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5 Avaliagcao Econémica de Projetos de Investimento

Nas proximas secgdes serdo apresentados os principais critérios, e seus
respectivos modelos matematicos, para avaliagdo econdémica de projetos de
investimento, entre os quais se destacam o valor presente liquido (VPL), a taxa
interna de retorno (TIR), o tempo de recuperacdo do capital — pay back time —, o

indice de lucratividade (IL) e a taxa interna de retorno modificada (MTIR).
5.1 Valor Presente Liquido

A determinagao do valor presente liquido (VPL) de um projeto de investimento
usa o conceito de fluxo de caixa descontado, calculando o somatdrio do valor
presente dos fluxos de caixa (FC) que ocorrem nos instantes t=0, 1, ..., z, auma

taxa de desconto denominada de taxa minima de atratividade (TMA).

FC,
@+TMA)

VPL =FC +E

5.2 Taxa Interna de Retorno

O calculo da taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de caixa de um projeto de
investimento consiste em determinar a taxa de desconto que anula o somatério do

valor presente dos fluxos de caixa (FC) que ocorrem nos instantes t=0, 1, ..., z

EFC "

t0(1+T|R)
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5.3 Tempo de Recuperacéo do Capital

A utilizagéo do critério do tempo de recuperagao do capital permite avaliar se o

capital investido sera recuperado dentro de um prazo estabelecido.

5.4 indice de Lucratividade

O indice de lucratividade (IL) pode ser calculado através da seguinte expresséao:

2, FC
FC t
_VPL °+Z(1+T|\/|A)t

VPL | 2 FN,
FN, + Z t
% (1+ TMA)
FC = fluxos de caixa do projeto FN = apenas fluxos de caixa negativos

TMA = taxa minima de atratividade

5.5 Taxa Interna de Retorno Modificada

A taxa interna de retorno modificada (MTIR) é calculada através da seguinte

expressao:

N|=

ZFPt x(1+ TR)™

2 FN
FN SRR S
ot 2 (1+TF)

FP = apenas fluxos de caixa positivos FN = apenas fluxos de caixa negativos

MTIR =

TR = taxa de reinvestimento TF = taxa de financiamento
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5.6 Aplicagao dos Critérios para Avaliagado Econdmica de Projetos

O problema 21, a seguir apresentado, ilustra a aplicagao dos critérios de valor

presente liquido (VPL), taxa interna de retorno (TIR) e tempo de recuperagao de

capital — pay back time — para avaliagao econdmica de projetos de investimento.

Problema 21 — Avaliagao Econémica de Projetos de Investimento

Considere um projeto de investimento com o diagrama de fluxo de caixa

apresentado na figura 25.

2.000 2.100

1500 1.700

| 0

5.000

Figura 25 — Diagrama de Fluxo de Caixa de um Projeto de Investimento
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Avaliar o projeto de investimento através do critério do valor presente liquido,

considerando uma taxa de desconto — taxa minima de atratividade — de 10% ao

ano.

Parat=0:

Parat=1:

Parat = 2:

Parat = 3:

Parat = 4:

Parat=5:

5, F
VPL(10%) = FC, + Z#
% (1+0,10)
FC, = - 5.000,00
FC, __ 1500 . aenes
(1+010) (1+0,10)"
FC, __ 1700 . 0406
(1+010f (1+0,10)* = "
FC, _ 2000 . 1)en
(1+010f (1+0,10°
FC, __ 2100 . 404 4s
(1+010) (1+0,10)*
FC, 1.900 4 12075

(1+0,10F  (1+0,10)°
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rEVMicrosoft Excel - EE_2008_EngenhariaEconomica _ i’

®] Arquivo Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda - & X
B24 - f
AlB. c D =
1
2 t Fluxo de Caixa (t) = Fluxo Descontado (t=0)
3 0 (5.000,00) (5.000,00)
4 1 1.500,00 1.363,64
| 5 2 1.700,00 1.404,96
6 3 2.000,00 1.502,63
7 4 2.100,00 1.434,33
8 5 1.900,00 1.179,75 =
9
10 Taxa de Desconto = | 10,00% |
11
12
13 Somatério = | 1.885,30 |E
I < » »)Problema 21 ; | «| | o[
Pronto

Calcula-se, entdo, o valor presente liquido do projeto de investimento, através

do somatério dos fluxos de caixa descontados pela taxa minima de atratividade.

1500 1700
(1+010) ~ (1+0,10)?

2.000 2.100 1.900
+ + +
(1+0,10)* ~ (1+0,10)* ~ (1+0,10)°

VPL(10%) = —5.000 +

VPL(10%) = -5.000,00 +1.363,64 + 1.404,96 +
+1.502,63 +1.434,33 +1.179,75

VPL(10%) = 1.885,30

Utilizando o critério do valor presente liquido, com uma taxa minima de

atratividade de 10% ao ano, o projeto de investimento poderia ser aceito.
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Calcular, também, a taxa interna de retorno do fluxo de caixa do projeto de

investimento.

-5000 1500 1700 2000 2100  1.900 _
(1+TIRP ~ (1+TIR)' " (1+TIRY ~ (1+TIR}® ~ (1+TIR)* ~ (1+ TIR)®

TIR = 23,09% ao ano

Pode-se utilizar a ferramenta atingir meta para calcular a taxa de desconto que

anula o somatdrio do valor presente dos fluxos de caixa.

Atingir meta @I&J

Definir célula: I $D$13 =§J
Para valor: IO
Alternando célula: I $D$10| ";J

OK | Cancelar |

@ Arquivo  Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda - & X
B24 v f
AlB| C D 3

1

2 t Fluxo de Caixa (tf) = Fluxo Descontado (t=0)

3 0 (5.000,00) (5.000,00)

4 1 1.500,00 1.218,60

5 2 1.700,00 1.121,98

6 3 2.000,00 1.072,35

7 4 2.100,00 914,73

8 5 1.900,00 672,35 -
9

10 Taxa de Desconto = | 23,09% |
11

12

13 Somatoério = | 0,00 I=
i < » [} Problema 21 ;| «| | v [
Pronto £
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Podem ser empregadas fung¢des financeiras especificas para o calculo do valor
presente liquido e da taxa interna de retorno de um projeto de investimento,

utilizando planilhas eletrbénicas.

rﬁyMicrosoft Excel - EE_ZW_ ir
Arquivo Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda - & X
A24 - ﬁ
A B C D B
1
2 t Fluxo de Caixa (t) = Fluxo Descontado (t=0)
3 0 (5.000,00) (5.000,00)
4 1 1.500,00 1.363,64
5 2 1.700,00 1.404,96
6 3 2.000,00 1.502,63
7 4 2.100,00 1.434,33
8 5 1.900,00 1.179,75
9
10 Taxa de Desconto = | 10,00% |
11
12
13 Somatério = | 1.885,30 |
14
15 TMA
16 | 10,00% |
17
i 18 VPL
| 19 | 1.885,30 |
20
21 TIR -
22 | 23,09% |
1 4 » »)Problema 21 |« | | »| |L
| Pronto )|

Na ilustragdo acima, a taxa minima de atratividade (TMA) — célula C16 — é igual a

taxa de desconto — célula D10, ou seja, C16 = D10.

O calculo do valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa é realizado na célula
C19 = C3 + VPL(C16;C4:C8) e a taxa interna de retorno (TIR) do fluxo de caixa é
calculada em C22 = TIR(C3:C8).
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Utilizar o critério do tempo de recuperacdo do capital para determinar se o

projeto de investimento pode ser aceito ou deveria ser rejeitado.

Adotar uma taxa de desconto de 10% ao ano e considerar que o tempo maximo

tolerado para a recuperagao do capital investido é de trés anos.

Calculam-se os fluxos de caixa descontados pela expressao:

Fluxo Descontado (t = 0) = Fluxode Caixa (t) - Fluxode Caixta (t)
(1+ Taxa de Desconto) (1+0,10)
Microsoft Excel - EE_ZOOEW—-_.
Arquivo  Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda Digite uma pergunta v -8 X
A24 - f
A B C D E =]
1
2 t Fluxo de Caixa (tf) = Fluxo Descontado (t=0)  Saldo do Projeto (t=0)
3 0 (5.000,00) (5.000,00) (5.000,00)
4 1 1.500,00 1.363,64 (3.636,36)
5 2 1.700,00 1.404,96 (2.231,40) e
6 3 2.000,00 1.502,63 (728,78)
7 4 2.100,00 1.434,33 705,55
8 5 1.900,00 1.179,75 1.885,30
9
10 Taxa de Desconto = | 10,00% | _
i < » ) Problema 21/ || | v [
Pronto

Adotando-se uma taxa de desconto de 10% ao ano, verifica-se que o projeto de
investimento passa a apresentar saldo positivo somente a partir do quarto ano,

indicando que o tempo de recuperacao do capital € superior a trés anos.

