Guia pratico com os principais indicadores

consolidados pelo mercado na analise de
rentabilidade e riscos em projetos de
investimentos para auxiliar sua organizacao a
realizar a tomada de decisdes sobre onde
investir os recursos disponiveis de forma bem
segura, embasada e estruturada.
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INTRODUGCAO SOBRE INVESTIMENTOS

Um investimento é o desembolso que se faz no presente, visando gerar um fluxo de beneficios
futuros. Comumente o horizonte de expectativa deste beneficio é superior a um ano.

A légica basica de andlise de investimentos é a de que somente se justificam sacrificios presentes se
houver perspectivas de recebimentos de beneficios futuros suficientes para atender as expectativas
de quem estd realizando o investimento.

Atualmente as técnicas de andlise de investimentos estdo sendo também utilizadas para avaliacao
do valor de empresas, de unidades de negdcios e até mesmo para decisdo sobre a realizacdo de
investimentos de aporte de capital. Mas estas mesmas técnicas também sdo Uteis nas operacdes de
curto prazo, como nas decisGes rotineiras sobre compras a vista ou a prazo.

Mas o grande campo de aplicacdo das técnicas de andlise de investimentos ainda estd bastante
associado ao processo de geragao de indicadores, utilizados principalmente para realizar a decisao
e selecio da melhor alternativa em um conjunto de investimentos possiveis, sendo que mais
recentemente, a técnica tem ganhado bastante uso na avaliacdo de impacto desses investimentos
no EVA (Economic Value Added) de empresas ou unidades de negécios.

A decisdo de realizar o investimento do capital que a organizacdo tem disponivel é parte de um
processo que envolve a geracdo e avaliacdo de diversos cenarios e possibilidades. Depois de
relacionadas todas as alternativas tecnicamente viaveis é que se analisam quais delas sdo as mais
atrativas financeiramente, bem como a expectativa de retornos sobre o valor investido.

Esta expectativa é conhecida como Fluxo Esperado de Beneficios Futuros (CFj), que pode ser obtido
através de estimativas de valores provaveis, para os cenarios previstos. Ou seja, deve ser obtido em
termos de distribuicdo de probabilidades.

Fluxo esperado de beneficios

¥

1 2 3 n—-1 n Tempo
Cfo = Investimento Inicial

Diagramas de Fluxo de Caixa, como do exemplo acima, sdo bastante utilizados para analise de
investimentos, principalmente por proporcionar uma visdo macro e objetiva das entradas e saidas
de caixa esperadas com a realizagao do investimento que esta sendo analisado.
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ATRATIVIDADE FINANCEIRA DE PROJETOS

Podemos definir como atrativo um projeto em que o Fluxo Esperado de Beneficios financeiros,
supera o valor incialmente investido no projeto, conforme a formula abaixo:

2. (Fluxo Esperado de Beneficios) > Valor do Investimento

E é entdo que a surge uma das questdes fundamentais a ser analisada. Como efetuar a soma do
Fluxo Esperado de Beneficios, sendo que cada elemento (CFj) desse fluxo encontra-se em um
periodo distinto de tempo, e como sabemos, valores monetarios em tempos distintos ndo tem o
mesmo significado e ndo podem ser somados, subtraidos, multiplicados ou divididos.

E para resolver estd questdo, pode ser utilizada uma relagdo de equivaléncia, onde todos os valores
sdo posicionados em uma Unica data no tempo. Geralmente se escolhe o tempo zero como data
para concentrar todos os valores de fluxo de caixa, porém poderiamos escolher qualquer periodo
dentro do fluxo.

O critério basico de atratividade pode ser definido pela equacdo:

CFj
-Cfo+ 2 —— =0
(1+10)]

awn
|

Porém é necessdrio determinar na equac¢do qual o valor da taxa para ser usada no processo de
descapitalizacdo do fluxo de caixa. Essa taxa é conhecida como Taxa de Minima de Atratividade

(TMA).

TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE

A TMA ou Taxa de Minima Atratividade é a melhor taxa ofertada para aplicacdo do capital
disponivel, com o menor grau de risco possivel.

Quando se faz a analise de investimentos em um projeto, a decisao de investir sempre tera pelo
menos duas alternativas para serem avaliadas: investir no projeto ou investir na Taxa de Minima
Atratividade.

