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O que voce faria se tivesse

R$ 1.000.000,007?




POS-GRADUAGCAO EM GESTAO FINANCEIRA

ANALISE DE
INVESTIMENTOS

Para uma empresa que deseja realizar um determinado investimento,
algumas questdes sao essenciais para orientar sua tomada de decisao:

O investimento vai gerar retorno financeiro?

Em quanto tempo o capital investido sera recuperado?
O retorno esperado compensa os riscos envolvidos?

@ Essa € a melhor alternativa entre as opcoes de investimento disponiveis?

@‘

Objetlvo
Utilizar farramentas de analise econémico-financeira para avaliar a viabilidade
dos projetos e apoiar a tomada de decisao.




ANALISE DE PROJETOS POS-GRADWAGAO

4 Exemplo: montar uma empresa ou aplicar o dinheiro?
O queé : Riseags 28

Suponha que vocé tenha R$ 1.000.000 e precisa decidir entre

Ané I ise de PrOjetOS? investir na abertura de uma empresa ou manter o dinheiro aplicado

em uma alternativa financeira.

A analise de projetos € o processo de avaliar, de forma Montar uma empresa é Aplicar o dinheiro

sistematica e estruturada, a viabilidade econdmico-financeira
de um investimento, considerando os resultados esperados,
os riscos envolvidos e a comparacao com alternativas

disponiveis.

Para que serve?

ol

Apoiar a
tomada de
decisao

Rentabilidade esperada Rentabilidade esperada Moderada

oﬁ Risco Elevad Risco Baixo
§ & @ Liquidez Bai Liquidez Alta

Comparar Avaliar Identificar Horizonte de retorno Viédio/L p Horizonte de retorno Curto/Médio prazo
diferentes riscos e a alternativa Controle Controle Médio
alternativas incertezas mais atrativa
Potencial de crescimento Potencial de crescimento Limitado
Conclusao

A analise de projetos permite comparar, de forma objetiva e estruturada, as alternativas de investimento,
considerando rentabilidade, risco, liquidez, horizonte de retorno e outros fatores relevantes.



ANALISE DE PROJETOS POS-GRADUAGAO

Técnicas que iremos utilizar
na analise de projetos

o e -

ﬁ@ @C“ ° °§@

Payback Payback TIR VPL
Slmples Descontado (Taxa Interna de Retorno) (Valor Presente Liquido)
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POS-GRADUAGCAO EM GESTAO FINANCEIRA

Payback

Simples

—
O payback simples é o tempo necessario
ket =E para que o fluxo de caixa cumulativo
D a 7 . ° o L L ] L o
p :CL) do projeto iguale o investimento inicial,

indicando em quanto tempo o capital
aplicado sera recuperado.




POS-GRADUACAO EM GESTAO FINANCEIRA

Payback Simples

O payback simples € o tempo necessario para que o fluxo de caixa cumulativo do
projeto iguale o investimento inicial, indicando em quanto tempo o capital aplicado
sera recuperado.

e J
R$ 20.000
R$10.000 R$10.000 R$10.000 R$10.000 R$10.000 R$15.000  R$15.000 4
Fluxo de caixa t T 1 T 1 I t I
do projeto } f 1 } ~1 ! + } } e
0 1 2 3 4 5 6 7 8 Meses
R$ 100.000
Fluxo de caixa (R$) (100.000) | 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 15.000
Fluxo acumulado (R$) | (100.000) | (90.000) | (80.000) | (70.000) | (60.000) | (50.000) (35.000) (20.000) 0
/= N
H+' . s
gg@' ‘ Resultado: O payback simples é de 8 meses.
7




ANALISE DE PROJETOS POS-GRADUACAO

Payback Simples

EXEMPLO DE CALCULO EM ANG.S, MESESWE BilFAS
| Exemplo_ | Ano | Fluxode Calxa (R8) | Fluxo Acumulado (RS)

