo. Assim, o valor da segunda safra depende da altura em que se corta a primeira. Esse problema, mais complexo
e realista, podera ser resolvido de uma das seguintes maneiras:

1. Determine a data que maximiza o valor presente de uma série de cortes, considerando as diferentes taxas de cres-
cimento das drvores — novas e velhas.

2. Repita os nossos cdlculos, tendo em conta o valor futuro de mercado do terreno limpo de 4rvores, como parte
dos rendimentos do primeiro corte de drvores. O valor do terreno limpo inclui o valor presente de todos os cortes
subseqiientes.

A segunda solugao é, de longe, a mais simples, se conseguir prever o valor do terreno limpo de 4rvores.
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Caso 2: Fatores de Carga Flutuantes

Apesar de um edificio de $ 10 milhGes poder ter um valor presente liquido positivo, apenas deverd
ser construido se tiver um VPL superior a um edificio alternativo de $ 9 milhdes. Em outras pala-
vras, o VPL marginal de $ 1 milhdo necessério para comprar o edificio mais caro deve ser positivo.
Um dos casos em que isso € facilmente esquecido refere-se ao equipamento necessério para satis-
fazer uma demanda flutuante. Considere o seguinte problema: um fabricante de brinquedos tem
duas maquinas, cada uma com uma capacidade de duas mil unidades por ano. As maquinas tém
uma duracdo ilimitada e ndo tém valor residual e, por isso, 0s (inicos custos operacionais sdo de
$2 por brinquedo. A produgio de brinquedos é, como todo o mundo sabe, uma atividade sazonal,
e esses brinquedos sdo pereciveis. Durante o outono e o inverno, quando a procura é alta, cada
uma das maquinas produz em sua capacidade méxima. Durante a primavera e o verao, cada uma
das mdquinas trabalha a 50% da sua capacidade. Se a taxa de desconto for de 10% e a posse das
méquinas for mantida indefinidamente, o valor presente dos custos sera de $ 30.000:

Duas Maquinas Antigas

Producéo anual por maquina 750 unidades
Custos operacionais por maquina 2 x 750 = $ 1.500
VP do custo operacional por maquina 1.500/0,10 = $ 15.000

VP do custo operacional das duas maquinas 2 x 15.000 = $ 30.000

A empresa estd ponderando a substituicio dessas méquinas por um novo equipamento. As
novas maquinas tém uma capacidade semelhante, e por isso as outras duas continuariam sendo
: necessdrias para satisfazer os picos de demanda. Cada uma das méquinas custa $ 6.000 e tem uma
duragdo ilimitada. A despesa operacional é de apenas $ 1 por unidade. Com esses dados, a empresa
calcula que o valor presente dos custos das duas maquinas novas sera de $ 27.000:

Duas Maquinas Novas
Produgdo anual por maquina 750 unidades
Custo de capital por maquina $ 6.000
Custos operacionais por maquina 1% 750=%750
VP total do custo por maquina 6.000 + 750/0,10 = $ 13.500
VP total do custo das duas maquinas 2 x 13.500 = $ 27.000

A gestdo rejeita as duas méquinas antigas e compra duas novas.

A empresa tinha razéo ao pensar que duas méquinas novas sio melhores do que duas velhas,
mas, infelizmente, esqueceu-se de investigar uma terceira alternativa: substituir apenas uma das ma-
quinas velhas. Como as maquinas novas possuem custos operacionais inferiores, seria interessante
operéd-las com a capacidade méxima durante todo o ano. As maquinas antigas seriam apenas utiliza-
das para satisfazer picos de demanda. O valor presente dos custos dessa estratégia serd de $ 26.000:

Uma Maquina Antiga Uma Maquina Nova
Produgéo anual por maquina 500 unidades 1.000 unidades
Custo de capital por maquina 0 $ 6.000 I
Custo operacional por maquina 2 x 500 = $ 1.000 1 % 1.000 = % 1.000
VP total do custo por maquina 1.000/0,10 = $ 10.000 6.000 + 1.000/0,10 = $ 16.000
VP total do custo das duas maquinas $ 26.000

A substituicdo de uma méquina poupa $ 4.000; a substituicdo de duas maquinas poupa apenas
$3.000. O valor presente liquido do investimento marginal na segunda mdquina € de —$ 1.000.

15 Voltaremos ao timing ideal de investimento em situacio de incerteza nos Capitulos 10 e 22
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A esta altura, os cdlculos do valor presente j4 devem ser uma questio de rotina. Fazer previsdes de
fluxos de caixa, contudo, nunca ser4 rotina. Serd sempre uma tarefa especializada e cheia de incer-
tezas. Os erros podem ser minimizados observando-se as trés regras que se seguem:

1. Concentre-se nos fluxos de caixa posteriores aos impostos. Tenha cuidado com os dados con-
tabeis disfarcados de fluxos de caixa.

2. Avalie sempre os investimentos em uma base incremental. Identifique, incansavelmente, to-
das as conseqiiéncias da sua decisdo sobre os fluxos de caixa. Inclua os custos de oportunida-
de. Ignore os custos recuperaveis, ou seja, os custos ja assumidos.