Pelo critério do tempo de recuperagcao do capital, o projeto de investimento

deveria ser rejeitado.
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Problema 22 — Avaliagao Econémica de Projetos de Investimento

A planilha abaixo apresenta alguns indicadores para avaliagdo econémica de
projetos de investimento, entre os quais destacam-se o valor presente liquido (VPL),
a taxa interna de retorno (TIR), o indice de lucratividade (IL) e a taxa interna de

retorno modificada (MTIR).

T Microson Excel - E.2008_ Engenaretconomicesss |
@ Arquivo  Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda Digite uma pergunta v -8 X
A26 v fx
A | B C D E F G =
1 []
2
3
4 Projetos [ P Q R s | [ BANCO |
5
6 VPL (TMA) [ 37232 234,42 54236 43308 | | (23857) |
7
8 0 (1.500) (2.000) (2.500) (3.000) (3.500)
9 1 (1.500) (1.000) (500) 1.000 950
10 2 (500) 1.000 2.000 1.000 950
11 3 2.000 1.000 2.000 1.000 950
12 4 2.000 1.500 1.000 1.000 950
13 5 2.000 1.500 0 1.000 950
14
15 TIR [ 17,92% 16,81% 21,78% 1986% | | 11,13% |
16
17 VPL | (TMA) [ (3.200,52) (2.877,19) (2.938,60) 3.00000) | | (3.50000) |
18
19 IL (TMA) [ 11.63% 8,15% 18,46% 1444% | | 682% |
20
21 MTIR [ 16,.22% 15,27% 17,02% 16,19% | I
22
23 Taxa Financiamento 15,00%
24 | Taxa Reinvestimento 12,00% =
W 4 » »yProblema 28 || v [
Pronto

O indice de lucratividade (IL) é calculado através da seguinte expressao:

FC, + 2 _FC -
Lo _VPL __ 4 (1+ TMA)
VPLI 5 FN,
FN, + 2 P E—
4 (1+ TMA)
FC = fluxos de caixa do projeto FN = apenas fluxos de caixa negativos

TMA = taxa minima de atratividade
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Calculando o indice de lucratividade (IL) do projeto P para uma TMA = 14% ao
ano:

-1.500 -500 2.000 2.000 2.000
-1.500 + T+ >2+( )3+( )4+( )5
1L (TMA = 14%) = - (1+014)  (1+014 : 5010+o,14 503+0,14 1+014) _ 11630
-1.500 + — -

(1+014) * (1+014)

A taxa interna de retorno modificada (MTIR) é calculada através da seguinte
expressao:

1

2 FP, x (1+ TRY*
MTIR = | - £ _1

5 FN
FN PR
0" 2 (1+ TF)

FN = apenas fluxos de caixa negativos

FP = apenas fluxos de caixa positivos
TR = taxa de reinvestimento TF = taxa de financiamento

Calculando a taxa interna de retorno modificada (MTIR) do fluxo de caixa do
projeto P para uma TR = 12% ao ano e TF = 15% ao ano:

5-3 5-4 5-5
MTIR, (TR = 12%; TF = 15%) = _2.000x(1+0,12) +2.000>1<(51500,12) gozo.ooox(1+o,12) »
-1.500 + — -+ = 3
(1+015)"  (1+015)

_| _2.000x(1+012) + 2.000x (1+0,12)' + 2.000x(1+012)° | _ _
1500+ -1.5001+ -5002
(1+015)"  (1+0,15)

2
_ _2.000x(1+0,12)° +2.000x(1+0,12) + 2.000 _1-16.22%
-1.500 -500
-1.500 +

(1+015) * (1+015)

© 2012 Alvaro Gehlen de Ledo — gehleao@pucrs.br



Engenharia Econémica Avangada 65

6 Analise de Viabilidade Econémico-Financeira de Projetos

A andlise de viabilidade econdmico-financeira de projetos de investimento
considera os aspectos econdémicos do projeto e os recursos financeiros a

disposicao do investidor.

6.1 Determinacéo do Fluxo de Caixa de Projetos de Investimento

Para determinagcdo do fluxo de caixa de um projeto de investimento antes do
pagamento de imposto de renda (FCAI), considera-se o valor de compra dos
equipamentos no inicio do projeto (instante t=0) e o valor de venda destes
equipamentos ao final do projeto (instante t=z), o valor do financiamento, o valor

dos pagamentos das prestagdes do financiamento e o resultado operacional (RO).

FCAI, =Financto - Compra,

FCAI, =RO, - Pagamento,

FCAIL =RO, —Pagamento, + Venda,

Para determinacdo do fluxo de caixa de um projeto de investimento depois do
pagamento de imposto de renda (FCDI), considera-se a soma algébrica do fluxo de

caixa antes do pagamento de imposto de renda (FCAI) com o imposto de renda (IR).

FCDI=FCAI+IR

Nas proximas secdes serdao apresentados os procedimentos a serem adotados
para efetuar o calculo do imposto de renda (IR), considerando os efeitos da
depreciagcao, do valor contabil e do pagamento de juros na apuragdo do lucro

tributavel.
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6.2 Calculo da Depreciacado Contabil

Para determinacao do lucro tributavel deve-se considerar a depreciagcao (DEPR)
— despesa equivalente a perda de valor dos equipamentos —, calculada através da
divisdo do valor de compra pelo numero de periodos estabelecidos no prazo de

depreciagao contabil.

Compra,

DEPR, =
' Prazo Depr Contabil

6.3 Determinacao do Valor Contabil

Se o prazo de depreciagao contabil for menor ou igual a duragao z do projeto
de investimento, as parcelas de depreciagao sao alocadas do periodo 1 até o
periodo correspondente ao prazo de depreciagao contabil, sendo atribuido um valor

igual a zero as parcelas de depreciagao dos periodos subsequentes.

Nesse caso, o valor contabil no instante t=z € igual a zero, pois 0 equipamento

tera sido totalmente depreciado.

Se o prazo de depreciagdao contabil for superior a duragao z do projeto de
investimento, as parcelas de depreciagao séo alocadas do periodo 1 até o periodo
z e, ao final do projeto de investimento, apura-se o valor contabil do equipamento

no instante t=z, através da seguinte expressao:

Valor Contabil, = Compra, — zxDEPR,
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6.4 Apuracao do Lucro Tributavel

Nos projetos realizados com financiamento de capital, os juros (J) pagos sao
considerados despesas financeiras, devendo ser descontados do resultado
operacional (RO), juntamente com a depreciagao, para fins de apuragao do lucro
tributavel (LT).

LT, =RO, -DEPR, - J,
Ao final do projeto de investimento, a diferenga entre o valor de venda do

equipamento e o seu valor contabil tem influéncia, positiva ou negativa, no lucro

tributavel no instante t=z em que ocorre a venda.

LT, =RO, -DEPR, - J, + [VendaZ — Valor Contébilz]

6.5 Calculo do Imposto de Renda

Para o célculo do imposto de renda (IR) deve-se aplicar uma aliquota sobre o

lucro tributavel.
IR = LT x AliquotalR]

Considera-se, para fins de avaliagdo, que o projeto de investimento esta sendo

realizado em uma empresa lucrativa.

Portanto, se o projeto de investimento apresentar um lucro tributavel negativo em
um determinado periodo, havera uma redug¢ao do valor do imposto de renda a ser

pago pela empresa, sendo considerado um beneficio a ser creditado ao projeto.
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6.6 Avaliacdo Econdmica de Projetos — Valor Presente Liquido

A partir da determinacao dos fluxos de caixa do projeto de investimento, antes
(FCAI) e depois (FCDI) do pagamento de imposto de renda, podem ser aplicados os
critérios para avaliagdo econémica de projetos, entre os quais se destaca o valor

presente liquido (VPL).