R$80.000 R$80.000 R$80.000 R$80.000

: e 0 -250.000 -250.000
___Investimento inicial: L P
~—] R$ 250.000 1 80.000 -170.000 |
— . 4
— e 2 80.000 -90.000 ! ! ! I s
i Fluxos de caixa anuais 1 2 3 4
(Constantes): 3 80.000 [ -10.000
R$ 80.000 4 80.000 70.000 -R$ 250.000
Passo a passo do calculo
o eTiifican o anoemiaue:s e Calcular a fracdo do ano necesséria Converter a fragdo do ano em meses e dias
investimento é recuperado no ano 4 Em meses:
Ao final do ano 3, o saldo acumulado Parte do fluxo de caixa do ano 4 0,125 ano x 12 meses = 1,5 meses
ainda é negativo em R$ 10.000 e, necessaria para recuperar os R$ 10.000
no ano 4, o saldo se torna positivo. que ainda faltam. Isso equivale a 1 més e 0,5 més.
" Saldo acumulado no ano 3: -R$ 10.000 10.000 Converter 0,5 més em dias (més com 30 dias):
: : Fracdo doano = ——— = 0,125 ano R b
Fluxo de caixa do ano 4: R$ 80.000 80.000 0,5 més x 30 dias =15 dlas_

. Resultado final 3 anos, 1 més e 15 dias
E O investimento inicial de R$ 250.000 é recuperado em: (3,125 anos)




POS-GRADUAGAO EM GESTAO FINANCEIRA

Payback Simples

EXEMPILG®: €ARRINHO B ECACHO®RRO-QWENTE

Linha do tempo dos fluxos de caixa
Investimento inicial
| - Hi

|

! CACHORRO-
| QUENTE

cachorro-quente:

R$ 150.000

para montar o
I carrinho de +

(150.000) (150.000) Investimento inicial
1 b 25.000 B (125.000) Operagao do carrinho
2 | 25.000 (100.060) Operagao do carrinho
' 3 40.000 (60.000) Operacao do carrinho
| i = 40.000 I (ZO.CE)) Operacao do carrinho
5 35.000 15.000 Recupera o investimento
6 T 35.000 1 750.000 i Gera vglor adicional N

4 anos,

Resultado final

O investimento inicial de R$ 150.000 é recuperado em:

6 meses e 26 dias
(4,5714 anos)

xv»\.;\\”* o= “g-;‘iu g
S - -~ _—— =" e
R$ 25.000 R$ 25.000 R$ 40.000 R$ 40.000 R$ 35.000 R$ 35.000
I * 1 *t e
1 2 3 4 5 6 Anos

Passo a passo do calculo

Identificar o ano em que o investimento é recuperado

Ao final do ano 4, o saldo acumulado ainda é
negativo em R$ 20.000 e, no ano 5, o saldo se
torna positivo.

Calcular a fragcdo do ano necessaria no ano 5

Parte do fluxo de caixa do ano 5 necessaria

para recuperar os R$ 20.000 que ainda faltam.
20.000

— = 0,5714 ano
35.000

Fracao do ano =

e Converter a fracao do ano em meses (ano comercial)

0,5714 x 12 meses = 6,86 meses

Isso equivale a aproximadamente 6 meses e 26 dias
(0,86 x 30 dias = 26 dias).




ANALISE DE INVESTIMENTOS

PAYBACK SIMPLES

EXEMPLO: IMPLANTACAO DE UMA ACADEMIA

Investimento inicial “ Fluxo de Caixa (R$) Fluxo Acumulado (R$)