3. Trate a inflacdo com consisténcia. Desconte os fluxos de caixa projetados nominais a taxas
nominais e os projetados reais a taxas reais.

Analisamos cuidadosamente um exemplo numérico (o projeto do guano da IMé&C), apresen-
tando os passos bésicos do célculo do VPL projetado. Lembre-se de verificar alteracdes no capital
de giro e de permanecer alerta para diferencas entre a depreciacio para efeitos fiscais e a deprecia-
¢do para os relatérios destinados aos acionistas.

Os principios utilizados para a avaliagdo de projetos sdo 0s mesmos em todo o mundo, mas 0s
dados e os pressupostos variam entre os paises e entre as moedas correntes. Por exemplo, os fluxos
de caixa de um projeto executado na Franca seria em euros, ndo em délares, e as previsoes seriam
consideradas depois de aplicados os impostos franceses.

Poderiamos acrescentar uma quarta regra: considere as interacdes dos projetos. As decisdes que
envolvem apenas a escolha entre a aceitagéo ou a rejeicio de um projeto sdo muito raras, pois os
projetos de investimento raramente podem ser isolados de outros projetos ou outras alternativas.
A decisdo mais simples com a qual normalmente podemos deparar € aceitar, rejeitar ou adiar. Um
projeto que tenha hoje um VPL positivo pode té-lo ainda mais alto se for empreendido amanha.

Os projetos também interagem pelo fato de serem mutuamente excludentes. Pode-se instalar a
maquina A ou B, mas ndo ambas. Quando as op¢oes mutuamente excludentes envolvem diferentes
duragdes ou padroes temporais de fluxos de caixa, a comparacéo é dificil, a ndo ser que os valores
presentes sejam convertidos em custos anuais equivalentes. Pensemos no custo anual equivalente
como 0 pagamento de servigo completo de aluguel periodo a periodo, necessario para cobrir todas
as saidas de caixa. Escolha A em vez de B, mantendo o resto igual, se A tiver o custo anual equiva-
lente mais baixo. Nao se esqueca, no entanto, de calcular os custos anuais equivalentes em termos
reais e de se ajustar a inovagoes tecnologicas, se necessario.

Este capitulo refere-se aos mecanismos de aplicaciio da regra do valor presente liquido a situacdes
préticas. Toda a nossa exposigao se resume a dois temas simples. Em primeiro lugar, tenha cuidado
com a definicdo de projetos alternativos. Certifique-se de que estamos comparando elementos da
mesma natureza. Em segundo, certifique-se de que os seus calculos incluem todos os fluxos de
caixa adicionais.

QUE/TOLS 1. Por que o gestor financeiro deve incluir custos de oportunidade e ignorar os custos ja assumidos quando
PARA A avaliar uma proposta de investimento de capital? Dé um exemplo de cada caso. (p. 102-103 )
REVV/AODE », Suponha que um gestor “esquecido” cometa o erro de descontar fluxos de caixa nominais a uma taxa
COACEITQS real de juros, A inflacdo tem uma projecao de 4% ao ano. O gestor estd superestimando ou substimando
o VPL? Pressuponha que o VPL do projeto seja positivo com os descontos corretos. (p. 103-104)
3. O que significa “separar decisbes de investimento e decisdes de financiamento”? Os pagamentos de
juros sdo considerados uma despesa em uma anélise padrio do VPL? (p. 106)
QU L/tOL/ 1. Quais dos seguintes fluxos de caixa devem ser tratados como fluxos adicionais na decisao de investir
RAPIDAS ou n&o em uma nova unidade de produgio? O terreno jd é propriedade da empresa, mas serd neces-
B JEHE e e 1

sario demolir algumas construgdes existentes.

a. O valor de mercado do terreno e das construcoes existentes.

b. Os custos de demoligio e a limpeza do terreno.

¢. Os custos de uma nova estrada de acesso construida no ano anterior.



CAPITULO 6 As DecisGes de Investimento com Base no Critério do Valor Presente Liquido

- Lucros perdidos em outros produtos em razio do tempo gasto pelos executivos no novo projeto.
. Uma parcela do custo de leasing do aviio a jato do presidente.
. As depreciagbes futuras da nova fébrica.
. Aredugio dos impostos globais da empresa em razao das depreciagdes fiscais da nova fabrica.
. O investimento inicial em estoques de matérias-primas.
i. O dinheiro ja gasto no projeto de engenharia da nova fabrica.
. Osr. Art Deco vai receber $ 100.000 daqui a um ano. Trata-se de um fluxo nominal, que ele desconta a
taxa de desconto nominal de 8%:

_ 100.000

= $ 92.593
1,08

A taxa de inflacdo é de 4%.

Calcule o valor presente do recebimento do sr. Deco utilizando o fluxo de caixa equivalente real e
a taxa de desconto equivalente real. (Vocé terd que obter, precisamente, a mesma resposta que ele
obteve.)

. Verdadeiro ou falso?

a. Os beneficios fiscais da depreciagéo de um projeto dependem da taxa de inflagao futura.

b. Os fluxos de caixa de um projeto devem ter em conta os juros pagos em qualquer empréstimo feito
para executar o projeto.