E fica implicito que o capital disponivel na empresa para investimento nunca deve ficar parado no
caixa, mas sim aplicado a TMA. Exceto claro, o capital de giro necessario para a organiza¢do dar
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sequéncia a suas atividades rotineiras. Todo o restante de capital disponivel deve estar aplicado em
investimentos financeiros ou operacionais, respeitando a TMA, para geragao de riqueza.

O conceito de riqueza gerada pelo investimento deve levar em consideragao somente o excedente
sobre aquilo que ja se tem, isto é, o que sera obtido além da aplica¢cdo do capital na TMA. Esse
conceito, ja ha muito defendido pelos economistas, denomina-se lucro residual.

Uma variacdo desse conceito de excedente tem sido tratada mais recentemente como Valor
Econdmico Agregado, também conhecido pelo acrénimo EVA, do inglés Economic Value Added.

A TMA para a andlise de investimentos é estimada com base nas principais taxas de juros praticadas
pelo mercado. Algumas das mais comuns e que atualmente mais impactam na TMA s3o:

e TMF - Taxa Basica Financeira;

e TR - Taxa Referencial;

e TILP - Taxa de Juros de Longo Prazo;

e SELIC - Sistema Especial de Liquida¢do e Custddia.

Portanto, para realizar o processo de descapitalizacdo do fluxo de caixa, a taxa (i) que deve ser
utilizada pela empresa é a TMA disponivel no momento da decisdo de realizacdo do investimento.
O critério basico de atratividade financeira de projetos pode ser obtido pela formula:

CFj
VPL=-Cfo + 2 ——— > 0
(1+TMA)!

Esta é a formula para obtenc¢ao do Valor Presente Liquido. Percebe-se que o VPL é uma func¢ao
decrescente da TMA, significando que quanto maior for o piso minimo de retorno exigido para o
projeto (TMA) menor sera o VPL e, por conseguinte, mais dificil fica a viabilizacdo de projetos, ou
seja, quanto maior a TMA, mas dificil fica encontrar projetos com VPL > 0.

INDICADORES FINANCEIROS PARA ANALISE DE INVESTIMENTOS

E é para auxiliar e facilitar o processo decisdrio que é utilizado os indicadores de andlise de
investimentos.

Neste e-book trouxemos alguns dos principais indicadores de andlise de projetos de investimentos
utilizados atualmente, que estdo divididos em duas grandes categorias:
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e Indicadores associados a rentabilidade (ganho ou criacdo de riqueza) do projeto
o VPL - Valor Presente Liquido;
o VPLa - Valor Presente Liquido Anualizado;
o TIR - Taxa Interna de retorno;
o IBC - indice Beneficio / Custo;
o ROI - Retorno sobre o Investimento.
e Indicadores associados ao risco do projeto
o TIR - A Taxa Interna de retorno;
o Payback - Tempo de recuperagao do Investimento;
o Ponto de Fisher.

Estes sdo indicadores que auxiliam na compreensdao do comportamento esperado entre risco e
retorno, onde naturalmente investimentos com riscos maiores geram a expectativa de obtencgao
retorno mais elevado para compensar os montantes de investimentos realizados.

Exemplo Pratico:

Para exemplificar o uso de indicadores de andlise de investimentos, vamos imaginar uma empresa
gue possua op¢des de investimentos disponiveis com uma Taxa de Minima Atratividade, antes de
imposto de renda, de 12% ao ano. Esta empresa estd analisando a viabilidade financeira de um
novo investimento. O Fluxo de Caixa anual do projeto é:

$30 S50 S$70 $90 S110 S$130 S130 S130 S130

N O

1 2 3 4 5 6 7 3 9

$380

Com base neste fluxo de caixa, faremos nos préximos tdpicos a geragdo e analise dos indicadores
de retorno monetario (VPL, VPLa, IBC, ROIA) e também dos indicadores de risco (TIR e Payback),
para entender e analisar a atratividade financeira deste projeto.

VALOR PRESENTE LiQUIDO (VPL)

Comecando pelo Valor Presente Liquido (VPL), que nada mais é do que a levar todos os valores
esperados de um fluxo de caixa para a data zero deste fluxo. Para isso usa-se como taxa de
desconto a Taxa de Minima Atratividade (TMA) que a empresa tem disponivel.
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Utilizando a formula de VPL que vimos anteriormente, teremos entdo para o fluxo de caixa deste
projeto o seguinte calculo:

30 50 70 90 110 130 130 130 130
VPL=-3B0+ + + + + + + + +
(1,12)* (1,12)* (1,12)* (112)p* (1,12 (1,12)* (1,12) (1,12)F [1,12)®

Chegando aum VPL=$ 80,14.