‘ 0 -1.500.000 -1.500.000
|
| R$ 1.500.000 1 300.000 -1.200.000
’ ~ 2 700.000 -500.000
3 1.000.000 7 500.000
‘ 4 600.000 | 1.100.000
| 5 | 800.000 | 1.900.000
6 18.000 1.918.000
| Linha do tempo dos fluxos de caixa
R$ 300.000 R$ 700.000 R$ 1.000.000 R$ 600.000 R$ 800.000 R$ 18.000
I S S S S R
(I) I ; ; 4 ; 6 Anos
\ 4
-R$ 1.500.000
Passo a passo do calculo (
; : 3 ) =4 | RESULTADO FINAL
o Ao final do ano 2 ainda faltam e Calcular a fragao do ano e Converter a fragao do ano O
R$ 500.000 para recuperar necessaria no ano 3. em meses. PAYBACK SIMPLES =
o investimento. -
Saldo acumulado no ano 2: -R$ 500.000 Fragdo do ano = M = 0,5 ano 0,5:x 12 meses [ 2 ANOS E 6 MESES ]
Fluxo de caixa do ano 3: R$ 1.000.000 1.000.000 = 6 meses (2’5 anos)




GESTAO FINANCEIRA POS-GRADUAGAO

EXERCICIO — PAYBACK SIMPLES

Um empreendedor pretende investir R$ 350.000 na criacdo de um e-ommerce de semijoias.
Com base nos fluxos de caixa livres projetados alair dazine em quanto tempo o capital investido sera recuperado.

Linha do tempo dos fluxos de caixa

R$ 65.000 R$ 74.000 R$ 95.000 R$ 95.000 R$ 95.000 R$ 98.000

BB S e S e s s
6

s .
‘ DESAFIO: Em quanto tempo o investimento inicial sera recuperado?



PAYBACK

DESCONTADO

O payback descontado é o periodo
necessario para que o fluxo de caixa
acumulado, trazido a valor presente
(ou seja, descontado por uma taxa de
desconto), iguale o investimento inicial.

f / ‘/' ’// '/



ANALISE DE INVESTIMENTOS

PAYBACK
DESCONTADO

O payback descontado visa corrigir F
uma das desvantagens do payback simples: '

® Nao considerar o valor do dinheiro no tempo.

Esse objetivo é alcangcado pelo desconto
dos valores de entrada no fluxo de caixa
dos valores futuros do projeto.

No payback descontado é feita a atualizacao
dos valores futuros do fluxo de caixa
a valor presente.




TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

(TMA)

Conceito, importancia e aplicacao na analise de investimentos

O que é a TMA? ( ) Qual é o objetivo da TMA?

A Taxa Minima de Atratividade (TMA) é a

i

:dlm!!lllﬂj

menor taxa de retorno que um investimento Servir como referéncia para avaliar a viabilidade de investimentos.

deve proporcionar para ser considerado : : - .
itaval o Garantir que o projeto remunere, no minimo, o custo do capital

aceitavel. e o risco envolvido.

Ela representa o custo de oportunidade do capital e Evitar a aceitacdo de projetos que gerem retorno inferior

e o retorno minimo exigido pelo investidor, dado aoutras:ahernativas de investimerito.

o risco do projeto.

Como a TMA é utilizada? Como a TMA é definida?

A TMA ¢é usada como taxa de desconto na analise Nao existe uma unica formula. A TMA deve refletir o custo de oportunidade
de investimentos, sendo a base para calcular indicadores e o risco do investimento e pode ser composta por:
como:
Custo do capital Prémio pelo risco Retorno esperado
: Jll ‘y E m (ex.: taxa livre de risco, + (risco do setor, + pelo investidor
O e custo de captacao, risco do projeto, (remuneragao minima
Valor Presente Taxa Interna Payback Entre outros WACC) risco do pais) desejada)
Liquido (VPL) de Retorno (TIR) Descontado critérios.
W A TMA é a taxa que traduz o retorno minimo exigido Se o retorno esperado do projeto (ex.: TIR ou taxa implicita do VPL)
pelo investidor, considerando o valor do dinheiro no tempo, for maior que a TMA, o investimento é considerado atrativo.

o risco e as alternativas de investimento disponiveis. ) ~  Se for menor, o projeto deve ser rejeitado.




