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DISSERTACAO DE MESTRADO

RESUMO

METODOS DE AVALIACAO ECONOMICA DE PROJETOS DE
EXPLOTACAO MINERAL

Petain Avila de Souza

O objetivo do trabalho é o estudo dos métodos quantitativos usados no processo
decisério da avaliaggo econdmica de projetos de investimentos, do ponto de vista
empresarial, visando 0 aproveitamento de jazidas minerais.

O texto aprofunda as discussSes sobre os pontos chaves do tema proposto e
procura, de forma simples e acessivel, esclarecer os aspectos cruciais de cada questdo
levantada.

No capitulo inicial s8o apresentados os conceitos basicos de fluxo de caixa e de
célculo financeiro e 0s impactos resultantes da tributagio nos projetos de mineracéo.

O tema central estd contido nos dois capitulos subsequentes, onde cada método
de avaliacdo € descrito, aplicado e comentado 0 seu emprego nas tomadas de decisdo
relativas as seguintes situacdes: aceitar/rejeitar um projeto isolado; selecionar "o methor”
{o mais atrativo) de um grupo de projetos mutuamente excludentes com horizontes iguais
ou diferentes; e, escolher uma combinacdo 6tima de alternativas independentes
considerando haver restricdo orcamentéria.

O capitulo a seguir apresenta a andlise de sensibilidade como instrumento de
identificagdo das varidveis estratégicas de um projeto. Finalmente, o dltimo capitulo
descreve a andlise de risco mediante o emprego da técnica analitica e da simulacio de
Monte Carlo, como forma de enriquecimento dos resultados da avaliacdo econdmica.
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MASTER OF SCIENCE DISSERTATION

ABSTRACT

ECONOMIC EVALUATION METHODS
FOR MINING PROJECTS

Petain Avila de Souza

The purpose of this dissertation involves the study of quantitative methods applied
to decision-making process for economic evaluation of investments aiming the availability
of mineral resources.

The text covers the key aspects of the mentioned subject and explains in simple
form all the necessary topics of mine evaluation.

The first chapter presents the basic concepts of cash-flow, time value for the
evaluation investment alternatives and the effect of taxation on mining properties and
operations.

The main part describes each evaluation method and their application, which was
discussed under the decision-making environment of the following aspects: accept/reject
an isolated project, select 'the best' project from a cluster of muttually exclusive projects
with different or equal productive life and choose an optimal combination of independent
alternatives based upon budget restrictions.

The next chapter presents the sensitivity analysis as a tool for identification of
strategic variables. Finally, the last chapter describes the risk analysis based upon of
analytical technique and the Monte Carlo simulation in order to achieve better and richer
results for economic evaluation.
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M Montante a Juro Simples.
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RVAl) Relacado de Valor Atual calculada 3 taxa |.

S Montante ou Valor Futuro {capitalizac8o composta).
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5 Taxa Nominal Anual capitalizada continuamente ou Taxa Instantanea de Juros.
A Alternativa Incremental.
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INTRODUCAO

A escassez dos recursos de uma economia torna imperativa a alocag8o racional dos
mesmos através das decisdes de "o que”, "como”, "quanto”, "onde", "por gque” e "para
quem" produzir. As respostas a essas questdes é dada pelo Planejamento, entendido como
"a aplicac@o sistematica do conhecimento humano para prever e avaliar cursos de acgdo
alternativos com vistas 2 tomada de decisGes adeguadas e racionais, gue sirvam de base
para acdo futura” {Nilson Holanda,1983,p.36).

O planejamento pode ser publico ou privado e os seus instrumentos mais usuais
sdo: plano (planejamento a nivel global, macro e de maior d&mbito de agdo), programa
{desdobramento do plano a nivel regional ou setorial) e projeto (a nivel micro e de maior
grau de detalhe, correspondendo & etapa operacional do planejamento}.

O projeto é um conjunto sistem&tico de informagdes que permite avaliar os custos
e beneficios de uma alternativa de investimento. Sua origem pode ser publica {como
instrumento do planejamento global, regional ou setorial) ou privada {por exigéncias de
mercado ou estimulos governamentais), assumindo assim, um carater social {quando visa
o bem-estar da sociedade) ou econdmico (quando o objetivo é a realizacéo de lucros).

Na ética privada, o objetivo da empresa é a maximizacdo da riqueza de seus
proprietdrios (acionistas ordindrios). Essa expectativa futura é o que d4 atratividade aos
pretensos acionistas; logo a decisdo de investir repercutird em vantagens e desvantagens
futuras, pois o ocorrido no passado ndo pode ser modificado pela decisdo, ou melhor, fatos
ocorridos no passado podem ajudar antever os resultados futuros, porém ndo séo
condicionantes da decisdo presente. Nessa Otica, a avaliacdo é baseada nos precos de
mercado dos fatores de producdo e dos produtos finais, que sdo 0S reais custos e
beneficios do projeto.

Do ponto de vista governamental, o objetivo € a otimizagdo do bem-estar social,
ou seja, o impacto social do projeto deve promover a maximizagdo da renda (valor
agregado) por unidade de capital dispendida pela sociedade. A avaliagdo social ou
governamental de projetos é baseada em custos e beneficios sociais e ndo a precos de
mercado. O custo social corresponde & perda de oportunidade pelo uso do recurso aplicado
emn uma determinada alternativa. Essa andlise sé pode ser melthor entendida quando hd um
nivel suficiente de conhecimento de uma regidc ou pais e uma programacéo setorial ou

global eficiente para formulagdo de projetos e consequente avaliagdo.



O objetive do presente trabalho € o estudo dos métodos de avaliacdo econdmica,
de origem privada e de carater quantitativo, de projetos objetivando ¢ aproveitamento de
depdsitos minerais, disponiveis no territério nacional, de modo que o ambiente externo ao
projeto é delimitado pela legislagdo (minerdria, tributéria, ambiental etc.) e pela conjuntura
econdmica, politica e social vigentes no Pals.

Para efeito da avaliagdo econdmica, as fases de um projeto de mineracdo podem
ser sistematizadas em: exploragdo (pesquisa), desenvolvimento {preparacdo para lavra) e
explotagdo (lavra ou produgdo). Essas fases possuem uma equivaléncia com as de um
projeto industrial: a exploracdo corresponde a fase de pesquisa de um processo industrial;
o desenvolvimento corresponde & implantagdo do projeto usando o processo pesquisado;
e a explotacéo corresponde 3 fase de producgao.

Somente as fases de desenvolvimento e explotacéo nesse trabalho s3o abordadas
de modo que os dispéndios da fase de exploracdo ndo sio considerados como elementos
dos fluxos de caixa do projeto, pois, a rigor, tais saidas de caixa tém origem nos fundos de
risco da emnpresa para pesquisa e dessnvolvimento {P&D), ndo sendo apropriado debita-los
no projeto, sob pena de prejudicar a decis&o de investir, como é melhor esclarecido no final
doftem 1.1.1.

Por hip6tese, o trabalho parte de uma jazida, geologicamente conhecida e com
reservas cubadas, com tecnologia desenvolvida para o seu aproveitamento. Dessa forma,
o cbjetivo & aplicar os métodos de avaliacdo expostos para tomada das decisbes de:
aceitar/rejeitar o projeto; selecionar o projeto economicamente superior de um conjunto de
projetos mutuamente excludentes; e, escolher uma combinacgdo 6tima de um conjunto de
projetos independentes, sujeitos & restricdo orgamentaria. Deve-se ter em mente que a
rejeicdo de todas as alternativas é uma decisdo que deve ser considerada na avaliacéo.
"Néo investir em nada” implica em aceitar como alternativa aquela que proporciona retorno
igual ao custo de oportunidade do investidor. _

O trabalho também aborda aspectos financeiros da avaliagdo econdmica de
projetos, quando no item [.1.3 trata da Montagem da Distribuicdo de Fluxos de Caixa com
Recursos de Terceiros {Financiamento).

Evidentemente, a avaliagio econdmica de um projeto de explotacdo mineral
envolve a participagdo de uma equipe multidisciplinar de profissionais (engenheiros,
economistas, gedblogos, tributaristas, analistas de mercados etc.) e a qualidade da avaliacéo
depende do bindmio conhecimento-experiéncia da equipe avaliadora.

A estrutura do trabalho foi desenvolvida em cinco capitulos e trés apéndices

constituindo-se em um conjunto de unidades com objetivo de unificar o pensamento:
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Métodos de Avaliagdo Econdmica de Projetos de Explotacdo Mineral.

O capitulo | trata dos Conceitos Bésicos de Fluxo de Caixa, Célculo Financeiro e
Tributagdo na Mineragdo, necessérios ao entendimento dos termos, especificacses,
notacgbes e célculos usados na parte restante do texto.