¢. Nos Estados Unidos, o rendimento declarado &s autoridades fiscais deve ser igual ao rendimento
declarado aos acionistas.

d. A depreciagio acelerada reduz os fluxos de caixa de curto prazo e, portanto, reduz o VPL do
projeto.

. Em que medida varia o VP dos beneficios fiscais da depreciagao para as classes de periodos de recupe-
racao apresentadas no Quadro 6.4? Dé uma resposta genérica; e, em seguida, verifique-a calculando
0s valores presentes dos beneficios fiscais da depreciacdo nas classes dos cinco e dos sete anos. A taxa
do imposto é de 35%, e a taxa de desconto é de 10%.

. O quadro seguinte apresenta os componentes do capital de giro durante a duragdo de um projeto de
quatro anos.

2004 2005 2006 2007 2008
Contas a receber 0 150.000 225.000 190.000 0
Estoques 75.000 130.000 130.000 @5.000 0
Contas a pagar 25.000 50.000 50.000 35.000 0

Calcule o capital de giro liquido e os fluxos de caixa positivos e negativos resultantes de inves-
timento no capital de giro.

. Ao avaliarem 0s projetos mutuamente excludentes em instalagdes e equipamentos, gerentes finan-
ceiros calculam os custos anuais equivalentes do projeto e ordenam os projetos nessa base. Por que
1550 € necessario? Por que ndo comparar simplesmente os VPL do projeto? Explique sucintamente.

. O ar-condicionado para os dormitérios de um colégio custa $ 1,5 milhdo para instalar e tem
$200.000, por ano, de custos operacionais. O sistema deve durar 25 anos. O custo real do capital
€ de 5% e o colégio ndo paga impostos. Qual é o custo anual equivalente?

. As mdquinas A e B sdo mutuamente excludentes, e espera-se que produzam os seguintes fluxos
de caixa:

Fluxos de Caixa ($ milhares)
Maquina C G G,
A =100 +110 +121

B -120 +110 +121

O custo real de oportunidade do capital é de 10%.

a. Calcule o VPL de cada méquina.

b. Utilize as tabelas do valor presente para calcular os fluxos de caixa anuais equivalentes de cada
maquina.
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9.

c. Que maquina deverd ser comprada?

Amagquina C foi comprada hd cinco anos por $ 200.000 gerando um fluxo de caixa anual de $ 80.000.
Nao tem valor residual, mas espera-se que dure mais cinco anos. A empresa pode substituir a maqui-
na C pela maquina B (veja a Questdo 8) agora ou ao fim de cinco anos. Que escolha fazer?

QUE/TOE/
PRATICAS

www.mhhe.com/bmage

www.mhhe.com/bmae

visite-nos em
www.mhhe.com/bmabe

visite-nos em
www.mhhe.com/bmaBe

iy

. Considere os fluxos de caixa do Quadro 6.6 em termos reais. Desconte os fluxos de caixa a uma taxa

de desconto real. Pressuponha uma taxa nominal de 20% e 10% de inflagdo esperada. O valor presente
liquido deve ficar inalterado em +3.802, ou $ 3.802.000.

. Em 1898, Simon North anunciou planos para a construgao de uma funeréria em um terreno que lhe

pertencia e estava arrendado como garagem de carrogas. A renda do terreno mal pagava os seus im-
postos, avaliado em $ 45.000. Contudo, o sr. North tinha recusado vdrias ofertas pelo terreno e plane-
java continuar a arrenda-lo se, por qualquer razdo, a funeraria nao fosse construida. Por isso, ele ndo
incluiu o valor do terreno como uma despesa na andlise do VPL da funerdria. Esse procedimento foi
correto? Explique.

. Cada uma das seguintes declaragtes é verdadeira. Explique por qué.

a. Quando uma empresa introduz um novo produto, ou expande a producéo de um produto jd existen-
te, o investimento no capital de giro liquido é geralmente um fluxo de caixa negativo importante.

b. Nio sdo necessdrias alteracdes no capital de giro liquido se o timing de todos os fluxos de caixa
positivos e negativos forem cuidadosamente especificados.

. T. Potts, diretora financeira da Ideal China, tem um problema. A empresa acaba de encomendar um

novo forno de cerdmica no valor de $ 400.000. Dessa quantia, $ 50.000 sdo definidos pelo fornecedor
como “custos de instalacdo”. T. Potts ndo sabe se o 6rgao fiscalizador do governo permitird a empresa
considerar esse montante como uma despesa corrente ou uma despesa de investimento. No ltimo
caso, a empresa podera depreciar os $ 50.000 utilizando a classe de depreciagao fiscal ACRS para cinco
anos. Se a aliquota de impostos for de 35%, e o custo de oportunidade do capital for de 5%, qual serd
o valor presente dos beneficios fiscais em cada um dos casos?