Ou ainda realizando a mesma analise pela calculadora financeira:

380 CHS g Cfo
30 - g CFj
50 - g CFj
70 - g CFj
90 - g CFj
110 - g CFj
130 - g CFj
A = G Nj
12 — | %
fNPV - 80,14

Portanto, pela definicdo de VPL, significa que o projeto consegue recuperar o investimento inicial
(5380), remunera também aquilo que teria sido ganho se o capital para esse investimento ($380)
tivesse sido aplicado na TMA (12% a.a.) e ainda sobram, em valores monetdrios atuais $80,14, que
é excesso de caixa gerado pelo investimento.

Para analisar o VPL a regra primaria de referéncia é: se VPL > 0, o projeto merece continuar sendo
analisado.

VALOR PRESENTE ANUALIZADO (VPLA)

Em projetos com horizontes de planejamento mais longos, a interpretacdo do VPL pode ficar um
pouco mais complicada para comparacgao.

Uma alternativa entdo é utilizar um VPL médio (equivalente) para cada um dos periodos (anos) do
projeto. Assim fica mais facil para quem toma a decisdo visualizar em termos de ganho por periodo
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(da mesma forma que estd conceituado o lucro contabil por periodo) do que em termos de ganho
acumulado ao longo de diversos periodos.

O VPLa é uma variagao do método do VPL. Enquanto o VPL concentra todos os valores do fluxo de
caixa na data zero, no VPLa o fluxo de caixa representativo do projeto de investimento é
transformado em uma série uniforme.

Continuando o nosso exemplo com base no fluxo de caixa anterior, podemos calcular VPLa da
seguinte forma:

i(1+i) 0,3328

_ VPL % _ it
VPLa - 1) - $80,14x | 7737

Encontrando entdo um VPLa = $ 15,04.

Ou utilizando ainda uma calculadora financeira:

80,14 | = PV

9 — N

12 — i %
PMT - 15,04

Da mesma forma que o VPL, um VPLa > 0 indica que o projeto merece continuar sendo analisado.

INDICE BENEFICIO / CUSTO (IBC)

O IBC ou indice Beneficio/Custo é a relagdo de quanto se espera ganhar para cada unidade de
capital investido.

O IBC é uma razao simples entre o Fluxo Esperado de Beneficios de um projeto e o Fluxo Esperado
de Investimentos necessarios para realiza-lo. Assim, pode ser calculado com a seguinte equecao:

Valor presente do fluxo de beneficios

IBC =
Valor presente do fluxo de investimentos
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A analise do IBC, para decisdo de se aceitar ou rejeitar um projeto de investimento, é analoga a do
VPL.

e SelIBC> 1, aceitar o projeto;
e SelBC< 1, rejeitar o projeto.

Portanto, para o IBC, a regra primaria de referéncia é: IBC > 1 significa que o projeto merece
continuar sendo analisado.

E seguindo com nosso exemplo em andlise, o valor do IBC seria igual a:

$ 460,14
IBC = = 1,21089
$ 380

O valor obtido no calculo do IBC igual a 1,21 significa que para cada $ 1 imobilizado no projeto,
espera-se retirar $ 0,21 adicionais, apds o horizonte de planejamento do projeto. O que nos dd uma
rentabilidade real esperada de 21,01% em nove anos.

Porém, deve-se tomar cuidado, pois esta taxa ndo permite comparacdo imediata com a TMA de
12% ao ano, porque a mesma refere-se a um periodo de nove anos.

Uma alternativa para resolver isto é a de encontrar a taxa equivalente para o mesmo periodo da
TMA.

RETORNO SOBRE O INVESTIMENTO (ROI)

O ROI é a melhor estimativa da rentabilidade que um projeto de investimento pode oferecer. Ele
representa em termos percentuais a riqueza gerada pelo projeto.

Este indicador é o andlogo percentual do conceito de Valor Econémico Agregado (EVA), sendo
derivado da taxa equivalente ao IBC para cada periodo do projeto.