Os capitulos Il (Métodos de Avaliac8o de Projetos) e il (Selegdo de Projetos)
formam o tema central do trabatho. No capitulo Il os projetos s8o classificados para fins de
avaliagc8o, com apresentacdo de critérios de decisdo do investidor e s30 descritos os
métodos de avaliacdo econdmica. Nessa descrigio, € exposto em gue consiste cada
método de avaliagdo, como se aplicam os critérios de decisdo {aceitacdc e selegdo)} para
dois projetos mutuamente excludentes {apresentados com o nome de Exemplo Bésico) e
s30 comentadas as vantagens e desvantagens da sua aplicacdo. Exaurir a lista dos métodos
nio é a pretensdo do trabalho. De fato, o objetivo é sistematizar a maioria dos métodos
usados pela indidstria mineral. Para tanto, os métodos foram divididos em duas categorias:
métodos simplificados {que ndo consideram o valor tempo do dinheiro, conceito moderno
de juros) e métodos baseados no desconto, capitalizacdo e uniformizagéo de fluxos de
caixa. Quanto a esses, foi feita a subdivisdo em métodos bésicos {os mais usuais) e
métodos alternativos (variantes dos métodos bdsicos ou desenvolvidos para atender
situagdes particulares da avaliag&o).

O capitulo Il é dedicado & selecdo de um conjunto de alternativas mutuamente
excludentes com horizontes (vidas Gteis) diferentes e ao problema da escolha de uma
combinagdo 6tima de uma carteira (portfélio) de investimentos, constituida de projetos
independentes, sob restricdo orgamentéria.

No capitulo 1V, é apresentada a Andlise de Sensibilidade como um elo de ligacéo
entre g avaliac80 econdmica e analise de risco, com o seu papel fundamental de "filtro™ de
identificagdo das varidveis estratégicas.

O capitulo V - Anélise de Risco - é desenvolvido a partir das varidveis estratégicas,
selecionadas pela andlise de sensibilidade, mediante a aplicacdo da técnica analitica e da
simulagcdo de Monte Carlo. O objetivo da andlise de risco € enriquecer os resuitados da
avaliacdo econdmica, apontando os resultados na forma de distribuigées de probabilidades.

Quatro dos métodos alternativos do capitulo Il, foram apresentados como tentativa
de contornar o problema da existéncia de mais de uma taxa interna de retorno para
distribuigdes de fluxos de caixa com mais de uma inversdo de sinal. Todos esses métodos
sé@o objetos de criticas e, como forma alternativa de interpretar o referido problema, sem
sobrecarregar o texto, foi elaborado o Apéndice A - Célculo das TIRs das Distribuigoes de

FCs Nao Convencionais.



Da mesma forma foi criado ¢ Apéndice B - A Taxa Minima de Atratividade como
Flemento da Estratégia de Investimento da Empresa, uma vez que a avaliagao econdmica
é baseada na comparacdo entre ¢ retorno do projeto e a estratégia de investimento da
empresa.

Considerando gque a base de um projeto de mineraglo € a existéncia de uma mina
e, que em alguns casos a mesma tem um volume considerével de reservas, proporcionando-
lhe um horizonte de vida atil muito longo, as vezes, considerado, do ponto de vista
acondmico-financeiro, como de vida Gtil perpétua, foi elaborado um ensaio no Apéndice C -
Vida Util de um Empreendimento Mineiro - relacionando o seu horizonte com a taxa de
atratividade do investidor, de modo a limitar as estimativas dos fluxos de caixa futuros a
um menor horizonte possivel, sem prejuizo dos resultados na tomada de deciséo.

A implementacdo dos métodos descritos € uma exigéncia da atualidade, quando
os investimentos requeridos sfo cada vez mais volumosos, fato agravado pela necessidade
de protecdo e preservacdo do meio ambiente, Outrossim, a ndo renovabilidade dos recursos
minerais requer cada vez maior colocagio de depdsitos de economicidade marginal no
processo produtivo. Assim, além da restricdo dos recursos financeiros, o projeto de
explotacdo mineral tem a limitacéo de sua vida Gtil produtiva, durante ou até o final da qual
os recursos aplicados devem ser recuperados e remunerados de modo a atender a
atratividade da empresa frente a outras oportunidades de investimento.

0O presente {rabalho, baseado no conhecimento e na experiénecia do autor,
adquiridos em mais de quinze anos de atuagdo efetiva no ensino e na pratica da avaliagcéo
econdmica de projetos, resulta de uma pesquisa sistematica do tema, sem a pretensio de
esgotar 0 assunto, porém, de descrever, aplicar e criticar os métodos mais utilizados pela
indlstria mineral, de modo a preencher uma lacuna na literatura que ndo dispde de um
texto integrado dos instrumentos de avaliagdo econbmica de projetos de mineracido
disponivel ao meio empresarial e 8 comunidade académica.

O destagque do texto é o tratamento aprofundado dos pontos chaves sobre o tema
proposto, onde procurou-se, na medida do possivel e de forma simples e acessivel,
esclarecer os aspectos cruciais de cada questdo levantada.

A expectativa é a de que o trabalho venha contribuir para a difusao das técnicas
de avaliagdo econdmica, tanto no cerne da pequena quanto da média empresa de
mineragdo {sem prejuizo da grande empresa, que pode ter um pequeno projeto mineiro na
sua carteira de investimentos).

Para que o entendimento do trabalho ndo seja dificultado aos interessados néo

familiarizados com a terminologia de geociéncias e da mineragdo, procurou-se, sem prejuizo
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da sua aplicac8o ao setor mineral, selecionar termos e exemplos de facil compreenséo pelos
profissionais & pesquisadores dos mais diversificados segmentos produtivos e dreas
académicas, de modo que o leitor possa se concentrar preponderantemente nos aspectos
da avaliagc&o econfmica propriamente dita,



i - CONCEITOS BASICOS

Neste capitulo sdo apresentados os conceitos e elementos relacionados a fluxos
de caixalFC}, célculo financeiro aplicado 3 avaliac8c econbmica e efeitos da tributacéo
sobre os projetos de explotagBo mineral. Em relagdo ag FC do projeto sdo montadas as
distribuicGes de FCs antes e ap6s o imposto de renda (sem financiamento) e do capital
préprio {com financiamento), com ¢ objetivo de ilustrar a influéncia do financiamento
(alavancagem financeira), bem como dos encargos de capital (depreciagdo, amortizacéo
fiscal e exaustdo) na rentabilidade do projeto. S&o descritos os componentes do capital de
giro com sua injecao e recuperagio. Os efeitos da inflagdo sdo ilustrados com o uso de
indices de precos no inflacionamento e deflacionamento das distribuigdes de FCs. Um maior
detalhamento dos elementos do FC é assunto da elaboracdo de projetos, o que foge do
tema proposto. No célculo financeiro além dos conceitos bésicos (capitalizagdo simples e
composta, desconto, taxas de juro, valor tempo do dinheiro, equivaléncia financeira) sao
apresentadas as notagdes para os fatores financeiros de juros compostos, que sdo usadas
no desenvolvimento dos capitulos subsequentes. As operagdes de desconto, capitalizagio
e uniformizacdc de distribuigbes de FCs s#o apresentadas de modo a facilitar o
entendimento dos célculos financeiros efetuados na descrigdo dos métodos de avaliagéo
e selecdo de projetos e demais tépicos subsequentes. Ainda no célculo financeiro encontra-
se apresentado o uso da capitalizagio continua em distribui¢bes de FCs discretos ou
continuos.Os efeitos da tributagdo sobre os projetos de explotagdo mineral sdo expostos
subdividindo tais encargos em duas categorias: as dos tributos incidentes sobre o
faturamento e a dos incidentes sobre o lucro. Para melhor ilustrar esse item, os tributos

foram inseridos numa tabela de montagem de FC.

[.1 - FLUXO DE CAIXA DE UM PROJETO DE MINERAGAO - FC

I.1.1 - Conceito e Elementos do Fluxo de Caixa

As alternativas de investimento sdo avaliadas a partir da projecdo dos FCs relativos
aos anos de implantacdo e de producgdo. O conceito de FC é muito Gtil na andlise
econdmica moderna de investimentos, onde substitui com vantagem o conceito de "lucro

contéhil”, que ndo é compativel com a "variagcdo da disponibilidade de caixa" no periodo
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a que se refere. A diferenga entre os conceitos de FC e lucro contébil é ilustrada nos
comentérios {vantagens e desvantagens) do método da Taxa Média de Retorno, assunto
do item 11.3.7 adiante.

A vida Gtil ou horizonte de uma alternativa é o nimero de anos que o projeto deve
ser mantido efetivamente em operacéo, podendo esse tempo ser uma exigéncia contratual
ou legal, bem como estar relacionada ao obsoletismo dos principais equipamentos ou do
produto final da alternativa e outros fatores tais como a disponibilidade das reservas
lavrdveis, as restricfes ambientais etc. Como a vida Gtil estd relacionada ao prazo de
projecao dos FCs, deve-se ter em mente que quanto mais distante uma data futura esté da
data zero, maiores s&o as incertezas das projecbes de FC, existindo uma data, a partir da
qual, as projecdes sd@o tdo imprecisas que o mais aconsethavel é ndo estimé-las.

Para efeito de avaliagdo econBmica, o presente texto faz sempre referénecia a FC
liquido relativo ao ano - FC anual. Dessa forma, o FC liquido anual é a diferenca entre todas
as "entradas anuais de caixa” {receita operacional, receitas ndo operacionais relativas aos
valores dos salvados ou residuais, recuperacdo do capital de giro, entrada de recursos de
terceiros etc.) e de todas as "saldas anuais de caixa” (investimento fixo, injecdo do capital
de giro, aquisicdo de direitos minerdrios, despesas de "posta em marcha” ou "start up”,
despesas com reposicio e reformas de equipamentos e outros ativos do imobilizado
operacional, pagamentos de impostos, amortizagdo e juros de financiamento etc.).