VPL,, =FCAl, + 2 FCAl

% (1+ TMA)

VPL,, =FCDI, + 2 FCD,

% (1+ TMA)
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Problema 23 — Analise de Viabilidade Econémico-Financeira de Projetos

A empresa BETA analisa a viabilidade de realizar um projeto de investimento

envolvendo a compra de equipamentos no valor de $ 120.000.

Estima-se que este projeto de investimento sera capaz de gerar, durante 3 anos,
um resultado operacional de $ 50.000 por ano. Ao final deste periodo de 3 anos,

estima-se vender os equipamentos por $ 60.000.

O prazo de depreciagao contabil dos equipamentos é de 5 anos e supde-se

depreciacdo anual linear para fins de tributagao.

Considerar que sera realizado um financiamento de $ 70.000, a uma taxa de
juros de 12% ao ano. Este financiamento sera liquidado em 2 anos pelo sistema de

prestacoes uniformes, através de duas parcelas anuais e consecutivas.

Os juros pagos no financiamento sao considerados despesas financeiras,
devendo ser descontados do resultado operacional, juntamente com a depreciagao,

para fins de apuracao do lucro tributavel.

A diferenga entre o valor da venda dos equipamentos e o seu valor contabil
tem influéncia, positiva ou negativa, no lucro tributavel no instante em que ocorre a

venda.

Para o calculo do imposto de renda deve-se aplicar uma aliquota de 30% sobre o

lucro tributavel.

Considerar, ainda, que o projeto de investimento esta sendo realizado em uma
empresa lucrativa. Portanto, se o projeto apresentar um lucro tributavel negativo
em um determinado periodo, havera uma redugao do valor do imposto de renda a

ser pago pela empresa, sendo considerado um beneficio a ser creditado ao projeto.
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Apresentar os fluxos de caixa do projeto de investimento antes (FCAI) e depois

(FCDI) do pagamento de imposto de renda e os valores anuais da depreciagao

(DEPR), do financiamento detalhado (juros, amortizagcéo e saldo devedor), do lucro

tributavel (LT) e do imposto de renda (IR).
Calcular o valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa deste projeto de
investimento, antes e depois do pagamento de imposto de renda, para uma taxa

minima de atratividade (TMA) de 10% ao ano.

A planilha abaixo apresenta a solu¢ao do problema 23.

f E Microsoft Excel - EE_2009_EngenhariaEconomica.xls @1&‘
@ Arquivo  Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda Digite uma pergunta vy - & X
B15 v Fx
A B C D E F G H J K L M =
1 =
2 Equipamentos (DEPR) | Financiamento TMA Aliquota IR
3 Compra (0) = Venda (3) 70.000 10,00% |
4 120.000 60.000 | Taxa Juros
5 Contéabil 12,00% VPL VPL
6 Prazo Depr =~ Valor (3) Parcelas 47 538 | 28.826
7 5 48.000 2 Financiamento Detalhado
8 Resultado Operacional Pagamentos  Ano _ FCAI DEPR J AM SD LT IR FCDI
. I o 70000
10 50.000 41.419 1 8.581 8.400 33.019 36.981 (5.280) 3.301
1 50.000 41.419 2 8.581 4438 36.981 0 (6.469) 2112
12 50.000 0 3 [_110.000 0 0 0 (11.400)] 98600 | _
W < » ) Problema 23 |«| | g
Pronto
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Problema 24 — Analise de Viabilidade Econémico-Financeira de Projetos

A empresa GAMA analisa a viabilidade de realizar um projeto de investimento

envolvendo a compra de equipamentos no valor de $ 250.000.

Estima-se que este projeto de investimento sera capaz de gerar, durante 6 anos,
um resultado operacional de $ 65.000 por ano. Ao final deste periodo de 6 anos,

estima-se vender os equipamentos por $ 30.000.

O prazo de depreciagao contabil dos equipamentos é de 5 anos e supde-se

depreciacdo anual linear para fins de tributagao.

Considerar que sera realizado um financiamento de $ 120.000, a uma taxa de
juros de 18% ao ano. Este financiamento sera liquidado em 3 anos pelo sistema de

amortizagoes constantes, através de trés parcelas anuais e consecutivas.

Os juros pagos no financiamento sao considerados despesas financeiras,
devendo ser descontados do resultado operacional, juntamente com a depreciagao,

para fins de apuracao do lucro tributavel.

A diferenga entre o valor da venda dos equipamentos e o seu valor contabil
tem influéncia, positiva ou negativa, no lucro tributavel no instante em que ocorre a

venda.

Para o calculo do imposto de renda deve-se aplicar uma aliquota de 30% sobre o

lucro tributavel.

Considerar, ainda, que o projeto de investimento esta sendo realizado em uma
empresa lucrativa. Portanto, se o projeto apresentar um lucro tributavel negativo
em um determinado periodo, havera uma redugao do valor do imposto de renda a

ser pago pela empresa, sendo considerado um beneficio a ser creditado ao projeto.
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Apresentar os fluxos de caixa do projeto de investimento antes (FCAI) e depois

(FCDI) do pagamento de imposto de renda e os valores anuais da depreciagao

(DEPR), do financiamento detalhado (juros, amortizagcéo e saldo devedor), do lucro

tributavel (LT) e do imposto de renda (IR).
Calcular o valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa deste projeto de
investimento, antes e depois do pagamento de imposto de renda, para uma taxa

minima de atratividade (TMA) de 8% ao ano.

A planilha abaixo apresenta a solu¢ao do problema 24.

f E Microsoft Excel - EE_2009_EngenhariaEconomica.xls lﬂl_&‘

@ Arquivo  Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda Digite uma pergunta > -8 X

B18 - A

A B [ c D E F G H J K L M =
1 1=
2 Equipamentos (DEPR) | Financiamento TMA Aliquota IR
3| | Compra(0) = Venda (6) 120.000 3.00% |
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Problema 25 — Analise de Viabilidade Econémico-Financeira de Projetos

A empresa DELTA analisa a viabilidade de realizar um projeto de investimento
envolvendo a compra de equipamentos no valor de $ 180.000. Estima-se que este
projeto sera capaz de gerar, durante 7 anos, um resultado operacional de $ 60.000
por ano. Ao final deste periodo de 7 anos, estima-se vender os equipamentos por $
30.000.

O prazo de depreciagao contabil dos equipamentos é de 10 anos e supde-se

depreciacdo anual linear para fins de tributagao.

Considerar que sera realizado um financiamento de $ 100.000, a uma taxa de
juros de 20% ao ano. Este financiamento sera liquidado em 5 anos, através de cinco
parcelas consecutivas, pagas ao final de cada ano, da seguinte forma: na primeira
parcela se paga juros sobre o saldo devedor mais amortizagdo de 25% do valor
financiado; na segunda parcela sdo pagos apenas os juros sobre o saldo devedor;
o valor da terceira parcela é igual a um terco do valor da segunda parcela; nas
quarta e quinta parcelas € pago o restante da divida, sendo que o valor da quarta

parcela é igual ao dobro do valor da quinta parcela.

Os juros pagos no financiamento sao considerados despesas financeiras,
devendo ser descontados do resultado operacional, juntamente com a depreciagao,
para fins de apuragao do lucro tributavel. A diferenga entre o valor da venda dos
equipamentos e o seu valor contabil tem influéncia, positiva ou negativa, no lucro

tributavel no instante em que ocorre a venda.

Para o calculo do imposto de renda deve-se aplicar uma aliquota de 30% sobre o

lucro tributavel.

Considerar, ainda, que o projeto de investimento esta sendo realizado em uma
empresa lucrativa. Portanto, se o projeto apresentar um lucro tributavel negativo
em um determinado periodo, havera uma redugao do valor do imposto de renda a

ser pago pela empresa, sendo considerado um beneficio a ser creditado ao projeto.
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Apresentar os fluxos de caixa do projeto de investimento antes (FCAI) e depois

(FCDI) do pagamento de imposto de renda e os valores anuais da depreciagao

(DEPR), do financiamento detalhado (juros, amortizagcéo e saldo devedor), do lucro

tributavel (LT) e do imposto de renda (IR).
Calcular o valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa deste projeto de
investimento, antes e depois do pagamento de imposto de renda, para uma taxa

minima de atratividade (TMA) de 12% ao ano.

