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Resumo

Neste artigo foi explicada a légica dos principais critérios para analise de
investimentos. Inicialmente foram demonstradas as formulas e em seguida alguns
exemplos numéricos foram apresentados. Além disso, foram apresentados alguns
exemplos numéricos de calculos.
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Abstract

In this article, the logic of the main criteria for investment analysis was explained.
Initially the formulas were demonstrated and then some numerical examples were
presented. In addition, some numerical examples of calculations were presented.

Keywords: Payback. NPV. IRR.

Introdugao . ) o
O periodo de Payback pode ser entendido como o numero de anos necessarios
para se recuperar um determinado investimento, ou seja:

® Analise: quanto menor, melhor.

Custo nao recuperado no inicio do periodo

Payback = Periodo antes da recuperacao + : -
Fluxo de caixa do periodo

Exemplo 01:
Fluxos liquidos de caixa esperados (CF — Cash Flows)
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Ano (t) Projeto A Projeto B
0 -1.000 -1.000
1 500 100
2 400 300
3 300 400
4 100 600
Projeto A
0 1 | 2 | 3 | 4
| | l |
Fluxo liquido -1.000 500 400 30 100
Fluxo acumulado -1.000 -500 -100 0 300
Projeto B (2)0
0 1 { 2 3 4
Fluxo liquido -1.000 100 300 400 600
Fluxo acumulado -1.000 -900 -600 -200 400

Payback (A) = 2 + 100/300 = 2,33 anos; Payback (B) = 3 + 200/600 = 3,33 anos

Decisao:

1. Se payback maximo = 4 anos e os projetos forem mutuamente excludentes,
aceitar A e rejeitar B;

2. Se payback maximo = 4 anos e os projetos forem independentes, aceitar ambos;
3. Se payback maximo = 3 anos e os projetos forem independentes, aceitar A e
rejeitar B;

4. Se payback maximo = 2 anos, rejeitar ambos.

Payback Descontado

Semelhante ao Payback comum, entretanto os fluxos de caixa esperados sé&o
descontados pelo custo de capital do projeto.
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Exemplo: WACC = 10% Projeto A
| w | |
Fluxo liquido -1.000 500 400 300 100
Fluxo descontado -1.000 455 331 225 68
Fluxo acumulade  _1 opo -545 -214 11 79
Projeto B
0 1 | 2 | 3 | 4
| l l |
Fluxo liquido -1.000 100 300 400 600
Fluxo descontado -1.000 91 248 301 410
Fluxoacumulado .3 oo -909 -66 -360 50
1

Payback (A) = 2 + 214/225 = 295 anos;  Payback (B) = 3 + 360/410 = 3,88 anhos

NPV (Valor Presente Liquido)
O NPV (Net Present Value) é o somatdrio dos valores presentes de todos os
fluxos de caixa do projeto, ou seja:

< ) ) ) F
NPV =" Cr. _ CF°0+ CFII+D+ CF,
=+k) (A+k)° ((+k) (1+ k)"
Onde NPV = valor Presente Liquido;

CF, = fluxo de caixa esperado no periodo t; e

k = custo de capital do projeto.

Decisao:

1. Projetos mutuamente excludentes: aceitar o de maior NPV (positivo).
2. Projetos Independentes: aceitar os que tiverem NPV positivo.

Ex: Calcular o NPV(A) do Exemplo 1 usando WACC de 10%.
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. & CF
NPV = 2 ik

t=0

500 400 300 100
A+0,)"  (1+0.)>  (1+0]1)°  A+0,1)*

NPV, =-1.000 +
NPV, =78.82

IRR (Taxa Interna de Retorno)

A IRR (Internal Rate of Return) é a taxa de desconto que iguala o valor presente
das entradas de caixa esperadas de um projeto ao valor presente de seus custos,
trazendo assim o NPV a zero, ou seja:

NPV =0
. CF,
NPV = —— L — =
= (1+IRR)
CF, CF, CF,

Vo= -+ -+ +—7—=0
(1+IRR)" (1+IRR) (1+ IRR)"

Deciséo:

1. Projetos mutuamente excludentes: aceitar o de maior IRR desde que esta supere
o WACC

2. Projetos Independentes: aceitar os projetos que possuam IRR > WACC.

Exemplo: Calcular a IRR do projeto A do Exemplo 1.

—1.000 500 400 300 100
= 5+ -+ >+ -+ =0
(I+/RR)" (1+IRR) (1+IRR)" (1+IRR) (1+IRR)
500 400 300 100
00+ -+ >+ —+ =0
(I1+/IRR) (+1IRR)" (+IRR)y (1+IRR)

Usando interpolagéo linear:
i1=15% = NPV1=-8,3297
i2=14% = NPV2 =8,0830
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- 14% —=====> 8,0830 ’
4 l_ IRR ======N 0 _"| ~—
T 15% ======>  -8,3297 J _‘

IRR-15  0-(-8,3297)
14-15  8,0830-(-8,3297)

- IRR =14,49%

Consideragoes Finais

Neste artigo foi explicada a logica dos principais critérios para analise de
investimentos. Inicialmente foram demonstradas as formulas e em seguida alguns
exemplos numéricos foram apresentados.

Sugere-se, para trabalhos futuros, a apresentagéo e discussao dos conceitos
de custo e estrutura de capital, com demonstracdo das férmulas e também com
exemplos numéricos de calculo.
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