Os resultados econdmicos de um projeto de mineragao sdo calculados a partir da
distribuigdo no tempo de seus FCs, ou simplesmente, pela "distribuicio dos FCs anuais”,
conforme as duas ilustragtes a seguir.

a) Uma empresa de mineracgdo elaborou um projeto de lavra, objetivando o aproveitamento
de um depdésito aluvionar de ouro, jé devidamente pesquisado. Basicamente, o projeto prevé
um investimento fixe na aquisicdo de uma draga, no valor de 125 u.m. (unidades
monetdrias), que fard o aproveitamento do depédsito em cinco anos, com um custo
operacional de 35 u.m./ano, gerando receitas de 65 u.m./ano. O valor do salvado (no final
do quinto ano} da draga é de 25 u.m.

Com os dados apresentados, pode-se montar 0 quadro a seguir e o correspondene

diagrama de FCs do projeto.

-125 +30 +30 +30 +30 +55
F oo e o o e o o o o AP +
0] i 2 3 4 5 (anos)



{unidades monetérias - u.m.)

Item\Ano 0 1 2 3 4 5
(1) Inv.Inicial (125)
(2} Vr. Salvado 25
{3) Receita 65 85 65 65 65
{(4) Custo 35 35 35 35 35
FC = (1) +(2) +{3)-(4) {125} 30 30 30 30 58

b) Um projeto de desenvolvimento (implantacdo) e lavra subterrdnea de uma mina tem as

especificag8es do quadro a seguir com © correspondente diagrama de FCs.

-550 -700 +300 +290 +280 +270 +510
o —— Fmmm R - R R +
0 1 2 2+1 242 243 2+4 2+5 (anos)
{u.m.)
item\Ano 1 2 2+1 2+2 2+3 2+ 4 2+5
(1) inv.inic. {(650) (700)
(2) Vr. Salv. 250
{3} Receita 650 650 650 650 650
{(4) Custo 350 350 350 350 350
{5) imp.Renda 10 20 30 40
FC (650} (700) 300 290 280 270 510

Onde: FC = (1) + (2) + (3} - {4) - (5)

Por conveniéncia da avaliagdo econdmica, os valores monetérios, em termos de

saidas ou entradas de caixa, que ocorrem durante ¢ ano sio alocados no final do ano. Tal

procedimento € conhecido como "convencéo de fim de ano”™. Até mesmo os elementos de

FC que ocorrem de forma ndo intermitente ao longo de cada ano (por exemplo, receitas e

custos operacionais), convenciona-se concentra-los no fina! do ano.



No caso da draga (primeira ilustracio) o valor do investimento, j& instalada na mina,
constitui um investimento concentrado em um ponto do tempo, ou seja, no momento gue
antecede a producdo. Consequentemente, 0 mais adequado é alocé-lo na data Zero.

Na segunda ilustragdo, na implantagao da lavra hd um prazo de dois anos, ao fongo
dos quais ocorrem os desembolsos relativos ao investimento. Dessa forma, todos as saidas
de caixa gque ocorrem no primeiro ang sido alocadas no final desse ano {data 1 do
diagrama); o mesmo € vélido para o segundo ano de implantagdo. Na notagéo da escala do
tempo, prefere-se usar 2+ 1 em lugar de 3 para especificar 0 terceiro ano; assim, 0 ano
2+4 é o quarto ano de operagdo de um projeto que tem dois anos de implantagéo. Tal
notacgio facilita o célculo financeiro, aléem de ser muito ilustrativa.

De um modo geral, para convencio de fim de ano, tem-se:

a) investimentos pontuais realizados antes do inicio da producdo devem ser alocados no
inficio do ano onde se situa a data pontual do desembolso efetivo;

b} investimento ocorridos ao longo de um ano, devem ser alocados no final do referido ang;
c) receitas, custos operacionais e outras safdas ou entradas de caixa, que ocorrem de forma
distribuida ao longo do ano, devem ser alocadas no final do ano onde ocorrem.

No item 1.2.18 do proximo tSpico € apresentada a convencgdo uniforme, que
trabalha com FCs contihuos, como alternativa ao uso da convencdo de fim de ano.

O seguinte diagrama mostra uma distribuicdo de FCs tipica de um projeto de
mineracdo, envolvendo as fases de exploragdo (pesquisa mineral), desenvolvimento e lavra
{explotag&o), com as seguintes caracteristicas:

-1 ~1 -1 -1 -16 -16 -16 +12 +12 +12

s T T S SRR N NP S W
~-12 -11.... -1 © 1 2 3 341 3+2.....3415 (anos)

+-—exploragio——--+-desenvol.-+----producio-=--+

- fase de exploragdo ou pesquisa: com média de 12 anos de duragdo, é uma fase de
elevado risco, porém a média anual de investimento é peguena se comparada com a fase
seguinte (desenvolvimento}. Para exemplificar e ter uma ordem de grandeza, considera-se
um investimento anual de 1,0 u.m/ano. £ a fase que antecede a decisdo de investir no
aproveitamento do depdsito mineral, na qual o mesmo é descoberto, cubado e
caracterizado geoldgico e tecnologicamente.

- fase do desenvolvimento ou preparac@o para lavra: com média de 2 a 4 anos, onde j& foi

tomada a decisdo de investir. E a fase de mais elevada concentracdo de investimento em



termos anuais, no caso, para manter a ordem de grandeza relativa, considera-se um
investimento de 16,0 u.m./anc.

- fase de produgdo, explotacio ou lavra: com vida de 15 anos, com receita anual de 28
u.m./ano a um custo anual de 16 u.m./ano., resuitando em lucro anual de 12 u.m/ano.

Cs ndmeros relativos a valores monetdrios e prazos nac sio rigidos, apenas
ilustrativos. Na prética, variam de projeto para projeto em fungdc de inGmeros fatores
{método de lavra, tipo de minério, localizacio, uso de externalidades etc.).

Essas fases possuem uma equivaléneia com as de um projeto industrial: a
exploragio corresponde a fase de pesquisa e desenvolvimento de um processo industrial;
o desenvolvimento corresponde & implantacdo do projeto usando o processo desenvolvido;
e, a explotagéo corresponde & fase de producdo.

Nesse traballho as fases de desenvolvimento e explotagio sdo abordadas de modo
que os dispéndios da fase de explorac@0o ndo sdo considerados como elementos dos fluxos
de caixa do projeto, pois, a rigor, tais saidas de caixa tém origem nos fundos de risco da
empresa para pesquisa e desenvolvimento, ndo sendo apropriado debita-los no projeto. Se,
inadvertidamente, a empresa onerar ¢ projeto com os dispéndios de pesquisa, s
rentabilidade do empreendimento serd reduzida, fato que pode afetar a decisdo de investir,
mesmo o empreendimento sendo atrativo frente a estratégia de investimento da empresa.
A Figura 1.1 mostra como o FC de um projeto isolado participa da formacdo do Fluxo de

Fundos da empresa.

1.1.2 - Montagem da Distribuicdo de FCs de um Projeto Antes e Apéds o Imposto de Renda

{com Recursgos Proprios)

A Tabela 1.1 mostra os principais elementos de FC, que devem constar de um
projeto de mineracdo. Se esses elementos sdo dispostos na primeira coluna de uma
planilha, cujas outras colunas sdo os dados correspondentes a esses elementos para os
anos das fases de desenvolvimento e producdo, tem-se a distribuicdo de FCs do projeto.
Deve ser observado que algumas linhas da planilha devem ser preenchidas com os dados
estimados durante a elaboracdo do projete, enquanto outras, sdc obtidas por célculos
envolvendo dados das linhas anteriores. Geralmente, tais célculos sdo combinagbes
lineares. Por exemplo, os nimeros da linha referente ao lucro antes do imposto de renda
{linha 8) é obtida com os dados das linhas relativas a receita total (linha 6) e ao custo

operacional {linha 7).
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Tabela [.1: Determinagfo dos FCs Anuais de um Projeto - Antes e Apés o Imposto de
Renda

{1) - Investimento Fixo: (1.1} +(1.2)+ (1.3) +(1.4)
{1.1} Investimento Fixo Inicial (equipamentos & servigos)
{1.2) Reposicio e Reforma de Equipamentos
{1.3} Direitos Minerarios e Qutros Direitos
{1.4) Despesas de "Posta em Marcha” {start up)
(2) - Capital de Giro (inje¢do inicial e recuperacgao final)
{3) - Investimento Total: (1) +(2)
{4) - Receita Operacional Liquida
{5) - Receita N&o Operacional (valor residual ou do salvado}
{6) - Receita Total: {4} +(5)
(7) - Custos Operacionais
(8) - Lucro Antes do imposto de Renda-iR:(6)-(7)

(I} - FC do Projeto Antes do IR: {3} +(8)