IBC=1,21089

-1 ROIA =% =7
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Com o auxilio de uma calculadora financeira:

1 = PV
9 = N
1,21089 = FV
% = 2,15

Nosso exemplo de projeto de investimento apresenta um ROl de 2,15% ao ano, além da TMA de
12% ao ano. Esta é a melhor estimativa de rentabilidade do projeto de investimento.

Agora, a andlise para tomada de decisdo se resume em discutir se vale a pena investir no projeto, e
assumir os riscos deste investimento, para se ter um adicional de ganho da ordem de 2,15% ao ano.

Através dos indicadores obtidos podemos classificar este projeto como de baixa rentabilidade,
contudo, a decisdo depende de uma série de fatores que vao desde o apetite de riscos da empresa
ou do responsavel pela decisdo até a necessidade de realizacdo daquele investimento.

E com o RO, finalizamos a andlise dos indicadores associados a rentabilidade (ganho ou criacdo de
riqueza) do projeto:

Indicador Valor
Valor Presente Liguido $ 80,14
Valor Presente Liquido Anualizado S 15,04
indice Beneficio/Custo 1,21089
Retorno sobre Investimento 2,15%

A partir de agora, faremos a mesma andlise para os indicadores que auxiliam na mensuracdo dos
riscos do projeto.

TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

Em resumo, esta é a taxa que torna o Valor Presente Liquido (VPL) de um fluxo de caixa igual a zero.
ATIR é a taxa “i” necessdria para tornar verdadeira a seguinte sentenca:

CF
VPL=2 —— =0
(1+1)
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Para o exemplo que estamos analisando, a determinagdo da TIR consiste em encontrar uma taxa
gue torne a expressao verdadeira.

30 50 70 90 110 130 130 130 130
0=-380+ + + + + + + + +
(1 +i)? (1+0)2  (1+i} (a+i)* (@+i)F (@+i)F (1+i)f (1+i)®  (1+i0)?

Realizando a operagdo na calculadora financeira teremos:

-380 — g Cfo
30 — g CFj
50 — g CFj
70 — g CFj
90 = g CFj
110 — g CFj
130 — g CFj

4 — G Nj

fIRR — 16,1865%

Um fato interessante é que a TIR tanto pode ser usada para analisar a tanto o retorno como para
analisar o risco.

Na dimensdo retorno ela pode ser interpretada como um limite superior para a rentabilidade de
um projeto de investimento.

[(14TMA) * (1+ROIA) - 1] < TIR

Se TIR > TMA é porque ha mais ganho no projeto do que na TMA.

Ja pela dtica de risco, a informacdo da TMA é mais relevante, pois pode ser interpretada como
sendo o limite superior da variabilidade da TMA.

Se a TMA for igual a TIR, ent3do o ganho do projeto sera igual a zero. Se a TMA for maior que a TIR,
nao vale a pena investir no projeto. Quanto mais a TIR for préxima a TMA, mais risco do projeto
aumenta, e portanto deve ser analisado com ainda mais cautela.
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TEMPO DE RECUPERACAO DO INVESTIMENTO (PAYBACK)

O Payback é outro indicador de risco de projetos de investimentos sendo um importante indicador
dentro do processo de tomada de decisdo sobre investimentos.

Ele representa o nimero de periodos necessarios para que o fluxo de beneficios supere o capital

investido.

Seguindo nosso exemplo, vamos calcular em quanto tempo o capital de $380 investido inicialmente

é recuperado:

Periodo “K” Fluxo de caixa Valor recuperado com “K”

parcelas

0 0 -

1 30 26,79

2 50 66,65

3 70 116,47

4 90 173,67

5 110 236,08

6 130 301,95

7 130 360,75 <+

8 130 413,26 -

9 130 460,14

Desta forma, fica simples verificarmos que o investimento inicial de $380 seria recuperado entre

sete e oito anos.
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O célculo também poderia ser realizado da seguinte forma:

_Fv
Ve asiy

30
PV = —(1+ 0’12)1 = 26,79

eg0s 20 o
6,79 + 1012y = 66,75

Podemos utilizar entdo estes dados para geracdo de um grafico relacionando o valor a ser
recuperado e o tempo de recuperacgao:

&
413,26

380

360,75 X

¥

v

Payback =7 + x

E para determinar o valor de x, basta utilizar a semelhanca de triangulos:

Base do tridngulo menor Base do triangulo maior
Altura do triangulo menor Altura do triangulo maior
X = 8-7
380 - 360,75 413,26 — 360,75
x=0,37
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Logo, para este projeto encontramos um valor de Payback de 7,37 anos.