PAYBACK e
DESCONTADO | " &

Taxa de
desconto
(i %)

Fluxo de
caixa (FC)

Valor
Presente
(VP)

-
Valor Presente de um fluxo futuro

EC,

i = taxa de desconto

t = ndmero de periodos

FC; = fluxo de caixa no periodo t

FC, FC, FC, FC, FC,
| j i i i —>
0 1 2 3 4 5  Anos
| [ [ | [ [
by | | | | |
v | | | | |
et idnla | | | | |
ot | I | I |
n ! | | | | I
) i l i l l
S e : : | : :
S : | i i
S T e : i i
S TR L PR ; i



FC:

PAYBACK DESCONTADO | " o

FC; = fluxo de caixa no periodo t

Fluxos de caixa futuros trazidos a valor presente (taxa de desconto de 3% a.a.) i = taxa de desconto (3% a.a)

t = nimero de periodos

Ano 0 Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6
) -R$ 350.000,00 RS 85.000,00 R$ 85.000,00 R$ 85.000,00 RS 85.000,00 R$ 85.000,00 R$ 85.000,00
Fluxo de Caixa
(valores futuros)
' } 'S } } i } |
0 1 2 3 4 5 6 ANos
! RS 82.524,27 : | l ! : |
W : a s z i
n RS 80.120,65 |
Valor Presente e R , i E i i
(VP) §4 ___________ R$77.78704 : i i |
I
(trazido para P i : | !
|
a data zero) g< R$ 73.321,75 i :
B e o e e e e e e A eyt L e o o G 1 S0 i e S S J e G S o o ey e s S 1
i RS 71.186,16 :

3 Jwchivwiiiedll RS 460.461,27



PAYBACK SIMPLES x PAYBACK DESCONTADO

Comparativo com o mesmo exemplo de investimento

PAYBACK SIMPLES « PAYBACK DESCONTADO

lll Tempo para recuperar o investimento sem considerar Tempo para recuperar o investimento considerando
———y o valor do dinheiro no tempo. o valor do dinheiro no tempo (fluxos trazidos a valor presente).

(s
((((

Fluxo de Caixa (FC) I Valor Presente (3% a.a.) 1 Saldo Acumulado (VP)

Fluxo de Caixa (FC) Saldo Acumulado

0 -R$ 350.000,00 -RS 350.000,00 0 -R$ 350.000,00 -RS 350.000,00 -R$ 350.000,00
1 RS 85.000,00 -R$ 265.000,00 1 RS 85.000,00 RS 82.524,27 -RS$ 267.475,73
2 RS 85.000,00 -R$ 180.000,00 2 RS 85.000,00 RS 80.120,65 -RS 187.355,08
3 RS 85.000,00 -R$ 95.000,00 3 RS 85.000,00 RS 77.787,04 -RS$ 109.568,03
4 RS 85.000,00 -R$ 10.000,00 4 RS 85.000,00 RS 75.521,40 -RS 34.046,64
5 RS 85.000,00 RS 75.000,00 5 RS 85.000,00 RS 73.321,75 RS 39.275,11
6 RS 85.000,00 RS 160.000,00 6 RS 85.000,00 RS 71.186,16 RS 110.461,27
. e Payback simples No ano 4 ainda faltam RS 10.000 Payback descontado No ano 4 ainda faltam R$ 34.046,64
do exemplo: e no ano 5 entram RS 85.000. do exemplo: (em valor presente) e no ano 5 entram
et RS 73.321,75 (valor presente).

Fracdo do ano 5 = 10.000 / 85.000
= 0,1176 anos

0,1176 x 12 = 1,41 meses

Q) AS PRINCIPAIS DIFERENCAS Payback Simples

Valor do dinheiro no tempo € Nazo considera

~ 4,46 anos

(aproximadamente 4 anos,
5 meses e 17 dias)

= 4,12 anos

(aproximadamente 4 anos e 1 més)

Fracao do ano 5 = 34.046,64 / 73.321,75
= 00,4645 anos

0,4645 x 12 = 5,57 meses

Payback Descontado ] . )
"' Como considera o

«/ Considera (desconta os fluxos a valor presente) valor do dinheiro
no tempo, o payback

descontado costuma
ser maior (mais conservador)
que o payback simples.