{9) - Encargos de Capital: (8.1)+1(9.2) +(9.3)
{9.1) Depreciacéo
{9.2) Amortizacgdo Fiscal
(9.3} Exaustdo
{10}- Lucro Tributdvel: (8)-(9)
{11)- Imposto de Renda-IR: {aliquota) x (10)
{12)- Lucro Ap6s IR: (8)-(11) ou {10)-(11) +(9)

(H}- FC do Projeto Apds IR: (I)-{11) ou {3}+(12)

A tabela permite obter duas distribuicSes de FCs: a primeira {linha 1), antes do
imposto de renda; e, a segunda (linha 1), apés o imposto de renda. Na prética, a empresa
pode estar pleiteando o uso da isencd@o do imposto de renda (caso dos projetos de
mineracdo nas jurisdigbes da SUDENE ou SUDAM, por exemplo). Se a empresa for
enquadrada nesse beneficio fiscal, a distribuicdo de FCs antes do imposto de renda é a que
interessa. Se ndo for enquadrada, a distribuic3o a ser considerada é a ap6s o imposto de
renda, que sempre revelerd uma rentabilidade menor para o projeto, como serd visto mais
adiante no item 1.1.7. A comparagdo entre as rentabilidades dessas distribuicoes de FCs

€ uma forma de medir o impacto dos incentivos fiscais no dmbito do imposto de renda nos
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Receita Liguida de
Fagamento de Patentes, Engenharia,

Dividendos P&l o outros
Dispéndios
Recursos de com B&D
Texrcaizos
Investimentos
Capital Externcs
Pxépxio\
FLUXO DE FUNDOS
Flusxo de Caixa DA
do Projeto EMPRESA
4 Capital de Giro Investimento Fizmo
Receitas ) ]
Operacionais OP‘ERAC@E g Custos Operacionais

[

Imcre Antes do

Imposto de Renda

DEFRECIACAD
AMORSTEACRD
EXaUsTio
DESPESAS DIPERIDAS
Lucro Tribntivel
¥
IHECSTC DE REMDA

Imcro Apds Imposto de Renda

Figura 1.1: Participacdo do Fluxo de Caixa de um Projeto Isolado no Fluxo de Fundos da
Empresa. {(Adaptacéo de Stermole et al. {1984), p.223).
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proietos de rineragéo.

Como ndo hé financiamento, a distribuic@o de FCs refere-se ao projeto, ou seja,
tem-se a "Distribuicdo de Fluxos de Caixa do Projeto”. No préximo item, onde é
considerado © ingresso de recursos de terceiros (financiamento), a distribuigdo toma o
nome de "Distribuicdo de Fluxos de Caixa do Capital Préprio”. Assim, sé h4 sentido em
falar em capital préprio, quando € necessério distinguir a origem dos recursos: préprics e
de terceiros.

Na Tabela .1, os valores relativos a linha {1) s80 negativos, geralmente, colocados
entre parénteses, bem como a inje¢do inicial do capital de giro. Os custos s3o langados
normalmente (sem uso de parénteses nem de sinal negativo) apesar de serem também
saidas de caixa; 0 mesmo ocorrendo com 0s encargos de capital e imposto de renda. Todo
esse procedimento garante a l¢gica de célculo apresentada na tabela para obtengdo dos
dados das linhas, gue s30 combinagdes lineares dos dados das linhas anteriores.

A rubrica da linha {4) foi denominada de Receita Operacional Liguida, que é obtida
ahatendo-se da Receita Operacional Bruta os tributos que incidem sobre a mesma.

Também os Custos Operacionais - linha (7) - referem-se exclusivamente as saidas
efetivas de caixa, ndo incluindo, portanto, os Encargos de Capital - linha (8). Maiores

detalhes sAc apresentados no item 1.1.7.

1.1.3 - Montagem da Distribuigdo de FCs do Capital Préprio Antes e Apds o Imposto de

Renda {com Recursos de Terceiros)

Quando ha financiamento, deve ser montado em separado o quadro relativo ao
plano de amortizac8o de cada parcela do financiamento, onde aparecem 0s anos em que
ocorrem a liberagdo do financiamento, bem como as épocas onde sdo pagos os valores
relativos as amortizaces, juros e encargos financeiros. Os quadros relativos a todas as
parcelas devem ser consolidados em um gquadro (nico, onde esté discriminado os totais
relativos as liberagOes, amortizagdes e juros por época de ocorréncia. Desse quadro auxiliar
os valores s80 transportados para a Tabela 1.2, que permite obter a "Distribuicdo de Fluxos
de Caixa do Capital Préprio”.

Para que a sequéncia de calculos da Tabela |.2 seja cbedecida, os valores relativos
a Amortizagdo do Financiamento - linha (14) e aos Juros e Encargos Financeiros do

Financiamento - linha (15), devem ser langados como ndmeros negativos.
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Tabela 1.2: Determinag8o dos FCs Anuais do Capital Prépric Antes e Apds o Imposto de
Renda

(1) - Investimento Fixo: {1.1)+(1.2)+{1.3}+(1.4)
{1.1) investimento Fixo inicial {equipamentos/servigos)
{1.2) Reposicdo e Reforma de Equipamentos
{1.3) Direitos Minerérios e Outros Direitos
{1.4}) Despesas de "Posta em Marcha” {(start up)
{2) - Capital de Giro {injecdo inicial e recuperacao final)
{3) - Investimento Total: {1)+{2)
{13)- Entrada de Recursos de Terceiros {financiamento}
{14)- Amortizacao do Financiamento
{15)- Juros e Encargos Financeiros do Financiamentos
{(16)- FC do Financiamento: {13)+{14)+{15)
{17)- investimento com Recursos Proprios: (3} + (16}
{4) - Receita Operacional Liquida
{5) - Receita Nao Cperacional {valor residual e do salvado)
(6) - Receita Total: {4) + ()
{7) - Custos Operacionais

{8) - Lucro Antes do Imposte de Renda-1R:({6)-(7)

{Hll) - FC do Capital Proprio Antes do IR: (17)+(8)

{9) - Encargos de Capital: (9.1)+(9.2)+ (9.3}
{9.1) Depreciacao
{9.2) Amortizacio Fiscal
(9.3) Exaustéo
(10")- Lucro Tributdvel: {8}-(9)+ {15}
{11"}- Imposto de Renda-IR: (aliquota) x (10"}
(12")- Lucro Apds IR: {8)-{11") ou (10')-(1 1"} +(8)-(15)

{IV}- FC do Capital Proprio Apbs IR: (IH}-{11 Y ou (17} + (12"}

As seguintes Notas Explicativas valem para os elementos de FC das Tabelas 1.1 e
1.2

- para os elermentos comuns a ambas as tabelas a numeragéo apresentada na Tabela 1.1
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fora mantida na Tabela 1.2;

- a introdug&o dos dados relativos a0 financiamento na Tabela 1.2 deu origem a novos
elementos de FC, cuja numeracdo foi feita em continuacgdo ao Ultimo elemento da Tabela
I.1; assim, essa tabela termina com o nimero (12} para a rubrica Lucro Antes do Imposto
de Renda e a Tabela 1.2 continua com ¢ nidmero {13) para o elemento Entrada de Recursos
de Terceiros;

- se na Tabela 1.2 aparece um elemento com o mesmo nome do da Tabela 1.1, porém, com
diferenca entre os valores (devido ao financiamento), fica mantida 2 mesma numeracgio,
distinguindo-se apenas pelo simbolo "linha". Por exemplo, o elemento Lucro Tributdvel na
Tabela 1.1 é o elemento de ndmero {(10) e, na Tabela 1.2, é o de nimero (10').

- a linha (186) refere-se ao FC do Financiamento Antes do IR, para se obter o FC do
Financiamento Apds o IR, uma vez que os juros sdo dedutiveis do Lucro Antes IR - linha (8)

para determinacdo do Lucro Tributével - linha {10°), utiliza-se a relagio:
FC do Financiamento Apds IR = (13} + {14) +[(15).{1-aliquota do IR)]

A partir da relacdo acima, demonstra-se que a taxa de juro do financiamento apés
o IR é menor do que a taxa de juro antes do IR, existindo a seguinte relacdo entre elas:

Tpsatn = James ml 1-2liquota do IR)

1.1.4 - Estudo de Caso Objetivando a Montagem das Distribuicies de FCs de um Projeto
de Mineragdo

Seja um projeto de uma pequena planta mdvel de beneficiamento, objetivando
reaproveitar {repassar) os rejeitos de uma antiga usina de beneficiamento gravimétrico de

minério de um metal, por exemplo, tungsténio. As especificagbes do projeto séo as

seguintes:
Investimento Fixo (data Zero) 150 u.m.
Receita Anual 70 u.m,
Custo Anual 20 u.m,
Depreciacdo Linear (sem Valor Residual) 20%a.a.
Vida Util 5 anos
Imposto de Renda (aliquota s/ lucro tributdvel) 30%
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Com esses elementos e seguindo-se as instrugbes e disposicio da Tabelal.1, pode-
se montar as Distribuicdes de FCs do Projeto Antes e Apbs o imposto de Renda, na forma
do quadro a seguir.