A planilha abaixo apresenta a solu¢ao do problema 25.
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Problema 26 — Analise de Viabilidade de Projetos de Investimento

Uma empresa analisa a viabilidade de realizar um projeto de investimento

envolvendo a compra de equipamentos no valor de $ 150.000.

Estima-se que este projeto sera capaz de gerar, durante 4 anos, um resultado
operacional de $ 40.000 por ano. Ao final deste periodo de 4 anos, estima-se

vender os equipamentos por $ 35.000.

O prazo de depreciagao contabil dos equipamentos é de 3 anos e supde-se

depreciacdo anual linear para fins de tributagao.

Considerar que sera realizado um financiamento de $ 55.000, a uma taxa de
juros de 20% ao ano. Este financiamento sera liquidado em 2 anos pelo sistema de
amortizacao com prestagoes uniformes, através de duas parcelas consecutivas,

pagas ao final de cada ano.

Os juros pagos no financiamento sao considerados despesas financeiras,
devendo ser descontados do resultado operacional, juntamente com a

depreciacgao, para fins de apuragéo do lucro tributavel.

A diferenga entre o valor da venda dos equipamentos e o seu valor contabil
tem influéncia, positiva ou negativa, no lucro tributavel no instante em que ocorre a

venda.

Para o calculo do imposto de renda deve-se aplicar uma aliquota de 30% sobre o

lucro tributavel.

Considerar, ainda, que o projeto de investimento esta sendo realizado em uma
empresa lucrativa. Portanto, se o projeto apresentar um lucro tributavel negativo
em um determinado periodo, havera uma redugao do valor do imposto de renda a

ser pago pela empresa, sendo considerado um beneficio a ser creditado ao projeto.
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Apresentar os fluxos de caixa do projeto de investimento antes (FCAI) e depois
(FCDI) do pagamento de imposto de renda e os valores anuais da depreciagao

(DEPR), do financiamento detalhado (juros, amortizagcéo e saldo devedor), do lucro

tributavel (LT) e do imposto de renda (IR).

Calcular o valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa deste projeto de
investimento, antes e depois do pagamento de imposto de renda, para uma taxa

minima de atratividade (TMA) de 5% ao ano.
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Problema 27 — Analise de Viabilidade de Projetos de Investimento

A empresa ALFA analisa a viabilidade de realizar um projeto de investimento

envolvendo a compra de equipamentos no valor de $ 160.000.

Estima-se que este projeto sera capaz de gerar, durante 7 anos, um resultado
operacional de $ 35.000 por ano. Ao final deste periodo de 7 anos, estima-se

vender os equipamentos por $ 15.000.

O prazo de depreciagao contabil dos equipamentos € de 8 anos e supde-se

depreciacdo anual linear para fins de tributagao.

Considerar que sera realizado um financiamento de $ 100.000, a uma taxa de
juros de 20% ao ano. Este financiamento sera liquidado em 5 anos, através de cinco
parcelas consecutivas, pagas ao final de cada ano, da seguinte forma: na primeira
parcela se paga juros sobre o saldo devedor mais amortizagdo de 40% do valor
financiado; na segunda parcela sdo pagos apenas os juros sobre o saldo devedor;
o valor da terceira parcela é igual a metade do valor da segunda parcela; nas
quarta e quinta parcelas € pago o restante da divida, sendo que o valor da quarta

parcela é igual ao valor da quinta parcela.

Os juros pagos no financiamento sao considerados despesas financeiras,
devendo ser descontados do resultado operacional, juntamente com a depreciagao,

para fins de apuracao do lucro tributavel.

A diferenga entre o valor da venda dos equipamentos e o seu valor contabil
tem influéncia, positiva ou negativa, no lucro tributavel no instante em que ocorre a

venda.

Para o calculo do imposto de renda deve-se aplicar uma aliquota de 30% sobre o

lucro tributavel.
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Considerar, ainda, que o projeto de investimento esta sendo realizado em uma
empresa lucrativa. Portanto, se o projeto apresentar um lucro tributavel negativo
em um determinado periodo, havera uma redugao do valor do imposto de renda a

ser pago pela empresa, sendo considerado um beneficio a ser creditado ao projeto.

Apresentar os fluxos de caixa do projeto de investimento antes (FCAI) e depois
(FCDI) do pagamento de imposto de renda e os valores anuais da depreciagao

(DEPR), do financiamento detalhado (juros, amortizagcéo e saldo devedor), do lucro

tributavel (LT) e do imposto de renda (IR).

Calcular o valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa deste projeto de
investimento, antes e depois do pagamento de imposto de renda, para uma taxa

minima de atratividade (TMA) de 5% ao ano.
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Problema 28 — Analise de Viabilidade de Projetos de Investimento

Uma empresa analisa a viabilidade de realizar um projeto de investimento

envolvendo a compra de equipamentos no valor de $ 150.000.

Estima-se que este projeto sera capaz de gerar, durante 4 anos, um resultado
operacional de $ 55.000 por ano. Ao final deste periodo de 4 anos, estima-se
vender os equipamentos por $ 15.000. O prazo de depreciagdo contabil dos
equipamentos € de 5 anos e supbe-se depreciacdo anual linear para fins de

tributacao.

Considerar que sera realizado um financiamento de $ 135.000, a uma taxa de
juros de 20% ao ano. Este financiamento sera liquidado em 3 anos pelo sistema de
amortizagoées constantes, através de trés parcelas consecutivas, pagas ao final de

cada ano.

Os juros pagos no financiamento sao considerados despesas financeiras,
devendo ser descontados do resultado operacional, juntamente com a

depreciacgao, para fins de apuracao do lucro tributavel.

A diferenga entre o valor da venda dos equipamentos e o seu valor contabil
tem influéncia, positiva ou negativa, no lucro tributavel no instante em que ocorre a

venda.

Para o calculo do imposto de renda deve-se aplicar uma aliquota de 30% sobre o

lucro tributavel.

Considerar, ainda, que o projeto de investimento esta sendo realizado em uma
empresa lucrativa. Portanto, se o projeto apresentar um lucro tributavel negativo
em um determinado periodo, havera uma redugao do valor do imposto de renda a

ser pago pela empresa, sendo considerado um beneficio a ser creditado ao projeto.
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Apresentar os fluxos de caixa do projeto de investimento antes (FCAI) e depois
(FCDI) do pagamento de imposto de renda e os valores anuais da depreciagao

(DEPR), do financiamento detalhado (juros, amortizagcéo e saldo devedor), do lucro

tributavel (LT) e do imposto de renda (IR).

Calcular o valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa deste projeto de
investimento, antes e depois do pagamento de imposto de renda, para uma taxa

minima de atratividade (TMA) de 5% ao ano.
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Problema 29 — Analise de Viabilidade de Projetos de Investimento

Considerar um projeto de investimento, que inclui gastos com a elaboragdo do
projeto de engenharia e com a compra dos equipamentos para implantagdo deste

projeto.

O gasto com a elaboragao do projeto de engenharia — $ 15.000 — é considerado
como despesa pré-operacional, podendo ser amortizado em um prazo de dois
anos, sendo descontado do resultado operacional para fins de apuragdao do lucro
tributavel. O gasto com a compra de equipamentos é igual a $ 80.000, e é
considerado, para fins de apuracéo do lucro tributavel, como depreciagao a ser

descontada do resultado operacional.

Estima-se que este projeto de investimento sera capaz de gerar, durante 5 anos,
um resultado operacional de $ 20.000 por ano. Ao final deste periodo de 5 anos,
estima-se vender os equipamentos por $ 40.000. O prazo de depreciagdo contabil
dos equipamentos é de 8 anos e supde-se depreciacdo anual linear para fins de

tributacao.

Considerar que sera realizado um financiamento de $ 50.000, a uma taxa de
juros de 12% ao ano. Este financiamento sera liquidado em 4 anos, através de
quatro parcelas consecutivas, pagas ao final de cada ano, da seguinte forma: na
primeira parcela se paga juros sobre o saldo devedor mais amortizagao de 40% do
valor financiado; o valor da segunda parcela é igual a metade do valor da primeira
parcela; nas terceira e quarta parcelas é pago o restante da divida, sendo que o

valor da terceira parcela é igual ao dobro do valor da quarta parcela.