Soma dos fluxos nominais
até recuperar o investimento

Soma dos fluxos em valor presente

Calculo até recuperar o investimento

Resultado no exemplo 4,12 anos (= 4 anos e 1 més) 4,46 anos (= 4 anos, 5 meses e 17 dias)

Analise rapida e simples Anélise mais realista e conservadora

Aplicacao



EXERCICIO

ANALISE DE INVESTIMENTOS

A viabilidade de um projeto depende FLUXO DE CAIXA
do investimento inicial e dos beneficios (R$)

sucessivos de entrada ao longo de um 0 (600.000)
periodo de tempo. Considerando um

investimento inicial de R$ 600.000 reais, 1 200.000
sendo as entradas apresentadas no quadro 2 100.000
e'po§5|vel avah,a.r 0 pro;eto. Qentre as 3 200.000
técnicas de analise de investimentos
usamos o payback, calcule o tempo de 4 250.000
retorno do investimento usando o 5 80.000
payback simples e o payback descontado

6 100.000

considerando uma taxa de 5%.



CONCEITO

VPL - Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido (VPL) € um indicador que
mede a riqueza gerada por um investimento,
calculando a diferenca entre o valor presente das
entradas de caixa e o valor presente das saidas de
caixa, considerando uma taxa de desconto que
representa o custo de capital.

SE T

i . .
O O VPL mostra, em valores de hoje, se o projeto
cria ou destroi valor para a empresa.




CRITERIO DE DECISAO

VPL - Interpretacao do Resultado

O sinal do Valor Presente Liquido indica se o projeto gera, mantém ou destrdi valor

para a empresa, considerando a taxa de desconto (custo de capital).

VPL>0

O projeto gera valor para a
empresa, pois o valor presente
das entradas de caixa é maior
que o investimento inicial.

O projeto cria riqueza e
contribui para aumentar
o valor da empresa.

VPL=0

O valor presente das entradas
de caixa é igual ao investimento
inicial, gerando um retorno
exatamente igual a taxa de
desconto.

O projeto nao cria nem
destroi valor para a empresa.

o

VPL<O

O projeto destrdi valor para a
empresa, pois o valor presente
das entradas de caixa é menor
que o investimento inicial.

O projeto reduz a riqueza
e nao deve ser aceito.



EXEMPLO NA HP 12C

VPL - Calculo na HP 12C

Utilizando o mesmo exemplo: investimento inicial de R$ 600.000,
entradas de caixa por 5 anos e taxa de desconto de 12% a.a.

o Fluxo de caixa do projeto e Calculo do valor presente de cada fluxo (taxa de 12% a.a.)
Fator de Desconto
0 (600.000) 1,0000 (600.000,00)
1 150.000 0,892857 133.928,57
2 200.000 0,797194 159.438,78
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 3 250.000 0,711780 177.945,06
R$ 600000 4 250.000 0,635518 158.879,52
Ano 0 5 300.000 0,567427 170.228,06
(investimento) Soma dos valores presentes
das entradas (anos 1 a 5) 800.419,99
e Passo a passo na HP 12C (funcao NPV)
1 Digite a taxa de desconto 2 Registre o investimento 3 Registre os fluxos de caixa 4 Calcule o Valor Presente 5 Resultado
e o numero de periodos inicial (ano 0) com sinal dos anos 1 a 5 com a tecla Liquido
(5 anos) negativo e pressione g CFO CFj
(2.0000 -600000.00 (50000.00 NPV =