Os wvalores entre parénteses sdo saidas de caixa, portanto, negativos. Contudo,
nem todas as saldas de caixa foram langadas como numeros negativos, por exemplo, 08
dados de custo anual - linha (3). Com essa observacgies, tem-se:

{4} = {2)-(3) {7} = 30%x(6)

Iy = (1) +1{4} {8) = (4)-{7) = {6)-{7)+({5)

{6) = (4)-(5) {th= -7} = (1} +(8)

1

Distribuigbes de FCs do Projeto

{u.m)
itens/Anos 0 1 2 3 4 5
{1) Invest. Fixo {150}
{2) Receita Anual 80 80 80 80 80
{3} Custo Anual 30 30 30 30 30
{4) Lucro antes IR 50 50 50 50 50
() FC antes IR (150} 50 50 50 50 50
{5) Depreciagao 30 30 30 30 30
{6} Luc. Tributével 20 20 20 20 20
(7) IR 6 6 6 6 6
(8) Lucro apds IR 44 44 44 44 44
{I FC apo6s IR (150} 44 44 44 44 44

Para verificar a influéncia dos recursos de terceiros no projeto, considere um
financiamento de 100 u.m. pelo Sistema de Amortizagdo Constante - SAC, a ser pago em
quatro anos, ocorrendo o primeiro pagamento no final do primeiro ano & taxa de juro de
10% a.a.

Com base no contrato de financiamento pode-se elaborar 0 seguinte quadro auxiliar
denominado de Plano de Amortizagéo.

Na montagem desse quadro deve-se considerar a seguinte ordem de calculo:

A= 100+4 = 25 um.; Jo = 10%xS,,4; S, = S5.,-A.

As duas Gltimas colunas desse quadro contém os dados das linhas (10} e (11) do

quadro seguinte relativo as DistribuigSes de FCs do Capital Préprio.
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Plano de Amortizagio

{u.m.}

Ano Saldo Devedor Amortizacdo Juro

(k) (S (A) {J)

o 100,0

1 75,0 25,0 10,0

2 50.0 25,0 7.5

3 25,0 28,0 5,0

4 0.0 25,0 2,5

Distribuicbes de FCs do Capital Préprio
{u.m.)
ltens\Anos 0 1 2 3 4 5

{1) -{150,0)
(3) 100,0
{10) (25,0) (25,0) (25,0) (25,0}
(11%) (10,0} {7.5) (5,0) (2,5)
{12) 100,0 (35,0} (32,5) (30,0} {27.5)
{(13) (50,0) {35,0} (32,5) (30,0} {27.5)
{2} 80,0 80,0 80,0 80,0 80,0
(3) 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
4) 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0
{imn {50,0} 15,0 17.5 20,0 22,5 50.0
(5) 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
(6" 10,0 12,5 15,0 17,5 20,0
(7" 3,00 3,75 4,50 5,25 6,00
(8" 47,00 46,25 45,50 44,75 44,00
(V) (50,00} 12,00 13,75 15,50 17.25 44,00

Para a numeracado dos itens da primeira coluna, tem-se os elementos de FC e

respectivas relagSes matemaéticas:

{1} investimento Fixo

(9} Financiamento {entrada de recursos de terceiros)
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{10) Amortizagdo do Financiamento

(11) Juros do Financiamento

{(12) FC do Financiamento: {9} +(10)+(11)

{13) Investimento com Recursos Préprios: {1}+{12)

{2} Receita Anusl

(3) Custo Anual

{4) Lucro Antes do IR: {2)-(3)

{Ill} FC do Capital Préprio antes do imposto de Renda:{13} + (4)
{5) Depreciagéo

{6') Lucro Tributdvel: (4)-(5)-(11)

(7" Imposto de Renda-IR: 30%x(6'}

(8') Lucro Apéds o IR: (4)-(7") = (B)-(7")+(5)-(11)

(IV) FC do Capital Préprio apés o IR: {1i}-{7") = (13} +(8'}.

1.1.5 - Influéncias dos Encargos de Capital e do Financiamento nos Projetos de Mineragéo

Na Tabela 1.1 foi mostrado o procedimento para célculo do FC Anual do Projeto
(sem ingresso de recursos de terceiros); e, na Tabela .2 o procedimento para calculo do
FC do Capital Préprio (com ingresso e pagamento, na forma de amortizagdo e juros, de
recursos de terceiros). Ficou evidenciado, através da depreciagdo, no exemplo basico do
itemn 1.1.4 (anterior), que os encargos de capital sé afetam os FCs apés o IR, enguanto que,
o financiamento afeta tanto as distribuigdes dos FCs antes como ap6s o IR.

Ainda em relacdo ac exemplo basico do item anterior, foram montadas as
Distribuicdes de FCs do Projeto antes (iinha |) e apés (linha i} o Imposto de Renda, bem
como, as Distribuicdes de FCs do Capital Préprio antes {linha lll) e apés (linha IV) o Imposto
de Renda.

A forma mais simples para wverificar 0 impacto dos encargos de capital (via
depreciacdo) e do financiamento no projeto é através da comparagdo dos "retornos
econdmicos" das quatro distribuicbes obtidas. Uma das medidas de retorno econdmico é
a Taxa Interna de Retorno-TIR, cujo conceito e forma de célculo sdo estudados adiante (na
introdugd@o do topico 11.4 e no item 11.4.3, respectivamente}. Antecipando-se ao conceito
e ao calculo da TIR, o quadro a seguir mostra as TiRs das quatro distribuicbes desse
exemplo bdsico.

Um exame do quadro, permite observar:
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a- comparando-se as rentabilidades antes e apds o IR, esta, evidentemente, & sempre
inferior aqueia. A comparacdo é Gtil para verificar 0s impactos dos incentivos fiscais no
ambito do IR, a exemplo do que ocorre nas dreas da SUDENE e SUDAM, regibes
importantes para o setor mineral que tem como caracteristica importante, a rigidez

locacional.

Rentabilidades do Projeto e do Capital Préprio antes e apds o IR

TR B0 PROJETO DO CAPITAL PROPRIO
{%ea.a.} {exclusivameante com {com participac8o recursos
recursos proprios) terceiros)
FC antes IR 19,9 32,0
FC apds IR 14,3 23,3

b- comparando-se as rentabilidades do Projeto e do Capital Préprio, esta somente supera
aquela se o efeito do financiamento for benéfico para o empreendimento, fato revelado pelo
exemplo basico apresentado. Evidentemente, essa comparagao é importante para avaliar
a influneia dos incentivos financeiros no empreendimento. No caso, o financiamento
proporciona a alavancagem financeira tanto antes (a TIR cresce de 19,9 para 32,0%a.a.)
como apés o Imposto de Renda (a TIR cresce de 14,3 para 23,3%a.a.). Nao havendo o
financiamento a TIR reflete a rentabilidade intrinseca do projeto, e na auséncia do mesmo
a TIR mostra o efeito do "gearing” sobre a sua rentabilidade - Pereira (1972/1973,p111.61).

No exemplo béasico, a posicdo mais favordvel, logicamente, é a de isencdo do IR
{posicdo antes IR) conjugada com a obtengdo do financiamento, o que déd para a
rentabilidade do empreendimento uma TIR de 32,0%a.a. Por outro lado, a posi¢do mais
desvantajosa é a da incidéncia do IR sem o financiamento, que resulta numa TIR de
14,3%a.a. Outra observacdo importante é que a taxa de juro do financiamento apés o IR
¢ de 7%a.a., ou seja, ha uma queda da taxa, que antes do IR é de 10%a.a., devido ao
abatimento dos juros do lucro antes do IR para obtencdo do lucro tributdvel; e, dessa
forma, verifica-se a relagdo apresentada no item 1.1.3, ou seja: i = lanes rl1-2liquota do

IR), onde a aliguota do IR é de 30%a.a..
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1.1.6 - ClassificagBo das Distribuigtes de Fluxos de Caixa

Por convengao, os elementos de FCs gue séo saidas de caixa sdo negativos; e, 0s
que sio entradas de caixa sdo positivos.

Na sequéncia da distribuigdo de FCs pode ocorrer uma ou mais inversdes de sinais,
isto &, passagens de saidas para entradas de caixa ou vice-versa. Dessa forma, em relagdo
a0 numero de inversdes de sinais, as distribuigdes de FCs classificam-se em:

a - DistribuicBo Convencional - na qual ha apenas uma inverséo de sinal, geralmente, das
safdas de caixa (FC negativo) para as entradas de caixa (FC positivo}, pois uma atividade
econdmica normalmente tem inicio com desembolso(s) seguidols) de entrada(s) de caixa.

S0 exemplos:

-50 +10 +30 +20 +20 +20 +40 u.m.
B s et A —— R dm e o +

0 1 2 3 4 5 6 {(anos)

-50 -10 ~-10 +20 +20 +20 +40 u.mn.
For e o N Fo R +

0 1 2 3 4 5 6 {(anos)

b - Distribuic3o Ndo Convencional - na qual hd duas ou mais inversbes de sinais na
sequéncia dos FCs. Um caso tipico em mineragéo é a reforma de algum equipamento, que

durante a vida Gtil do projeto, pode exigir investimentos que torne negativo o FC do ano

onde ocorre. Sdo exemplos:

~-50 +10 +10 +10 -20 +20 +40 u.m.
o 4o o e O — - o +
0 1 2 3 4 5 ¢ {anos)

{com trés inversdes de sinais)

-50 +10 -10 +10 ~-20 ~20 +40 u.m.
s o e pmm e o R +

0 1 P 3 4 5 & (anos)
(com cinco inversdes de sinais)

Um exemplo cldssico e frequente de distribuigdo ndo convencional é encontrado
em projetos de reflorestamento.