. Um projeto requer um investimento inicial de $ 100.000 e espera-se que produza um fluxo de caixa

positivo anterior aos impostos de $ 26.000 anuais durante cinco anos. A empresa A tem perdas fiscais
substanciais acumuladas e é provavel que ndo pague impostos em um futuro previsivel. A empresa
B paga imposto a uma taxa de 35% e pode depreciar o investimento para efeitos fiscais utilizando
a classe de depreciacéo fiscal ACRS para cinco anos. Suponhamos que o custo de oportunidade do
capital é de 8%. Ignore a inflacéo.

a. Calcule o VPL do projeto para cada empresa.

b. Qual é a TIR dos fluxos de caixa posteriores aos impostos para cada uma das empresas? O que

sugere a comparacdo das TIRs é a taxa de imposto efetiva da empresa?

. Veja as versdes «Live» em Excel dos Quadros 6.1, 6.5 e 6.6 em www.mhhe.com/bma8e.

a. Como é que o VPL do projeto do guano se altera se a IM&C for forgada a utilizar a classe de depre-
ciago fiscal ACRS para sete anos?

b. As novas estimativas feitas pelos engenheiros aumentam a possibilidade de o investimento de ca-
pital ser superior a $ 10 milhdes, chegando, talvez, aos $ 15 milhdes. Entretanto, acredita-se que 0s
20% de custo do capital sdo muito elevados e que o verdadeiro custo do capital serd cerca de 11%.
O projeto continuard a ser atraente dentro desses novos pressupostos?

¢. Continue com o investimento de capital previsto de $ 15 milhdes e 0s 11% de custo do capital. O
que acontece se as vendas, o custo dos bens vendidos e o capital de giro liquido forem, cada um,
10% mais caros em cada ano? Calcule novamente o VPL. Nota: Introduza os valores revistos para
as vendas revistas, custos e as previsdes do capital de giro na planilha de célculo do Quadro 6.1.

. Um fabricante de brinquedos produz, atualmente, duzentas mil unidades por ano. Compra embala-

gens de um fornecedor externo a $ 2 cada uma. O gestor da fébrica acredita que seria mais barato fazer
as embalagens do que compra-las. Os custos de produgao direta estéo estimados em $ 1,5 por unida-
de. A maquinaria necessaria custaria $ 150.000 com prazo de duracdo de dez anos. Esse investimento
poderia reverter para efeitos fiscais de uma depreciagao de sete anos. O gestor da fébrica estima quea
operacao precisaria de um capital de giro adicional de $ 30.000, mas argumenta que essa quantia pode
ser ignorada porque pode ser recuperada ao fim de dez anos. Se a empresa pagar impostos a uma taxa
de 35% e o custo de oportunidade do capital for de 15%, vocé apoiaria a proposta do gestor da fabrica?
Descreva claramente todos os pressupostos que precisar construir para responder.

. A Reliable Electric estd considerando uma proposta de produgdo de um novo tipo de motor indus-

trial elétrico para substituir a maior parte da sua linha de produgao atual. Um progresso na pesquisa
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tecnologica proporcionou & Reliable um avanco de dois anos em relagdio aos seus concorrentes. A

proposta do projeto estd resumida no Quadro 6.7.

a. Leia atentamente as notas referentes ao quadro. Quais fazem sentido? Quais néo fazem? Por qué?

b. De que informacéo adicional vocé necessitaria para construir uma versio do Quadro 6.7 que fizes-
se sentido?

c. Construa esse quadro e calcule de novo o VPL. Defina os pressupostos adicionais necessérios.

2003 2004 2005

2006-2013

. Investimento -10.400
. Pesquisa e desenvolvimento —2.000
. Capital de giro -4.000
. Receitas

. Custos operacionais

. Despesas gerais

. Depreciagtes

0 N o AW N =

. Juros

0

. Rendimento

10. Impostos

11. Fluxo de caixa liquido

12. Valor presente liquido = +13.932

QUADRO 6.7

Fluxos de caixa e valor presente da proposta de investimento da Reliable Electric ($ milhares). Veja a Questéo
Pratica 8.

Notas:

01. Despesas de investimento: $ 8 milhGes para maquinaria nova e $ 2,4 milhdes para ampliagdo de um armazém. Foi somado
ao projeto o custo total dessa expanséo, embora seja necessério, no presente, somente metade do espaco. Como a nova
maquinaria sera instalada em uma unidade fabril j& existente, ndo foram consideradas despesas com a aquisicio do terreno
nem com a construgao civil.

02. Pesquisa e desenvolvimento: $ 1,82 milhdo gasto em 2002. Esse valor foi corrigido, tendo em conta uma inflagio de 10%,
desde a'data da realizagio da despesa até o presente. Assim, 1,82 x 1,1 = 2 milhdes.

03. Capital de giro: investimento inicial em estoques.

04. Receitas: esses nimeros pressupsem vendas de dois mil motores em 2004, quatro mil em 2005 e dez mil por ano a partir de
2006 até 2013. Prevé-se que o preco inicial por unidade de $ 4.000 se mantenha constante, em termos reais.

05. Custos operacionais: incluem todos os custos — diretos e indiretos. Presume-se que os custos indiretos (aquecimento,
luz, energia, subsidios suplementares ao pessoal etc.) se situem nos 200% dos custos diretos da mao-de-obra. Os custos
operacionais por unidade deverdo manter-se constantes, em termos reais, a $ 2.000.