Os juros pagos no financiamento sao considerados despesas financeiras,
devendo ser descontados do resultado operacional para fins de apuracao do lucro
tributavel. A diferenca entre o valor da venda dos equipamentos e o seu valor
contabil tem influéncia (positiva ou negativa) no lucro tributavel no instante em que

ocorre a venda.
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Considerar que o projeto de investimento esta sendo realizado em uma empresa
lucrativa. Portanto, se o projeto apresentar um lucro tributavel negativo em um
determinado periodo, havera uma redugao do valor do imposto de renda a ser pago

pela empresa, sendo considerado um beneficio a ser creditado ao projeto.

Para calculo do imposto de renda deve-se aplicar uma aliquota de 30% sobre o

lucro tributavel.

Apresentar os fluxos de caixa antes (FCAI) e depois (FCDI) do pagamento de
imposto de renda, e os valores anuais da depreciagédo (DEPR), do lucro tributavel
(LT) e do imposto de renda (IR).

Calcular o valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa deste projeto de
investimento, antes e depois do pagamento do imposto de renda, para uma taxa

minima de atratividade de 7% ao ano.

Calcular, ainda, a taxa interna de retorno modificada (MTIR) do fluxo de caixa
do projeto de investimento, antes e depois do pagamento de imposto de renda. Para
tanto, considerar uma taxa de financiamento de 12% ao ano e uma taxa de

reinvestimento de 5% ao ano.

Microsoft Excel - EE_2009_EngenhariaEconomica.xls [ﬂ]é]
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7 80.000 40.000 Taxa Juros
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19 Taxa Financiamento 12,00% MTIR MTIR
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Problema 30 — Analise de Viabilidade de Projetos de Investimento

Considerar um projeto de investimento, que inclui gastos com a elaboragdo do
projeto de engenharia e com a aquisicdo dos equipamentos para implantagao

deste projeto.

O gasto com a elaboragao do projeto de engenharia — $ 45.000 — é considerado
como despesa pré-operacional, podendo ser amortizado em um prazo de trés
anos, sendo descontado do resultado operacional para fins de apuragdao do lucro

tributavel.

O gasto com a aquisicdo de equipamentos ¢ igual a $ 100.000, e é considerado,
para fins de apuragéo do lucro tributavel, como depreciagao a ser descontada do

resultado operacional.

Estima-se que este projeto de investimento sera capaz de gerar, durante 8 anos,
um resultado operacional de $ 40.000 por ano. Ao final deste periodo de 8 anos,
estima-se vender os equipamentos por $ 25.000. O prazo de depreciagao contabil
dos equipamentos é de 5 anos e supde-se depreciacdo anual linear para fins de

tributacao.

Considerar que sera realizado um financiamento de $ 100.000, a uma taxa de
juros de 12% ano. Este financiamento sera liquidado em 7 anos, através de sete
parcelas consecutivas, pagas ao final de cada ano, da seguinte forma: na primeira
parcela se paga juros sobre o saldo devedor mais amortizagdo de 35% do valor
financiado; o valor da segunda parcela € igual a metade do valor da primeira
parcela; o valor da terceira parcela é igual ao triplo do valor da quarta parcela,

sendo que, apdés o pagamento da quarta parcela, o saldo devedor sera igual a 15%

do valor do financiamento, devendo ser liquidado, nas trés ultimas parcelas,

através de um sistema de amortizagdes constantes.
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Os juros pagos no financiamento sao considerados despesas financeiras,
devendo ser descontados do resultado operacional para fins de apuracao do lucro
tributavel. A diferenca entre o valor da venda dos equipamentos e o seu valor
contabil tem influéncia (positiva ou negativa) no lucro tributavel no instante em que

ocorre a venda.

Considerar que o projeto de investimento esta sendo realizado em uma empresa
lucrativa. Portanto, se o projeto apresentar um lucro tributavel negativo em um
determinado periodo, havera uma redugao do valor do imposto de renda a ser pago

pela empresa, sendo considerado um beneficio a ser creditado ao projeto.

Para calculo do imposto de renda deve-se aplicar uma aliquota de 30% sobre o

lucro tributavel.

Apresentar os fluxos de caixa antes (FCAI) e depois (FCDI) do pagamento de
imposto de renda, e os valores anuais da depreciacdo (DEPR), do lucro tributavel
(LT) e do imposto de renda (IR).

Calcular o valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa deste projeto de
investimento, antes e depois do pagamento do imposto de renda, para uma taxa

minima de atratividade de 6% ao ano.

Calcular, ainda, a taxa interna de retorno modificada (MTIR) do fluxo de caixa
do projeto de investimento, antes e depois do pagamento de imposto de renda. Para
tanto, considerar uma taxa de financiamento de 8% ao ano e uma taxa de

reinvestimento de 4% ao ano.
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7 Avaliagcao Econémica de Equipamentos

Neste capitulo serédo discutidos os modelos utilizados para avaliagao econémica

de equipamentos.

Problema 31 — Avaliacdo Econémica de Equipamentos

A empresa ALFA pretende adquirir um equipamento novo com as caracteristicas
econdmicas estimadas para os cinco anos de vida util, conforme apresentado na
tabela 9.

Tabela 9 — Caracteristicas Econémicas do Equipamento Novo

Instante t Valor do Receitas Custos
(anos) Equipamento Operacionais Operacionais
0 5.000
1 3.800 4.000 (1.300)
2 2.800 3.950 (1.900)
3 2.000 3.900 (2.500)
4 1.400 3.850 (3.100)
5 1.000 3.800 (3.700)

Considerar uma taxa minima de atratividade (TMA) de 12% ao ano. Determinar o

instante t em que o equipamento novo deveria ser descartado.

Calculam-se os VPLs — relativos ao inicio de cada ano — obtidos pela utilizagao do

equipamento durante um ano, ao longo dos cinco anos de sua vida util.

Manter o equipamento durante o primeiro ano (0 — 1):

VPL,, (12%) = —5.000 + >:200+4.000-1.300 _ 5,5 7
(1+0,12)
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Manter o equipamento durante o segundo ano (1 — 2):

VPL,,(12%) = —3.800 + 2:300+3:950-1.900 _ 55 5
(1+0,12)

Manter o equipamento durante o terceiro ano (2 — 3):

VPL,,(12%) = —2.800 + 2:000+3.900-2.500 _ 5557,

(1+0,12)

Manter o equipamento durante o quarto ano (3 — 4):

VPL., (12%) - 2,000+ 1:400+3:850-3100 o/ oo
(1+0,12)

Manter o equipamento durante o quinto ano (4 — 5):

1.000 +3.800-3.700

VPL,(12%) = -1.400 + =-417,86
(1+0,12)

1ol x]
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5 235,71 2 2.800 3.950 (1.900)
6 (80,36) 3 2.000 3.900 (2.500)
7 (417,86) 4 1.400 3.850 (3.100)
s | TG s 1.000 3.800 (3.700)
9
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11, [ 1200% |
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Calculam-se, entdao, os VPLs no instante t=0, resultantes da utilizacdo do

equipamento novo por um, dois, trés, quatro ou cinco anos.

Utilizar o equipamento adquirido novo por um ano (0 — 1):

VPL,,(12%) = VPL,, = 80357

Utilizar o equipamento adquirido novo por dois anos (0 — 2):

VPL 530,36
VPL,,(12%) = VPLy, + ———2— = 80357 + ———_ = 1.277,10
(1+0,12) (1+0,12)
Utilizar o equipamento adquirido novo por trés anos (0 — 3):
VPL VPL
VPLy, (12%) = VPL,, + 2_y B_
(1+012)' * (1+0,12)
530,36 235,71
= 803,57 + —— + —— =1.465,01
(1+012)' ~ (1+0,12)
ol
Arquivo Editar Exbir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda Digite uma pergunta v -8 X
DE2EEHan RV $FBR-C | v-a- @@l w* 20 =EE=€@:B 0> 2 off o g A
Al4 v 121
A B | ¢ | D | E | F | G | H =

1

2 VPL (t)a (t+1) | t Valor Equipamento Receitas Custos t VPL (0) a (1)

3 803,57 0 5.000

4 530,36 1 3.800 4.000 (1.300) 1 803,57

5 235,71 2 2.800 3.950 (1.900) 2 1.277,10

6 (80,36) g 2.000 3.900 (2.500) 3 1.465,01 | |

7 (417,86) 4 1.400 3.850 (3.100) 4 1.407,82

8 5 1.000 3.800 (3.700) 5 1.142,26

9

10 TMA

11, |  12,00% |
|4A4n» w|{ Problema 2 { Problema 3 £ Problema 4 £ Problema 5 £ Problema £ Problema 7 )Problemas { |4/ | ﬂJ:I
Pronto 4
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Utilizar o equipamento adquirido novo por quatro anos (0 —4):

VPL, , VPL,  VPL, _
(1+0,12)' * (1+0,12)°  (1+0,12)°

53036, 23571 _ -8036
(1+012)" " (140127  (1+0,12)°

VPL,, (12%) = VPL,, +

= 803,57 + =1.407,82

Utilizar o equipamento adquirido novo por cinco anos (0 — 5):

VPL, , VPL,  VPL,  VPL, _
(1+012)  (1+0,12)° (140,12  (1+0,12)*

53036 23571  -8036  -41786
(1+012)'  (1+0,12) (140,127  (1+0,12)*

VPL . (12%) = VPL,, +

= 803,57 + =1.142,26

Verifica-se que o equipamento adquirido novo deveria ser descartado apds o
terceiro ano de uso, quando é obtido o maximo valor presente liquido pela sua
utilizacao.