Essa classificaco é importante para o cdlculo da taxa interna de retorno-TIR, como

estd exposto no Apéndice A - Célculo das TIRs de Distribui¢des de FCs Ndo Convencionais.
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1.1.7 - Encargos de Capital: Depreciagio, Amortizagdo Fiscal e Exaustio Mineral

Encargos de capital ou despesas ndo monetérias sdo rubricas que ndo envolvem
safdas efetivas de caixa, isto é, apenas s8o dedutiveis na passagem do lucro antes do
imposto de renda para o lucro tributdvel, sobre o qual incide o IR. O IR € de fato uma saida
de caixa. Dessa forma, a Unica diferenga entre o lucro antes do IR (ou o FC do projeto ou
do capital préprio antes do IR} e o lucro apés o IR (ou FC do projeto ou do capital préprio
apés o IR) € o IR. Encargos de capital reduzem apenas o lucro tributédvel, ou seja, a carga
tributdria do IR. Se o projeto estd iocalizado em uma regido ou pertencer a algum setor
produtivo isentos de IR, os encargos de capital ndo sdo considerados na decisdo de investir.

Para efeito da montagem dos FCs, os encargos de capital ndo estdo incluidos nos
custos operacionais, fato que ndo coincide com a 6tica das contabilidades escritural e
gerencial ou de custo, gue se utilizam desses encargos para recuperar 08 investimentos em
ativos fisicos, direitos amortizéveis e direitos minerérios.

Na sequéncia sd0 comentados os encargos de capital, cujos principais aspectos

estdo resumidos na Tabela 1.3,

Depreciag@o

incide sobre os valores dos bens fisicos {corpéreos). Aparece no FC sob duas
formas: a da depreciagdo fisica, que estd implicita ao considerar para cada bem um valor
de aquisicdo, uma vida Gtil e um valor residual (ou do salvado) ao final da mesma; e, a
depreciac8io fiscal, explicita na forma de encargo de capital.

A depreciacao fisica é estimada em funcéo da vida fisica {tempo em gue o ativo
operacional pode ser mantido em condigGes normais de uso) e dos valores de aquisicdo e
residual. A depreciacfo fiscal é calculada pelo método linear com base em percentuais
anuais de depreciagdo, aceitos pelos Orghos da Receita Federal, sem considerar valor
residual. Por exemplo, um equipamento com um percentual anual de depreciagao de 20%,
tem uma vida util para efeito fiscal de cinco anos. Para facilidade de administracao do IR,
o fisco ndo considera valor residual. No entanto, exige que o valor do salvado ou residual
do bem seja considerado "receita nd3o operacional”, quando o mesmo € desativado
contabilmente.

O sentido econdmico da depreciacdo é o de recuperar o valor aplicado no bem,

devido a desvalorizacdo pelo desgaste com 0 uso.
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Construgdes e prédios que ndc fazem parte do ativo operacional da empresa, bem
como, terrenos, obras de artes e antiguidades (bens gue normalmente aumentam de valor
com o tempo) ndo sdo admitidos como bens deprecidveis para efeito fiscal.

No Regulamento do Imposto de Renda-RIR estd prevista a depreciagéo acelerada,
que consiste em multiplicar por 1,5 a taxa anual de depreciago, quandc ficar comprovado,
para cada bem, o regime de trabalho de dois turnos de 8 horas de operagdo; e, por 2
quando for trés turno de 8 horas.

O fisco fixou, pela instrugdo Normativa SRF n® 072 de 27.07.1984, os prazos de
vida Gtil para os seguintes veiculos:
tratores, caminhdes fora-de-estrada e motociclos, quatro anos, que corresponde a taxa
anual de depreciacado de 25%; e, veiculos de passageiros e de cargas, cinco anos,
correspondente a 20% a.a. de depreciagdo. Outros bens tem 0s seguintes percentuais
anuais de depreciacdo, Walter {1977,p.69):

bens imdveis 4%

embarcagles de ago 5%

desvio de estradas de ferro, méaquinas e instalagGes industriais,

mobilidrio e equipamento de escritério 10%
recipiente de gas 15%
embarcacdes de madeira 10-20%

ferramentas e utensilios de utilizagdo industrial, loucas, talheres e

rouparia de hotel, alto forno (uso ininterrupto), britadores e escavadeiras 20%

maéaquinas de terraplenagem 20-25%

forno da indastria de vidros e laminados e modelo de fundicédo e

caixa para moldar 30%

correia de transmissao 50%

A empresa de mineracdo, opcionalmente, podera registrar em cada ano a quota de
depreciacdo dos bens, usados exclusivamente na explotacdo de minas de duracio inferior
4 vida Gtil do bem, em fung¢do do prazo contratual de arrendamento ou da relagio produgao

anual/ reserva.

Amortizacao

A principio incide sobre o valor dos bens incorpéreos (direitos) com prazo legal ou
contratualmente limitado: patentes de invenc8o, férmulas e processos de fabricagdo,

direitos autorais, licencas, autorizacfes e concessdes etc. A concessdo de lavra nao faz
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parte do rot de direitos sujeitos & amortizagao, por ndo ter prazo legalmente limitado.

O RIR estendeu a amortizag80 para; despesas de organizagdo pré-operacionais ou
pré-industriais; despesas cientificas e tecnolégicas para criagdo ou aperfeicoamento de
produtos, processos, férmulas e técnicas de produgdo, administragdo ou venda, ou com
prospecgdo e cubagem de jazidas minerais, se ¢ contribuinte optar pela sua capitalizaco;
e, a partir do infcio da explotagdo da mina, as despesas de desenvolvimento ou de
expansdo de atividades industriais, classificadas como ativo diferido até o término da
construcdc ou preparac8o para lavra. O prazo minimo de recuperag@o dessas despesas €
de cinco anos.

0O sentido econbdmico da amortizacdo € o de recuperar o valor aplicado na aquisicdo
do direito devido & gradativa extingdo do mesmo com o decurso do tempo.

A quota anual de amortizacdo € calculada em funglo do custo de aquisicgo e do

numeroe de anos de existéncia ou uso do direito.

Exaustio

A Lein® 4,506/64 - art. 59 instituiu a exaustdo mineral, de modo que a empresa
podesse computar como custo, em cada exercicio, a importancia correspondente 2
diminuicdo do valor dos recursos minerais devido ao seu aproveitamento.

O célculo da quota anual de exaustéo € fungéo da relagdo entre a producio/reserva
medida, o que determina um percentual a ser aplicado sobre o custo de aquisic8o/obtencéo
do direito minerdrio. Até a presente data, a legistacdo fiscal tem apresentado falha na
indicagdo da forma de célculo da quota de exaustdo mineral, pois afirma que a quota de
exaustdo é fixada tendo em vista o volume da producdo no periodo e sua relagdo com a
"possanga conhecida” da mina ou do prazo de concessdo. A imprecisdo estd no termo
"possanca”, que, geologicamente, € o mesmo que "poténcia”, significando espessura da
camada de mingrio e nunca a quantidade de minério, que é a reserva da jazida. N&do tem
sentido continuar com essa defini¢do, pois o Cédigo de Mineracao, que data de 1967, ja
estabeleceu o0s conceitos técnicos de reservas, como sendo: reserva medida, reserva
indicada e reserva inferida. Também a concessio de lavra ndo tem prazo legal.

O sentido econbmico da exaustdo € o de recuperar o valor aplicado na
aquisi¢do/obtengado do direito minerdrio em virtude da diminuicdo fisica das reservas no

decorrer da lavra.
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Tabela 1.3: Comparacio entre Aspectos Importantes dos Encargos de Capital

Aspecto

Depreciagio

Amortizagio Exaustao

Natureza do

Investimento

Sentido Econbmico

Prazo de

Recuperacao

Bens fisicos
constantes do ativo
operacional da
empresa, com as
excecdes citadas no

texto.

Recuperarar o valor
dos bens devido a
desvalorizacdo pelo
uso ou

obsolescéncia.

Fixado em fungdo
do tipo do bem.
Opcionalmente, em
funcdo da relagao
producdo / reserva
ou do contrato de
arrendamento,
quando a vida do
bem & superior ao

prazo de lavra.

Dispéndios para Dispéndio para

obtencio / aquisicdo  obter/adqguirir
de direitos com direitos de lavra.
prazo iegal

/contratual limitado.

O RIR estende para

as despesas preé-

operacionais citadas

no texto.

Recuperar ¢ valor Recuperar o valor

aplicado devido a aplicado em virtude
gradativa extingao da diminuicédo fisica
do direito pelo das reservas com a

decurso do tempo. operacdo de lavra.

Limitado por lei ou Em fungdo da

contrato relacdo producéo
/reservas, até o
esgotamento total

das reservas.