06. Despesas gerais: custos de marketing e administrativos, que representam idénticos 10% das receitas.

07. Depreciacées: linear durante dez anos.

08. Juros: os encargos sobre as despesas de investimento e o capital de giro sao a taxa corrente de empréstimos da Reliable de 15%.

09. Resultados: receitas menos a soma da pesquisa e desenvolvimento dos custos operacionais, das despesas gerais, das
depreciacbes e dos juros.

10. Impostos: 35% dos resultados. No entanto, em 2003 os resultados sio negativos. Esse prejuizo transita para o ano seguinte e
€ deduzido nos impostos de 2005.

11. Fluxo de caixa liquido: presume-se igual ao rendimenta menos os impostos.

12. Valor presente liquido: VPL dos fluxos de caixa liquidos a uma taxa de desconto de 15%.

9. Marsha Jones comprou um caminhdo da Mercedes para transportar cavalos da sua fazenda, em Con-
necticut. Custou $ 35.000. O seu objetivo é economizar em aluguéis de transporte de cavalos.

Marsha tem alugado um caminhao todas as semanas por $ 200 por dia mais um adicional de
$1,00 por milha. A maioria das viagens é de 80 a 100 milhas cada. Marsha ainda d4 ao condutor uma
gratificacdo de $ 40. Com o novo transporte tera apenas que pagar o diesel, e a manutencio custara
cerca de $ 0,45 por milha. O custo do seguro é de $ 1.200 por ano.

O caminhéo valera, provavelmente, $ 15.000 (em termos reais) ao fim de oito anos, quando Nike,
0 cavalo de Marsha, for retirado das competicdes.

O caminh@o é um investimento com VPL positivo? Pressuponha uma taxa de desconto nominal de
9% e uma taxa de inflagdo prevista de 3%. Os impostos podem ser ignorados, porque o caminhéo
de Marsha é uma despesa pessoal, ndo um investimento financeiro ou de negécios.
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10. A United Pigpen esta analisando uma proposta para fabricar ractes, com elevado teor de proteinas,
para porcos. O projeto necessitaria de um depdsito, jd existente, atualmente alugado a uma empresa
ww‘__;;f"_ﬂ‘:‘::_;’;‘maae vizinha. Os custos de aluguel do depésito para o ano seguinte sao de $ 100.000, e depois espera-se
que o aluguel cresga na mesma proporg¢ao da inflacio, a 4% por ano. Além de utilizar o depésito, a
proposta prevé um investimento de $ 1,2 milhao na fébrica e no equipamento. Isso pode ser depre-
ciado linearmente para fins fiscais em dez anos. No entanto, a Pigpen espera terminar o projeto apos
oito anos, e revender a fabrica e o equipamento no ano 8 por $ 400.000. O projeto exige um investi-
mento inicial em capital de giro de $ 350.000. A partir dai, espera-se que o capital de giro seja de 10%
das vendas do ano 1 ao ano 7.

Espera-se que as vendas de ragoes sejam de $ 4,2 milhdes no ano 1, e que a partir dessa data crescam
a taxa de 5% ao ano, ligeiramente mais elevada do que a inflagdo. Espera-se que os custos de producao

sejam de 90% das vendas, e os lucros estdo sujeitos a impostos de 35%. O custo do capital é de 12%.

Qual é o valor presente liquido do projeto da Pigpen?

. No exemplo da International Mulch and Compost (Segio 6.2), partimos do principio de que os pre-
juizos do projeto poderiam ser utilizados para compensar os lucros tributdveis resultantes de outras
atividades da empresa. Suponhamos que os prejuizos tenham de ser transferidos para os anos se-
guintes e compensados com os futuros lucros tributdveis do projeto. Como o VPL do projeto varia-
ria? Qual é o valor da capacidade da empresa para utilizar as dedugdes fiscais imediatamente?

x ol . O Quadro 6.8 apresenta o investimento e os resultados previsiveis, em euros, da nova fabrica de per-
fumes da Flanel. Observe que o formato do Quadro 6.8 é igual ao do Quadro 6.1. Abra a planilha de
Visith:nos em célculo “Live” do site www.mhhe.com/bma8e. Faca a previsao dos fluxos de caixa e calcule o VPL.
www.mhhe.com/bmase : . 2
O custo nominal do capital, em euros, € de 11%.

. Como resultado de melhoramentos na fabricacéo de um produto, a United Automation pode vender
uma das suas duas fresas. Ambas as mdquinas executam a mesma fungao, mas tém idades diferen-
tes. A mdquina mais recente poderia ser vendida hoje por $ 50.000. Os seus custos operacionais sao
de $ 20.000 por ano, mas ao fim de cinco anos a maquina precisa de um reparo de $ 20.000. A partir
dai, os custos operacionais serdo da ordem de $ 30.000 até a maquina ser finalmente vendida no ano
10 por $ 5.000.

A mdaquina mais antiga poderia ser vendida hoje por $ 25.000. Se for mantida, precisa de um
reparo imediato de $ 20.000. A partir dai, os custos operacionais serdo de $ 30.000 por ano até que,
finalmente, a mdquina seja vendida no ano 5 por $ 5.000.