A tabela 10 apresenta uma sintese dos resultados obtidos.

Tabela 10 — Valor Presente Liquido da Utilizacdo do Equipamento Novo

VPL (t) a (t+1) t Valor do Receitas Custos t VPL (0) a (t)
Equipamento | Operacionais | Operacionais

803,57 0 5.000 0
530,36 1 3.800 4.000 (1.300) 1 803,57
235,71 2 2.800 3.950 (1.900) 2 1.277,10
(80,36) 3 2.000 3.900 (2.500) 3 1.465,01
(417,86) 4 1.400 3.850 (3.100) 4 1.407,82

5 1.000 3.800 (3.700) 5 1.142,26

O equipamento adquirido novo deveria ser, portanto, descartado no instante t=3.
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Problema 32 — Avaliacdo Econémica de Equipamentos

A empresa ALFA pretende adquirir um equipamento novo com as caracteristicas

econdmicas estimadas para os cinco anos de vida util — vide tabela 11.

Tabela 11 — Caracteristicas Econémicas do Equipamento Novo

Instante t Valor do Receitas Custos
(anos) Equipamento Operacionais Operacionais
0 8.000
1 7.000 5.000 (1.500)
2 6.000 6.000 (2.500)
3 5.000 6.000 (3.500)
4 4.000 7.000 (4.500)
5 3.000 7.000 (5.500)

Considerar uma taxa minima de atratividade (TMA) de 18% ao ano. Determinar o

instante t em que o equipamento novo deveria ser descartado.

Desenvolver os calculos necessarios para justificar a sua decisao, preenchendo

a tabela 12 com os resultados obtidos.

Tabela 12 — Valor Presente Liquido da Utilizacdo do Equipamento Novo

VPL (t) a (t+1) t Valor do Receitas Custos t VPL (0) a (t)
Equipamento | Operacionais | Operacionais
0 8.000 0
1 7.000 5.000 (1.500) 1
2 6.000 6.000 (2.500) 2
3 5.000 6.000 (3.500) 3
4 4.000 7.000 (4.500) 4
5 3.000 7.000 (5.500) 5

O equipamento deveria ser descartado no instantet=__
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Problema 33 — Avaliacdo Econémica de Equipamentos

A empresa ALFA pretende adquirir um equipamento novo com as caracteristicas
econdmicas estimadas para os cinco anos de vida util, conforme apresentado na
tabela 13.

Tabela 13 — Caracteristicas Econémicas do Equipamento Novo

VPL (t) a (t+1) t Valor do Receitas Custos t VPL (0) a (t)
Equipamento | Operacionais | Operacionais
0 20.000 0
1 15.000 10.000 (3.000) 1
2 11.000 9.800 (3.800) 2
3 8.000 9.600 (4.900) 3
4 6.000 9.400 (6.200) 4
5 5.000 9.200 (7.600) 5

Considerar uma taxa minima de atratividade (TMA) de 12% ao ano. Definir o
minimo tempo de utilizagdo do equipamento novo para justificar a sua aquisi¢ao.

Determinar, também, o instante t em que o equipamento deveria ser descartado.

— Minimo tempo de utilizagdo do equipamento novo: anos

— O equipamento deveria ser descartado no instante t =

Desenvolver os calculos necessarios para justificar a sua deciséo, preenchendo a

tabela 13 com os resultados obtidos.
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8 INVESTIMENTO SOB RACIONAMENTO DE CAPITAL

A engenharia econémica possibilita a selecdo de programas de investimento
sob racionamento de capital, através da utilizagcdo de modelos de programagao

matematica.

Problema 34 — Investimento sob Racionamento de Capital

A empresa ALFA necessita avaliar varios projetos de investimento para melhoria

da eficiéncia dos seus processos logisticos.

Os projetos de investimento P, Q, R e S — vide tabela 14 — podem ser executados

simultaneamente, desde que respeitado o orcamento anual.

Tabela 14 — Fluxo de Caixa dos Projetos de Investimento e Orgamento Anual

Ano P Q R S Orgamento
0 (1.500) (2.000) (2.500) (3.000) (6.000)
1 (1.500) (1.000) (500) 1.000 (2.000)
2 (500) 1.000 2.000 1.000 1.000
3 2.000 1.000 2.000 1.000 1.000
4 2.000 1.500 1.000 1.000 0
5 2.000 1.500 0 1.000 0

Entradas de caixa em cada ano podem ser incorporadas ao orgamento do proprio

ano, porém recursos de um ano nao podem ser utilizados em outros anos.

Determinar os projetos de investimento que devem ser executados para
maximizar o valor presente liquido total (VPL Total), respeitando as restricbes
orcamentarias e a restricdo de valor binario — projeto de investimento executado (1)

e projeto de investimento ndo executado (0).
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Considerar uma taxa minima de atratividade (TMA) de 10% ao ano.

Pode-se criar uma planilha eletrénica, que contém colunas de células com os
fluxos de caixa dos projetos de investimento. Nas células B4, C4, D4 e E4 séo
calculados o valor presente liquido (VPL) do fluxo de caixa dos projetos de
investimento P, Q, R e S, a partir de uma taxa minima de atratividade (TMA),

inserida na célula G4, utilizando a seguinte sintaxe:

B4 = B6 + VPL(G4;B7:B11)
C4 = C6 + VPL(G4;C7:C11)
D4 = D6 + VPL(G4;D7:D11)
E4 = E6 + VPL(G4;E7:E11)

-loix]
] Arquivo Editar Exbir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela  Ajuda v -8 X
BR @ ww - 2w 0 FNZ S IEEEETE % BREE| DA Cof ALY
A18 v fx
A | B | C ! D \ E \ F \ G =

1

2 | Projetos | P Q R S |

3 VPL Total TMA

4 VPL | 834 625 884 791 | 3.133 | 10,00%|

5 Fluxo Total = Orgamento

6 0 (1.500) (2.000) (2.500) (3.000) (9.000) (6.000)

7 1 (1.500) (1.000) (500) 1.000 (2.000) (2.000)

8 2 (500) 1.000 2.000 1.000 3.500 1.000

9 3 2.000 1.000 2.000 1.000 6.000 1.000 | ~
10 4 2.000 1.500 1.000 1.000 5.500 0

11 5 2.000 1.500 0 1.000 4.500 0

12

13| Decisdo | 1 1 1 1 |
|<4<‘> w|{ Problema 7 / Problema8 /£ Problema 8 / Problema 10 ) Problema 15 { Problema 16 £ Problema | 4| | Lljﬂ
Pronto v/

Note-se que o valor presente liquido total (VPL Total) sera obtido na célula F4, a

partir da decisdo de executar (1) ou ndo executar (0) o projeto de investimento,

utilizando-se a sintaxe F4 = somarproduto(B4:E4;B13:E13).

O fluxo de caixa total em cada periodo — coluna fluxo total — também dependera

da execugdo ou ndo dos projetos de investimento. Assim, nas células F6 a F11

devera ser utilizada sintaxe semelhante. Por exemplo, a célula F9 contera a
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expressdo F9 = somarproduto(B9:E9;B13:E13). Na coluna orgamento aparece o

orcamento previsto para cada ano.