1.1.8 - Capital de Giro de Projetos de Mineracio

Do ponto de vista contabil, o capital de giro é a diferenca entre o ativo circulante

{componente de maior liquidez do ativo - direitos da empresa) e o passivo circulante
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{componente de maior exigibilidade do passivo - obrigagbes da empresa).

Na distribuicdo de FCs de um projeto ¢ capital é injetado nols} ano(s} de inicio da
producéo, sendo recuperado no final da vida Gtil do projeto. Dessa forma, o capital de giro
onera a rentabilidade do empreendimento, devido ao valor tempo do dinheiro, ou seja, aos
iuros ndo gerados com a imobilizagdo do dinheiro na forma de estogues, depdsitos
bancérios etc.

Os principais componentas do capital de giro de um projeto de mineracio séoc:

a - Estoque de Minério no Péatio da Mina (frentes de lavra): o inventario desses estoques é
avaliado multiplicando-se os correspondentes estoques reguladores (estoques minimos de
seguranca) pelo custo médio {unitério} de lavra. Em tais custos ndo se incluem os encargos
de capital {depreciag8o, amortizacdo e exaustédo);

b - Estoque de Minéric no Patio de Alimentagcdo da Usina: procedimento andlogo ac
anterior, sendo os fatores o estoque regulador de minério e 0 custo unitario da alimentacao
da usina (custo de lavra + custo de transporte mina/usina)l;

¢ - Estoques de Material em Processo: como exemplo, tem-se o material britado, moido,
homogeneizado, seco, lavado e sob outras formas de elaborac&o, que para garantirem a
operacionalidade do processo sdo exigidos na forma de estoques reguladores. E comum o
conjunto de britagem estar superdimensionado em relag@o aos equipamentos das operagdes
subsequentes, por ser plano da empresa para o futuro a ampliacdo dessas operagdes.
Assim, a britagem opera com folga em relacdo as demais operagdes. Para que a britagem
seja independente das operagdes subsequéntes é necessario a formacio de um estoque
regulador de material britado, de modo a garantir o funcionamento normal das etapas
seguintes. A ilustracdo dada para britagem pode ser generalizada para materiais em
diversos niveis de elaboracéc. Para cada estoque regulador exigido, o inventério é calculado
multiplicando-se a quantidade exigida pelo custo acumulado das operagGes a que foram
submetidos o material em estoque;

d - Estoques de Concentrade {ou outra forma de produto final} na Usina: em geral, a
produgio da usina é enviada para depdsito existente nas proximidades, onde ¢é formado um
estoque regulador para compatibilizar o produzido com o vendido, ou seja, a empresa
conhece 0 comportamento da demanda do mercado, €, com a manutencgdo desse estoque
regulador, programa a produc@o em funcgdo da comercializagdo. Multiplicando-se esse
estoque pelo custo unitério do concentrado, tem-se o inventdrio desse estoque;

e - Estoque de Concentrado no Mercado: por mercado entende-se o ponto de contato da
empresa produtora com o comprador. £, portanto, um termo tdo amplo como também é a

forma de comercializac8o. Assim, o mercado pode ser entendido como um escritério de
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vendas, como um porto de embarque ou como um ponto qualquer onde o produto deixa
de pertencer ao vendedor, na ocasifo em que ocorre a comercializag&o, ou melhor, a
empresa perde o contato com o produto apés ter cumprido todas as responsabilidades e
obrigacdes, e, em contrapartida, cobrado 0s seus direitos. O departamento de vendas, o
mais sensfvel as oscilagdes do mercado, tem maiores argumentos para justificar se deve
ou ndo existir um estoque regulador de mercado, e, caso positivo, deve dimensioné-lo,
sendo seu inventdrio o produto do estoque fisico pelo custo unitdric do concentrado
produzido e transportado até o local da efetiva comercializag8o;
f - Estoque de Material em Trénsito: dependendo das posigdes relativas entre a mina, usina
e mercado, bem como, da natureza do material transportado entre esses pontos, o volume
de material em transito pode ter um valor acumulado bastante expressivo. Ha usinas a
centenas de quildmetros das minas e mercados a milhares de quildmetros das usinas.
Assim, o minério em transito em trens e navios transoceanicos devem ser considerados.
O inventario desse estoque pode ser estimado multiplicando-se o volume transportado pelo
custo unitario acumulado das operagies a que foram submetidas esse material;
g - Estoques de Material Direto ¢ Indireto nos Almoxarifados da Mina e da Usina: para que
a operacionalidade do empreendimento ndo sofra solugdo de continuidade, ha a
necessidade de manter estoques de material de consumo e pecgas sobressalentes nos
almoxarifados da mina e da usina. Quando o empreendimento mineiro é de alto porte e
situa-se em regides invias, o inventdrio desse estoque pode atingir valores elevados, pois
a empresa é obrigada a manter em estoque pecas e materiais de consumo a um nivel alto,
se comparado com outra empresa localizada junto aos fabricantes de equipamentos, que,
nessa situacd@o é guem suporta esse 6nus. O inventério desse estoque é avaliado pelo custo
de aquisicdo acrescidos das despesas de transporte até o ponto de estoque.
h - Recursos Financeiros em Caixa e Depdsitos Bancérios: geraimente é estimado em
fungdo do custo de producao didrio e do nimero de dias para o qual tais recursos devem
ser mantidos. Por exemplo, 0s recursos em caixa € em banco devem corresponder a um
montante que permita financiar uma semana de operacio (producéo).
i - Despesas Administrativas e de Vendas: deve corresponder a um ciclo de comercializacéo
{lavra, beneficiamento, transporte e embarque). Este ciclo € obtido pela divisdo do nimero
de dias do ano (365 dias) pela "rotacdo de estoque" de cada fase. Pereira
(1972/73,p.111.53-111.54) mostra um exemplo desse célculo, que esta abaixo resumido:

- Estoque de minério nas frentes de trabalho {correpondente a um dia de produgao,

considerando um regime de 300 dias/ano) de 10.000 t de minério;

- Estoque no péatio de homogeneizacio (correspondente a meia utilizagdc do pétio}
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de 48.000 t de minério.

- Estoque de produtoe concentrado (também correspondente a meia utilizagdo do

patio) de 30.000 t de concentrado.

- Estogue de minério em transito ferrovidrio: o tempo médio de duragio de uma

viagem & de 10 horas = 0,4 dia.

- Estoque de minério no porto: deve ser de 100.000 t de concentrado, o que €

suficiente para carregar um navio.

Com esses dados foi calculado o capital de giro referente 3s despesas
administrativa e de venda, da seguinte forma:

- Extracdo e Estocagem: [(10.000 + 48.000)x365])/ 3.000.000 = 7 dias (onde o

denominador é a produgéo anual de minério em toneladas);

- Beneficiamento e Estocagem: (30.000x3865)/ 2.000.000 = 5 dias {onde o

denominador é a producdo anual de concentrado em toneladas);

- Transito Ferrovidrio: 0,4 dia;

- Transito no Porto: (100.000x365)/ 2.000.000 = 18 dias.

Somando-se 0s ciclos parciais acims, tem-se um ciclo total de 30,4 dias = 1 més.

Sendo as despesas anuais de administracdo e comercializagdo de US$ 1.140 mil,
que corresponde a US$ 95 mil/més, esse valor multiplicado pelo ciclo total (um més) resulta
para item do capital de giro um valor de US$ 95.000,00.
j - Contas a Receber: corresponde ao financiamento das vendas concedido pela empresa
aos compradores de seu produto. Essa estimativa leva em conta a forma {parcela e prazo
concedido} de financiamento. Por exemplo: a empresa vende 1.000 t/ dia de concentrado
a 50 u.m/t, com pagamento de 80% no ato do embarque (de fato, recebe esse valor 2 dias
ap6s o embarque por via bancéria) e 20% em 60 dias (de fato, 62 dias, por forga do
contrato de comercializacdo). Sendo o custo unitdrio total de 30 u.m./t, pode-se estimar
o valor das contas a receber pelo sequinte produto:

prazo médio de financiamento x valor didrio das vendas

[80% x 2 dias + 20% x 62 dias] x {1.000t x 30 um/t] =

= 14 dias x 30.000 um = 420.000 u.m.

isto significa que, se for mantida essa politica de financiamento pela empresa
durante a vida util do projeto, a empresa deve dispor de um capital de 420.000 u.m., na
forma de capital de giro, para financiar suas vendas.

H4 duas parcelas que sdo redutoras do capital de giro, e, portanto, sao subtrativas

(negativas). Sao elas:
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k - Contas a Pagar: a empresa compra bens {insumos)} e recebe a prestacio de servigos de
terceiros para desenvolver suas atividades e, de um modo geral, a cobranga por tais bens
e servicos n&do é de imediato, ou seja, os fornecedores concedem um prazo para o
pagamento. Como a empresa é financiada essa parcela de capital de giro € uma operacéo
inversa da relativa a contas a receber, motivo pelo qual contas a pagar é negativa {reduz
a necessidade de capital de giro). Conhecendo-se o prazo médio de financiamento,
geralmente expresso em dias, e o volume didrio de compras e servigos contratados, torna-
se facil estimar essa parcela do capital de giro;

| - Desconto de Duplicatas: essa é outra parcela negativa do capital de giro, pois
corresponde & parte do financiamento das vendas que € recuperada de imediato.