Para efeitos fiscais, ambas as madquinas tém depreciagio total. A empresa paga 35% de imposto.
A previsdo dos fluxos de caixa foi feita em termos reais. O custo real do capital é 12%.

Qual é a maquina que a United deve vender? Explique os pressupostos em que baseou a sua
resposta.

. A Hayden Inc. possui uma série de fotocopiadoras que foram compradas hd quatro anos por
x $ 20.000. Atualmente, a manutencéo custa $ 2.000 por ano, mas o acordo de manutencao expira no
visite-nios em final do ano 2 e, depois, o custo anual de manutencio aumentard para $ 8.000. As maquinas tém um

www.mhhe.com/bmase valor de revenda atual de $ 8.000; no fim do ano 2 o seu valor caird para $ 3.500. No final do ano 6,
as maquinas nao terdo nenhum valor e irdo para a sucata.

| | Periodo
0| 4
Investimento 83,5
|Depreciagbes acumuladas ] | - 47,7
Valor contébil no finaldoano _83‘_5_5_ i B i 358

Capital de giro 23 : 6.9 531
Velor contabil total (3 + 4) X 414

Vendas o | | 81,0
_|Custo das mercadorias vendidas 1 2] 0, 275
|{Outros custos - | i 52
|Depreciagdes | : 11,9
_|Lucros antes dos impostos (6 —7 - 8- §) | 5, 364,

11, |Impostos a 34 4% _m | | b 3 12.9
12, |Lucro apds impostos (10-11) ! ; _ 235

QUADRO 6.8

Os investimentos projetados e os rendimentos da nova fabrica de perfumes da Flanel.

extel

Os valores sdo em milhdes de euros. visite-nos em
www.mhhe.com/bmae

Nota: O formato deste quadro é igual ac do Quadro 6.1. O custo dos bens vendidos exclui a depreciagao.

A Hayden esta considerando a substituigdo das fotocopiadoras por novas maquinas que teriam,
essencialmente, a mesma funcgdo. Essas maquinas custam $ 25.000, e a empresa pode conseguir um
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contrato de manutencao de oito anos por $ 1.000 anuais. As méquinas nao terdo qualquer valor ao
fim de oito anos e irdo para a sucata.

Ambas as maquinas sdo depreciadas por meio do ACRS de sete anos, e a taxa do imposto € de
35%. Considere, para simplificar, que a taxa de inflacdo seja zero. O custo real do capital é 7%.

Quando a Hayden devera substituir as suas fotocopiadoras?

. Volte ao inicio da Segdo 6.3, em que calculamos o custo anual equivalente da produgao de gasoli-
na sem chumbo na Califérnia. O investimento de capital era de $ 400 milhdes. Suponha que essa
quantia pode ser depreciada em dez anos recorrendo ao esquema fiscal ACRS do Quadro 6.4. A taxa
marginal de impostos, incluindo os impostos californianos, é de 39%, o custo do capital é de 7%, e
nao ha inflacdo. Os melhoramentos feitos na refinaria tém uma vida 1til de 25 anos.

a. Calcule o custo anual equivalente depois de impostos. Dica: E mais fécil utilizar o VP dos benefi-
cios fiscais da depreciagdo como uma compensacao do investimento inicial.

b. Qual é o valor adicional que os clientes finais da gasolina teriam que pagar para cobrir esse custo
anual equivalente? Nota: Os rendimentos adicionais derivados do preco mais alto pagardo imposto.

. Vocé é o proprietdrio de 500 hectares de floresta. O valor da madeira jovem é de $ 40.000, se for
abatida agora. Isso representa mil troncos de madeira, valendo cada um $ 40, liquidos dos custos de
corte e do transporte. Uma empresa de celulose lhe ofereceu $ 140.000 pelo terreno. Dispondo das
informagoes apresentadas no quadro seguinte, vocé acredita que deve aceitar a oferta?

Taxa Anual de Crescimento
Anos de Troncos por Hectare

1-4 16%
5-8 11
9-13 4

14 e anos subseqlientes 1

* Vocé prevé que o prego do tronco aumente 4% ao ano, indefinidamente.
* O custo de capital é de 9%. Ignore os impostos.

» O valor de mercado serd de $ 100 por hectare se vocé cortar e remover a madeira este ano. O valor
dos terrenos desarborizados também devera crescer 4% ao ano, indefinidamente.

. A Borstal Company tem de escolher entre duas maquinas que realizam a mesma tarefa, mas tém
periodos de vida util diferentes. As duas mdquinas tém os seguintes custos:

Ano Maquina A Maquina B
0 $ 40.000 $ 50.000
1 10.000 8.000
2 10.000 8.000
3
4

10.000 + substituicdo 8.000

8.000 + substituicdo

Esses custos estdo expressos em termos reais.

. Suponha que o gestor financeiro da Borstal tivesse que escolher uma ou outra maquina para
comprar e aluga-la, durante a sua vida 1til, ao diretor de produgdo. Que aluguel anual cobrarja?
Presuma que a taxa de descontos real é de 6% e ignore os impostos.

. Que méquina a Borstal devera comprar?