Através da programacdo matematica pode-se determinar a selegdo 6tima de
projetos de investimento, procurando maximizar o valor presente liquido total,

respeitando as restricbes orcamentarias.

Parametros do Solver 4 B
Definir célula de destino: $F$4 % Resalver I
Iqual a: & Max Mo O Valorde: |0

Fechar |

~Células varidveis:

[$B$13:4E413 = Estimar |

~Submeter as restrigdes:
Z' Adicionar I

Alterar I
Redefinir tudo I
LI Excluir I

Ajuda I

Opgles

Utiliza-se a fungdo solver do menu ferramentas. Na janela parametros do
solver, apresentada na ilustragdo acima, deve-se definir a célula de destino (F4) —
correspondente a célula de calculo do valor presente liquido total, que deve ser
maximizado — e as células variaveis, que correspondem as células que contém as
variaveis de decisdo (B13, C13, D13 e E13) — execugdo ou nao dos projetos de

investimento.

Deve-se, ainda, adicionar as restrigées, estabelecendo que o fluxo de caixa total
em cada ano — células F6 a F11 — seja maior ou igual ao orgamento — células G6 a
G11 — e que as variaveis de decisdo sejam binarias — projeto de investimento
executado (1) e projeto de investimento ndo executado (0) —, aplicando os simbolos

correspondentes.

Adicionar restrigao 2| x|
Referéncia de célula: Restrigdo:
[sFs:4F$11 =] [>= =] [sese:s6s11] 5% |

oK I Cancelar | Adicionar I Ajuda I
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Adicionar restricao 2| x|
Referéncia de célula: Restricdo:
|$B$13:4E413 X Ibin j | binario| ﬂ

OK I Cancelar | Adicionar | Ajuda |

Informar, ainda, que se trata de um modelo de programagao linear, incluindo as
restricbes de néao-negatividade (ver opg¢des na janela parametros do solver —

presumir modelo linear e presumir ndo negativos).

Opgoes do Solver 2| x|
Tempo maximo: IIOD segundos I QK
Iteragdes: 100 Cancelar

Precisdo: IU,UUDUUI Carregar modelo...
Tolerancia: |5 %o Salvar modelo. ..
Convergéncia: |0, 0001 Ajuda

IV Presumir modelo linear ™ Usar escala automatica

[V Presumir ndo negativos: ™ Mostrar resultado de iteracdo
stimativas— (Derivadas— [Pesquisar

¥ Tangente ' adiante %' Newton
" Quadrética " Central " Conjugado
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Para encontrar a solugcdo otima deve-se utilizar o botdo resolver na janela

parametros do solver.

Parametros do Solver 2] x| |
Definir célula de destino: $F$4 x | Resolver |
Igual a: @ Max O Mn O valorde: [0 Eochar |

~Células varidveis:

|$B$13:4E413) =) Estimar I

~Submeter as restricdes: Opgdes I
$B$13:$E$13 = binario - Adicionar
$F$6:4F$11 >= $G$6:$GH11 B —I
Alterar I
Redefinir tudo I
L' Excluir I
Ajuda I

Assim, considerando os projetos de investimento P, Q, R e S, com seus
respectivos fluxos de caixa, e as restricbes orcamentarias, pode-se determinar a
selegéo de projetos de investimento que maximiza o valor presente liquido total para

uma determinada taxa minima de atratividade (TMA).
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Na ilustracao abaixo se apresenta a escolha étima para uma TMA = 10% ao ano.

=lolx|
@ Arquivo Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda >y -8 X
BR @ w% - 2 i 0 FNZ S IEEEETE % BREE| DA Cof ALY
A19 v Fx
A | B | C ! D ! E \ F \ G =

1

2 | Projetos | P Q R S |

3 VPL Total TMA

4 VPL | 834 625 884 791 | 1.718 | 10,00%|

5 Fluxo Total = Orgamento

6 0 (1.500) (2.000) (2.500) (3.000) (4.000) (6.000)

7 1 (1.500) (1.000) (500) 1.000 (2.000) (2.000)

8 2 (500) 1.000 2.000 1.000 1.500 1.000

9 3 2.000 1.000 2.000 1.000 4.000 1.000 | —

10 4 2.000 1.500 1.000 1.000 3.000 0

11 5 2.000 1.500 0 1.000 2.000 0

12

13| Decisdo | 1 0 1 0 |
|<4<‘> w|{ Problema 7 / Problema8 /£ Problema 8 / Problema 10 ) Problema 15 { Problema 16 £ Problema | 4| | Lljﬂ
Pronto v/

A solucédo étima determina a execugéo dos projetos de investimento P e R, com

um valor presente liquido total de $ 1.718.

Observa-se que no ano 1 o fluxo de caixa total € igual ao orgamento e nos demais

anos o fluxo de caixa total & superior ao orgamento.

Resolver o problema para TMA de 15% ao ano e de 20% ao ano, utilizando
planilhas eletrénicas e a modelagem de programagédo matematica através da fungao

solver.

Indicar a decisdao tomada para cada situacdo e o valor presente liquido total
obtido.
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Na ilustracdo abaixo se apresenta a escolha 6tima para uma TMA = 15% ao ano.
A solucao determina a execugéo dos projetos de investimento R e S, com um VPL
total de $ 816.

=10l x|
@ Arquivo Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda Digite uma pergunta vy -8 X
HRR s - 2 0 NZS EES=EETE A BB EE DAL o L itaz
A17 v fx
A | B | C | D ] E ] F | G =

1

2 | Projetos | P Q R S |

3 VPL Total TMA

4 vPL | 270 147 464 352 | 816 | 15,00%)|

5 Fluxo Total = Orgamento

6 0 (1.500) (2.000) (2.500) (3.000) (5.500) (6.000)

7 1 (1.500) (1.000) (500) 1.000 500 (2.000)

8 2 (500) 1.000 2.000 1.000 3.000 1.000

9 3 2.000 1.000 2.000 1.000 3.000 1.000 | —
10 4 2.000 1.500 1.000 1.000 2.000 0

11 5 2.000 1.500 0 1.000 1.000 0

12

13| Decisdo | 0 0 1 1 |

|<44A» |/ Problema 7 £ Problema8 £ Problema g / Problema 10 ) Problema 15 Problema | 4| | > jﬂ
Pronto v/

Na ilustracdo abaixo se apresenta a escolha 6tima para uma TMA = 20% ao ano.
A solugdo determina a execugao do projeto de investimento R, com um VPL total de
$112.

=10l x|
@ Arquivo Editar Exibir Inserir Formatar Ferramentas Dados Janela Ajuda Digite uma pergunta vy -8 X
HRR s - 2 0 NZS EES=EETE A BB EE DAL o L itaz
A18 v 3
A | B | C | D ] E ] F \ G =
1
2 | Projetos | P Q R S |
3 VPL Total TMA
| 4| vPL | (172) (234) 112 9)] 112 | 20,00%]|
5 Fluxo Total = Orgamento
6 0 (1.500) (2.000) (2.500) (3.000) (2.500) (6.000)
7 1 (1.500) (1.000) (500) 1.000 (500) (2.000)
8 2 (500) 1.000 2.000 1.000 2.000 1.000
9 3 2.000 1.000 2.000 1.000 2.000 1.000 | —
10 4 2.000 1.500 1.000 1.000 1.000 0
11 5 2.000 1.500 0 1.000 0 0
12
13| Decisdo | 0 0 1 0 |
|<44A» |/ Problema 7 £ Problema8 £ Problema g / Problema 10 ) Problema 15 Problema | 4| | | jﬂ
Pronto v/
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Problema 35 — Investimento sob Racionamento de Capital

A empresa ALFA necessita avaliar varios projetos de investimento para melhoria

da eficiéncia dos seus processos operacionais.

Os projetos de investimento A, B, C e D — vide tabela 15 — podem ser executados

simultaneamente, desde que respeitado o orcamento anual.

Tabela 15 — Fluxo de Caixa dos Projetos de Investimento e Orgamento Anual

Ano A B C D Orgamento
0 (1.000) (1.500) (2.000) (3.000) (5.000)
1 (1.500) (1.000) (500) (500) (2.000)
2 (500) 2.000 2.000 1.000 1.000
3 2.000 1.000 1.500 1.000 2.000
4 2.500 1.500 500 3.500 1.000

Entradas de caixa em cada ano podem ser incorporadas ao orgamento do proprio

ano, porém recursos de um ano nao podem ser utilizados em outros anos.