R$ 200.419,98

Como o VPL é positivo, o projeto

(2] i ] 5 ] Qi oooooJos S cro 2004 19.98

Repita para os demais fluxos:

Importante: o i iment i :
irrm?ggl ;g\jg scér'rgﬁzgae?oﬁq 328888 gg Pressione NPV para obter deve ser aprovado, pois gera
sinal negativo (CHS) e registrado 250000 CFj o Valor Presente Liquido. valor para a empresa.

em CFO (tecla g). 300000 CFj



PLANEJAMENTO, CALCULO, ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

TIR - Taxa Interna de Retorno

A taxa de desconto que torna o Valor Presente Liquido (VPL) de um projeto igual a zero.

o Conceito

9 Representacao grafica

A Taxa Interna de Retorno (TIR) é a taxa de
desconto que faz com que o valor presente
de todas as entradas de caixa seja igual ao
investimento inicial, ou seja, torna o VPL

A TIR representa a rentabilidade
do projeto, em termos percentuais
anuais.

e Interpretacao

VPL 4

igual a zero.

n
FC,
0=—-I,+
2 ; (1 + TIR)

Onde:

Ip = investimento inicial (normalmente negativo)
FC; = fluxo de caixa do periodo t

n = namero de periodos

TIR = taxa interna de retorno (que zera o VPL)

a Regra de decisao

TIR > TMA
TIR < TMA

TIR = TMA

=
O

Projeto aprovado
(gera valor).

Projeto rejeitado
(destroi valor).

Projeto indiferente
(VPL = 0).

E a taxa maxima de custo de *
capital que o projeto pode ter
para que o VPL seja zero.

B
Taxa de desconto (i)
Quanto maior a TIR, maior a

capacidade do projeto de -
gerar valor.

e Principais caracteristicas

E uma taxa percentual (retorno anual) do projeto.

Nao depende de uma taxa de desconto externa para o calculo.

Considera o valor do dinheiro no tempo.

Indica a rentabilidade maxima que o projeto pode suportar.

Pode apresentar multiplas TIRs em projetos com fluxos de caixa ndo convencionais
(troca de sinal mais de uma vez).

e Deve ser analisada junto com o VPL e outros indicadores (Payback, TMA, etc.).



EXERCICIO RESOLVIDO

TIR - Calculo na HP 12C

Com os mesmos fluxos de caixa do exemplo (investimento inicial de R$ 850.000
e entradas por 6 anos) e considerando uma taxa de desconto de 15% ao ano,
vamos calcular a Taxa Interna de Retorno (TIR) do projeto.

o Fluxo de caixa do projeto Tabela dos fluxos de caixa (taxa de 15% a.a.)
“ Fluxo de Caixa (R$)
R$ 180.000  R$220.000  R$260.000 350000 R$ 280.000 RO 0 (850.000)
1 180.000
t j 2 220,000
3 260.000
Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 4 320.000
R$ 850.000 5 280.000
Ano 0 6 350.000
(investimento)
e Passo a passo na HP 12C (funcao IRR) o Resultado
Limpar os Registrar o Registrar os fluxos Calculara TIR —
1 registros 2 investimento inicial 3 de caixa dos anos 1a 6 4 TI R =
financeiros (com sinal negativo) (o)
‘ & B ) 19,46% a.a.
nnn nrnN NN 800000 f ’
(NANH] -850000.00 | ) )
BE coOonm TODe | @ ereretacao
650000 L cis | g | EDIEE | g
Repita para os demais fluxos: J A TIR de 19,46% a.a. representa a
Pressione f REG 1. Digite 850000 220000  CFj Pressione [ [ rentabilidade do projeto. Como a TIR é
para limpar os 2. Pressione CHS 260000  CFj para obter a maior que a taxa de desconto de 15% a.a.
registros. 3. Pressioneg CFO 338888 EEJ Taxa Interna de (proposta no enunciado), o projeto deve
J

350000  CFj Retorno. ser aprovado, pois gera valor para a empresa.
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