. Normalmente, o aluguel que calculou em (a) € apenas hipotético — uma maneira de calcular e
interpretar o custo anual equivalente. Suponha que vocé realmente tenha comprado uma das ma-
quinas e a tenha alugado ao diretor de producéo. Quanto deve cobrar, realmente, em cada um dos
anos futuros, considerando uma inflagio estdvel de 8% ao ano? Nota: os pagamentos dos aluguéis
calculados no item (a) séo fluxos de caixa reais. Vocé terd de aumentar os pagamentos referidos
para cobrir a inflagao.

. Observe, novamente, os cdlculos para a Questdo 17. Suponha que se espere que a inovagdo tecnolo-
gica reduza os custos em 10% por ano. Haverd novas maquinas no ano 1 cujos custos de aquisicao e
operacional serdo de 10% menos do que A e B. No ano 2 haverd uma segunda vaga de novas maqui-
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nas que tém mais 10% de redugdo — e assim sucessivamente. Como é que isso altera o custo anual
equivalente das méquinas A e B?

. O avido a jato do presidente executivo ndo é plenamente utilizado. Vocé acredita que a sua utili-
zagdo por outros gestores aumentaria os custos operacionais diretos em apenas $ 20.000 por ano e
representaria uma economia anual de $ 100.000 em passagens aéreas. Entretanto, vocé cré que com
a intensificagao da utilizacdo do avido a empresa tera de substitui-lo ao fim de trés anos, em vez dos
quatro previstos. Um avido novo custa $ 1,1 milhdo (com a atual taxa de utilizacdo baixa) e tem uma
duragéo de seis anos. Suponha que a empresa nao pague impostos. Todos os fluxos de caixa sido esti-
mados em termos reais. O custo de oportunidade do capital é de 8%. Vocé deveria tentar convencer
o presidente a permitir a utilizacdo do avido pelos outros gestores?

DE/AFIO 1. Uma das medidas da taxa efetiva de impostos é a diferenca entre as TIRs dos fluxos de caixa anteriores
e posteriores aos impostos, divididos pela TIRs anteriores aos impostos. Considere, por exemplo, um
investimento, I, que gere uma perpetuidade de fluxos de caixa, C, anteriores aos impostos. A TIR antes
de impostos € C/I, e a TIR depois de impostos é C(1 - T..)/I, onde T. é a taxa legal de impostos. A taxa
afetiva de impostos, designada por T, é

_CA—ea-—T)/1
C/1

Iy =1,

Nesse caso a taxa efetiva é igual a taxa legal.

a. Calcule T do projeto do guano na Segéo 6.2.

b. Como é que a taxa efetiva depende do sistema de depreciacdo? Da taxa de inflagdo?

¢. Considere um projeto em que todo o investimento inicial é considerado, para efeitos fiscais, como
uma despesa. Por exemplo, a P&D e as despesas de marketing sdo sempre consideradas despesas
nos Estados Unidos. Nao tém depreciacGes fiscais. Qual é a taxa efetiva dos impostos de um projeto
desse tipo?

. Advertimos que os custos anuais equivalentes devem ser calculados em termos reais. Nao explicamos
exatamente por qué. Este problema o esclarecerd.

Observe, novamente, os fluxos de caixa para as maquinas A e B (na “Escolha entre Equipamentos
de Longa e de Curta Duracao”). Os valores presentes dos custos de aquisi¢io e de funcionamento séo
28,37 (ao longo de trés anos para A) e 21,00 (ao longo de dois anos para B). A taxa de desconto real é
de 6% e a taxa de inflacdo é de 5%.

a, Caleule as anuidades nominais constantes para trés e para dois anos que tenham valores presentes de
28,37 e de 21,00. Explique por que essas anuidades nio sdo estimativas realistas dos custos anuais
equivalentes. (Dica: Na vida real, o aluguel de maquinaria aumenta com a inflagio.)

. Suponha que a taxa de inflagdo aumenta para 25%. A taxa real de juros permanece nos 6%. Volte a

calcular o valor das anuidades nominais constantes. Note que o ordenamento das maquinas A e B

muda. Por qué?

MINICASO

New Economy Transport (A)

A empresa New Economy Transport (NETCO) foi criada em 1952 para transportar carga entre os portos
do noroeste do Pacifico e o Alaska. Em 2005, a sua frota tinha crescido até quatro barcos, incluindo uma
pequena embarcagdo, a Vital Spark.

A Vital Spark tem 25 anos e estd precisando de uma reforma urgente. Peter Handy, o diretor financeiro,
recebeu uma proposta que continha as seguintes despesas:

Reviséo e reparacao dos motores e dos geradores $ 340.000
Substituicdo do radar e de outros equipamentos eletrénicos 75.000
Reparagdes no casco e na estrutura 310.000
Pintura e outras reparacdes 95.000

$ 820.000
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O sr. Handy acredita que todas essas despesas poderao ser depreciadas segundo a classe ACRS para sete

an(%s;engerd'leiro—chefe da NETCO, McPhail, estima os seguintes custos operacionais depois das repa-
racoes:
Combustivel $ 450.000
Trabalho e prémios 480.000
Manutencao 141.000
Outros 110.000
$ 1.181.000

Esses custos, geralmente, aumentam com a inflacao, que tem uma previsao de 2,5% por ano.