Determinar os projetos de investimento que devem ser executados para
maximizar o valor presente liquido total (VPL Total), respeitando as restricbes
orcamentarias e a restricdo de valor binario — projeto executado (1) e projeto néo

executado (0).

Resolver o problema para TMA de 4% ao ano e de 8% ao ano, utilizando
planilhas eletrénicas e a modelagem de programagédo matematica através da fungao

solver.

Indicar a decisdo tomada para cada situacdo e o valor presente liquido total
obtido.
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9 INVESTIMENTO SOB CONDIGCOES DE RISCO E INCERTEZA

Para a escolha de programas de investimento sob condigcbes de risco e
incerteza, recomenda-se a utilizagdo de arvores de decisdao, que sado diagramas
que apresentam os resultados que podem ser obtidos a partir de um processo de

tomada de decisdo com estagios multiplos.

Cabe destacar que o conceito de risco envolve situacbes em que as
probabilidades de ocorréncia de um determinado evento s&o conhecidas, enquanto

na situacao de incerteza estas probabilidades ndo sdo conhecidas.

O diagrama tipo arvore — vide figura 26 — € construido da esquerda para a direita,
utilizando quadrados para indicar os pontos de decisao e circulos para representar

a ocorréncia de eventos, com suas probabilidades associadas.

10% 25% 4 yv1

/ Y
~ 45%
D Y2
55% 4 a4 <
N\ 30%
A 35% — Y3

40% A2
B B1
O\ 60%
c B2 S1

80%

T 85%

A)

Figura 26 — Diagrama de Arvore de Decis&o
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Cada ramo da arvore conduz a um resultado, que pode ser declarado em termos
monetarios ou nao-monetarios. As arvores de decisao se constituem em uma
ferramenta de apoio que explicita as alternativas de investimento, as
probabilidades de ocorréncia dos eventos futuros e a expectativa de resultados

por eles gerados.

A partir da construcdo da arvore de decisdo, pode-se conduzir o processo de
tomada de decisdo, aplicando-se um critério de decisdao, apoiado em objetivos a
serem alcangados. Tipicamente, os critérios podem ser divididos em familias,

considerando o perfil do tomador de decisao, a saber:

VALOR ESPERADO - procura escolher uma alternativa visando maximizar o
valor esperado, que € o somatério dos resultados multiplicados pelas

respectivas probabilidades.

MAXIMAX — utilizado pelo tomador de decisdo otimista, pois maximiza o valor a
ser obtido, esperando que ocorra o melhor resultado em cada alternativa

possivel.

MAXIMIN - utilizado pelo tomador de decisdo pessimista, pois maximiza o valor
a ser obtido, esperando que ocorra o pior resultado em cada alternativa

possivel.

Pode-se, ainda, utilizar uma abordagem de opg¢odes reais, que permite avaliar
projetos de investimento considerando alternativas que propiciem flexibilidade
estratégica e operacional através da selegdo de programas de investimento sob
risco e incerteza, com a utilizacdo de modelos de arvore de decisao e de analise

multicriterial.

Uma opgao real é o direito, mas nao a obrigagdo, de empreender uma agéo a um
custo predeterminado, por um periodo preestabelecido. Entre as opc¢des reais mais
frequentes estdo o adiamento, o abandono, a conversao e a contragdo ou expansao

de projetos de investimento.
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Problema 36 — Processo de Tomada de Decisao

A empresa ALFA pretende ampliar a sua capacidade de producgao. Para tanto,

estdo sendo analisadas trés alternativas distintas: subcontratar terceiros, iniciar a

producdo em horas extras ou construir novas instalagoes.

A melhor escolha depende da demanda futura, cuja ocorréncia esta vinculada a

uma distribuicdo de probabilidades. A anadlise das alternativas revela o seu efeito

sobre os resultados que poderao ser obtidos, conforme apresentado na tabela 16.

Tabela 16 — Resultados Esperados das Alternativas

Resultados Esperados ($)

Alternativa Demanda Baixa Demanda Média Demanda Alta
Probabilidade 10 % Probabilidade 50 % Probabilidade 40 %
Subcontratagao 100 500 500
Horas Extras (200) 600 1.000
Novas Instalagoes (1.500) 200 2.000

Apresentar o processo de tomada de decisdo, construindo a arvore de decisao

para definir, a partir da aplicacdo dos critérios valor esperado, maximax e

maximin, a alternativa a ser adotada.
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Problema 37 — Processo de Tomada de Decisao

Considerar os seguintes projetos de investimento, conforme apresentado na

tabela 17.

Tabela 17 — Resultados Esperados dos Projetos de Investimento

Sucesso Insucesso
Projeto Probabilidade Valor ($) Probabilidade Valor ($)
A 40 % 400 60 % (200)
B 30 % 900 70 % (300)
c 80 % 300 20 % (800)

Apresentar o processo de tomada de decisdo, construindo a arvore de decisao

para definir, a partir da aplicacdo dos critérios valor esperado, maximax e

maximin, o projeto a ser executado.
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Problema 38 — Processo de Tomada de Decisao

Considerar o diagrama de arvore de decisdo — vide figura 27 — a ser utilizado

como apoio a um processo de tomada de decisdo.

X $ 200

10% 25% 4 ¢ 900

/ {
45%
55% 700
~—< $400 $
30%
R \Mq o ($ 800)
40% ($ 400)

. 5 . ——— $600
O 60%
c % g (s 300) $ 300

80%

T 85%
20% > $ 500

($ 700)
~_  15% (5 500)

Figura 27 — Diagrama de Arvore de Decis&o

Definir, a partir da aplicagao dos critérios valor esperado, maximax e maximin,

as escolhas a serem feitas em cada um dos pontos de decisao.

Construir uma tabela, com a apresentacdo dos resultados, para cada um dos

trés pontos de decisao.
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A tabela 18 apresenta o detalhamento do processo de tomada de decisao do

problema 38.

Tabela 18 — Detalhamento do Processo de Tomada de Decisdo

Alternativas Valor Esperado Maximax Maximin
otimista pessimista
X $ 200 $ 200 $ 200
Y $ 300 $ 900 ($ 800)
Decisao Y Y X
S $ 300 $ 300 $ 300
T $ 350 $ 500 ($ 500)
Decisao T T S
A $ 110 $ 900 ($ 400)
B $ 60 $ 600 ($ 300)
C $ 140 $ 500 ($ 700)
Decisédo Cc A B
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Problema 39 — Processo de Tomada de Decisao

Considerar o diagrama de arvore de decisdo — vide figura 28 — a ser utilizado

como apoio a um processo de tomada de decisdo.
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_——<1 $300
~—2% 4 700

Figura 28 — Diagrama de Arvore de Decis&o

Definir, a partir da aplicagao dos critérios valor esperado, maximax e maximin,

as escolhas a serem feitas em cada um dos pontos de decisao.

Construir uma tabela, com a apresentacdo dos resultados, para cada um dos

quatro pontos de decisio.
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A tabela 19 apresenta o detalhamento do processo de tomada de decisao do

problema 39.

Tabela 19 — Detalhamento do Processo de Tomada de Decisdo

Alternativas Valor Esperado Maximax Maximin
otimista pessimista
P $ 200 $ 200 $ 200
Q $ 300 $ 700 (% 300)
Decisao Q Q P
S $ 60 $ 700 ($900)
T $ 50 $ 300 ($ 700)
Decisédo S S T
X $ 155 $ 900 (% 800)
Y $ 400 $ 400 $ 400
Decisao Y X Y
A $130 $ 900 $ 100
B $ 100 $ 800 ($ 200)
C $ 60 $ 700 ($ 700)
Decisao A A A
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Problema 40 — Processo de Tomada de Decisao

Considerar o diagrama de arvore de decisao — vide figura 29 — a ser utilizado

como apoio a um processo de tomada de decisdo.
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Figura 29 — Diagrama de Arvore de Decis&o

Definir, a partir da aplicagao dos critérios valor esperado, maximax e maximin,

as escolhas a serem feitas em cada um dos pontos de decisao.

Elaborar uma tabela com a apresentagao dos resultados para cada um dos seis

pontos de decisao.
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