O risco do projeto aumenta a medida que o Payback se aproxima do final do horizonte de
planejamento, ou seja, obviamente, quanto antes o projeto se pagar, melhor.

E apds a andlise dos indicadores de risco projeto, TIR e do Payback, completamos nossa tabela de
indicadores onde ja haviamos analisado também os indicadores relativos a rentabilidade (ganho ou
criacdo de riqueza) do projeto:

Indicador Valor
Valor Presente Liquido $80,14
Valor Presente Liguido Anualizado 515,04
indice Beneficio/Custo 1,21089
Retorno sobre Investimento 2,15
Taxa Interna de Retorno 16,1865
Payback 7,37

PONTO DE FISCHER

Para fechar nossa analise de indicadores de investimentos, temos o Ponto de Fisher, que estabelece
um limite para a variabilidade da TMA em que para o investidor, em termos de ganho, seria
indiferente entre duas alternativas de investimentos.

Para o investidor ser indiferente é necessario que ambas as alternativas apresentem o mesmo VPL.

Ao se igualar as expressdes dos VPL, o resultante é um fluxo de caixa igual a diferenga dos fluxos de
caixas originais, que deve ser igualado a zero.

A taxa que torna um fluxo de caixa qualquer igual a zero, como ja vimos anteriormente, é a taxa
Interna de Retorno (TIR) desse fluxo.

Para calcular o ponto de Fisher, temos o seguinte procedimento.

Periodo Projeto B Projeto C Fluxo de Fisher B -C

0 -50.000 -20.000 -30.000
1 20.000 8.000 12.000
2 10.000 6.000 4.000
3 10.000 6.000 4.000
4 15.000 4.000 11.000
5 15.000 4.000 11.000

TIR 12,83% 14,31% 11,98%
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ATIR de 11,98% do projeto B —C é o ponto de Fisher. Para uma TMA de 11,98% ambos os projetos
(B e C) apresentariam o mesmo VPL tornando o investidor, em termos de ganho, indiferente entre
as duas alternativas de investimentos.

CONCLUSAO

Investir recursos em um projeto implica em transferir capital de alguma fonte de financiamento e
imobiliza-lo em alguma atividade por um periodo de tempo denominado horizonte de
planejamento.

Ao término desse periodo, espera-se que o projeto libere recursos equivalentes aquele imobilizado
inicialmente e que traga ganhos superiores aos ganhos obtidos se o capital tivesse sido colocado
em alguma alternativa de investimento de baixo risco disponivel no mercado naquele momento.

Portanto, se faz necessario uma analise detalhada da viabilidade técnica do investimento, dos
ganhos esperados, sempre levando-se em consideracao o apetite de riscos da organiza¢ao, ou seja,
0 quanto a empresa esta disposta a arriscar. E para isto dispomos de diversos indicadores bastante
utilizados e ja consolidados pelo mercado, que tornam muito mais simples, rdpida e objetiva a
tarefa de analisar e os riscos e ganhos de cada alternativa de investimento para que se possa tomar
a decisdo de qual projeto aplicar os recursos da organizacdo de forma muito mais embasada.

MAIS MATERIAIS DE APOIO GRATUITOS

E para saber mais sobre investimentos, indicadores ou outros temas relacionados a gestdo
econdmica e financeira, visite nosso site, onde temos uma area em que disponibilizamos
periodicamente materiais relacionados a planejamento, orgcamento e acompanhamento para
download gratuito.

Sao planilhas, e-books, artigos, white papers e outros materiais que certamente vao auxiliar a sua
empresa a evoluir ainda mais seus processos de gestdo. Confira em www.treasy.com.br/materiais-

gratuitos.

E ndo deixe de conhecer também nosso blog: www.treasy.com.br/blog. La publicamos

regularmente conteudo relevante, atualizado e de qualidade sobre gest3o.

No blog vocé pode ainda se cadastrar em nosso newsletter para receber os artigos diretamente em
seu e-mail ou nos adicionar nas redes sociais para ficar por dentro do que acontece por aqui!
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