O Vital Spark tem um valor contébil de apenas $ 100.000, mas poderia ser vendido, no estado em que
estd, e em conjunto com uma lista externa de pecas sobressalentes, por $ 200.000. O valor contabil do
estoque de pecas sobressalentes € de $ 40.000. A venda da Vital Spark geraria imediatamente uma res-
ponsabilidade fiscal relativa a diferenca entre o valor contabil e o preco de venda.

O engenheiro-chefe também sugere a instalagdo de um novo motor e de um sistema de controle tam-
bém novo, que custariam mais $ 600.000.'¢ Esse equipamento adicional ndo aumentaria substancialmente
o desempenho do barco, mas reduziria os custos operacionais do combustivel, trabalho e manutencéo:

Combustivel $ 400.000 |

Trabalho e prémios 405.000 i

Manutencao 105.000

QOutros 110.000 | e
$ 1.020.000

|

,

Os trabalhos no Vital Spark o impediriam de navegar durante varios meses. O navio reparado so Aty
comecaria a trabalhar no préximo ano. Baseado na sua experiéncia, o sr. Handy acredita que o barco : |
renderia receitas de cerca de $ 1,4 milhdo no préximo ano, aumentando a partir dai com a inflagdo. ‘ :;'«1]
Mas o barco ndo pode navegar eternamente. Mesmo que seja reparado, a sua vida afil ndo exceders, 4
provavelmente, mais dez ou doze anos, no maximo. O seu valor residual depois de sair de servico sera L ored
trivial. !
ANETCO é uma empresa financiada de modo conservador. Geralmente avalia os investimentos utili- 3
zando 11% de custo de capital. Essa taxa é nominal, ndo real. A taxa dos impostos da NETCO é de 35%. o
\

QUESTAO o=

1. Calcule o VPL da reparacio do Vital Spark com e sem 0 motor e o sistema de controle novos. Para
fazer o célculo, vocé terd que preparar um quadro em uma planilha de célculo que apresente todos os
custos depois de impostos durante a vida 1til restante do barco. Tenha um cuidado especial com os
pressupostos relacionados com os beneficios fiscais da depreciagdo e com a inflagao.

New Economy Transport (B) =t

Nao ha diivida de que o Vital Spark precisa, urgentemente, de uma reforma. O sr. Handy pensa que é |
melhor, contudo, considerar também a compra de um novo barco antes de se decidir pelas reparacoes. A 2
Cohn e Doyle, Inc., um estaleiro de Wisconsin, entregou a NETCO um projeto para um barco com uma et
proa Kortz, um motor e um sistema de controle bastante automatizados, e com instalagfes muito mais by
confortdveis para a tripulacdo. Os custos operacionais anuais do novo barco seriam: o

Combustivel $ 380.000 Ay
Trabalho e prémios 330.000 ¢ ;
Manutencdo 70.000 : e
Outros 105.000 o

$ 885.000 '

16 Essa despesa adicional também teria beneficios fiscais ACRS na classe dos sete anos.
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A tripulagédo precisaria de formacao adicional para lidar com os equipamentos mais complexos e sofis-
ticados do novo barco. A formacio custaria, provavelmente, $ 50.000 no préximo ano.

Os custos operacionais estimados para o novo barco pressupdem que ele executaria 0 mesmo tipo de
fretes do Vital Spark. O novo barco, entretanto, poderia transportar mais cargas em algumas rotas, pro-
porcionando receitas adicionais, liquidas de custos adicionais, num montante de $ 100.000 por ano. Além
disso, o novo barco teria uma vida 1itil de vinte anos ou mais.

A Cohn e Doyle vende o novo barco por um prego fixo de $ 3.000.000, sendo metade dessa verba paga
imediatamente e a outra metade no ano seguinte.

O sr. Handy, ao passear pelo deck do Vital Spark, percebeu que apesar do barco parecer uma banheira
enferrujada, nunca havia deixado de funcionar. “Aposto que conseguimos manté-lo navegando até a
Cohn e Doyle construir o seu substituto. Podemos utilizar as pecas sobressalentes para continuar a tra-
balhar. Até pode ser que consigamos vendé-lo pelo seu valor contabil quando chegar o outro barco.

Mas, como posso comparar o VPL de um barco novo com o do Vital Spark? E claro que posso montar
uma planilha de célculo do VPL para vinte anos, mas néo fago a minima idéia sobre a utilizacio do novo
barco em 2020 ou em 2025. Talvez possa comparar o custo total da reforma e dos custos de operagéo do
Vital Spark com o custo total da compra e da operagao do novo barco proposto.”

QUESTOES

1. Calcule e compare os custos anuais equivalentes de (a) reforma e operacio do Vital Spark durante
mais 12 anos, e (b) compra e operagdo do novo barco durante 20 anos. O que o sr. Handy deve fazer
se os custos anuais da substituicao forem iguais ou inferiores?

. Suponha que os custos anuais equivalentes da substitui¢do sejam superiores ao do Vital Spark. Que
informacGes adicionais o sr. Handy devera procurar nesse caso?