Quando o fornecedor do material é estrangeiro deve ser considerado o tempo
decorrido entre a data do pedido e a do recebimento, desde que o consumo do material seja
expressivo. Por exemplo, um insumo de alto consumo, demora 30 dias entre a data do
pedido e a da sua chegada ac empreendimento. Para a empresa manter um estoque
regulador correspondente a 45 dias de produgdo, tem um prazo de 75 dias entre 0 pedido
{data de pagamento) e o recebimento para que a produg8o nado seja afetada. Se o custo do
insumo é de 200 u.m./kg e o consumo diério de 10 kg, o capital de giro comprometido com
esse insumo € de:

75 dias x 10 kg/dia x 200 u.m/kg = 150.000 u.m.

Os estoques reguladores dos produtos em processo ou do produto acabado sao
calculados em funcdo do prazo da necessidade em manter cada estoque. Assim, tem-se,
como exemplo: ¢ estoque de minérioc no patio da mina equivalente a 3 dias de producéo da
mina; o estoque de minério na usina correspondente a 5 dias de alimentagao da usina; o
estoque de concentrado no escritério de vendas deve ser equivalente a 8 dias de venda;
o estoque de minério no porto de embarque deve ser o necessario para carregamento de
dois navios etc.

Normalmente, o projeto ndo entra em operacgdo produzindo, inicialmente, a plena
capacidade; ao contrério, a produgéo vai aumentando, inicialmente, ano a ano, até atingir
a capacidade mdaxima. Dessa forma, o capital de giro, geralmente, € injetado de acordo com
o sumento da produgido nos anos iniciais, até a sua estabilizagdo. Desse modo, pode ser
necessario dimensionar as parcelas de capital de giro exigidas no 1°, 2° etc. anos de
produgéao.

Também a recuperacg3o do capital de giro, ao invés de ser feita de uma unica vez
no final da vida do projeto, pode ser procedida de modo gradativo, quando a empresa

planeja finalizar o empreendimento por etapas. Assim, hé uma recuperagdo de parcela do
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capital de giro, por exemplo, no antepentltimo, outra no pendltimo, e, finalmente, ¢
restante no final do Gitimo ano. As estimativas das parcelas de recupera¢do podem ser
feitas com menor precisdo do que as relativas a injegao do capital de giro, tendo em conta
que a influéncia do valor tempo do dinheiro € muito maior nos primeiros anos do que nos
anos finais da vida do projeto.

As parcelas da injecido, sendo saidas de caixé, sdo negativas; por outro lado, as

relativas & recuperacio, sendo entradas de caixa, s8o positivas.

i.1.9 - Efeitos Inflacionérios nos Projetos de Minerac8o: Inflacionamento e Deflacionamento

das Distribuicdes de FCs

As estimativas dos elementes, entradas e saidas, do FC podem ser feitas a precos
constantes de uma data ou a pregos correntes.

Os wvalores a pregos constantes, relativo a uma certa data, mantém o poder
aquisitivo da moeda constante ao longo do tempo.

Os valores a precos correntes t&m o poder aquisitivo correspondente a data a que
se refere, ou seja, oscila no tempo de acordo com a deterioracdo da moeda - a inflac8o.

As estimativas dos FCs presentes e futuros sdo normalmente feitas na data da
avaliacdo da alternativa, ou seja, a precos constantes daquela data. Quando as estimativas
sio feitas a pregos correntes, devido aos efeitos inflaciondrios, é necessério homogeneizé-
ias.

A conversdo de valores a pregos correntes em valores a precos constantes (ou
vice-versa) € feita usando os inflatores (ou deflatores), obtidos a partir dos "indices de
precos”.

O inflacionamento de uma série financeira (um exemplo é a distribui¢do de FCs)
consiste em converter os valores a precos correntes da série em valores a precos
constantes relativos ao dltimo periodo da série, Os valores a pregos constantes obtidos
estdio expressos em moeda de poder aquisitivo da data final da série.

O quadro a seguir mostra ¢ inflacionamento de uma série de valores & pregos
correntes, mediante o uso de inflatores calculados a partir de um indice de prego hipotético.

Para converter uma série financeira de estimativas futuras, feitas a pregos
constantes do presente anc, em valores a pregos correntes dos respectivos anos, é
necessdrio estimar os indices de pregos a partir das expectativas de inflagdo dos anos

futuros. Esse processo de conversdo € denominado de deflacionamento da série financeira.
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{inflator)

PRECOS CORRENTES =========> PRECOS CONSTANTES
(u.m.)
Ano Valores a Indice de Inflator Valores a precos
precos Preco (IP,) constantes!”’
{k} correntes {IP, /1P
1.000,00 553 927/553=1,676 1.676,00
1.000,00 809 927/808=1,146 1.146,00
1.000,00 227 927/927=1,000 1.000,00

)l . valores a precos constantes do ano 3 (Ultimo ano da série).

O seguinte quadro mostra o deflacionamento de uma série de valores a pregos
constantes, mediante o uso de deflatores calculados a partir das estimativas dos indices

de prego futuros, calculados para expectativas de inflagdo de 15% e 20% no segundo e

terceiro ano, respectivaments.
No Brasil os principais indices de precos séo:
- indice Geral de Pregos - IGP (FGV);
- indice Geral de Precos de Mercado - IGP-M (FGV);
- indice Nacional de Precos ao Consumidor - INPC {IBGE); e,
- indice de Preco ao Consumidor - IPC {FIPE).
Segundo Carvalho et al.{1980,p.46), no Pais hd mais de trés centenas de indices

de precos, elaborados por instituigbes econdmicas especializadas, de &mbitos regionais ou

federal.
{deflator)
PRECOS CONSTANTES =========> PRECOS CORRENTES
{u.m)
Ano  Valores a precos indice de inflator Valores a
constantes'”’ Preco'™" precos

(k) (1P} (IP/IP,} correntes
1.000,00 1.000 1.000/1.000=1,000 1.000,00

1.000,00 1.150 1.150/1.000=1,150 1.150,00

3 1.000,00 1.380 1.380/1.000=1,380 1.380,00

"1 valores a precos constantes em moeda de poder aquisitivo do primeiro ano.
"1 Estimados para expectativas inflaciondrias de 15% no 2° e 20% no 3° ano.
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Além desses indices, o governo criou a Unidade Fiscal de Referéncia - UFIR, que
é usada na corre¢cdo monetdria dos ativos imobilizados das empresas, em substituicdo as
extintas Obrigagbes Reajustdveis do Tesouro Nacional - ORTN e Obrigacdes do Tesouro
Nacional - OTN.

Na pratica da avaliagdo econdmica, se ¢ tempo decorrido entre avaliagio de um
projeto e a data quando se exige a correcio monetéria dos elementos do FC, for pequeno,
utiliza-se indices de precos de preferéncia setoriais. Por exemplo: para corrigir os precos dos
investimentos na construgdo civil, pode-se usar um indice da construgdo civil, para
equipamentos importados, a taxa de caAmbio; e para os demais itens, o indice geral de preco
mais adequado. No entanto, quando aquele tempo for o suficiente para que ocorram
distorgGes diferenciadas na correc8o monetéria dos variados elementos dos FCs, o
procedimento apropriado € o de, em lugar de corrigir monetdriamente, atualizar todos os
valores mediante nova tomada de precos junto sos fornecedores de insumos, fabricantes

de equipamentos e prestadores de servicos,

1.1.10 - Relac8o entre a Taxa Real de Juro, a Taxa Aparente de Juro e a Inflagic

Uma relacéo importante é a existente entre a taxa real (sem inflagdo) - i e a taxa
aparente (com inflaga@o) - I. Para obter essa relac8o, seja um capital P que aplicado a taxa
real i por periodo, cuja inflagdo é de f%, resulte no montante $ no final do periodo
considerado.

O valor de S tem necessariamente as seguintes parcelas:

- 0 capital inicial: P;

- juros reais obtidos por P: Pi;

- corregdo monetéria de P devido a inflagédo: Pf; e,

- correcdo monetédria dos juros reais obtidos por P: Pif.

Consequentemente, o montante de S é dado por:

S = P+Pi+Pf+Pif = P(1+i)+Pf{1+i) ou

S = P{1+iH1+f1)

Se | € a taxa de juro com inflagdo {taxa aparente de juro), tem-se:
S =P1+D = PL1+iM{1+1) ou
{(1+0 = {1+i{1+1)
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1.2 - CALCUULO FINANCEIRO APLICADO A AVALIACAO ECONOMICA DE PROJETOS

1.2.1 - Conceitos de Juro

A primeira nogdo de juro é a do "dinheiro pago pelo uso do dinheiro™. A ciéncia
econdmica afirma que quem poupa adia o consumo, porém, para gque 0 ConsSumMoO seja
antecipado o individuo paga juros ou renuncia a remuneragao da sua poupanga ou levanta
um empréstimo. A teoria econdmica considera juro como remuneragao do fator capital, isto
é, para se produzir qualquer bem ou prestar qualquer servigo, o agente econdmico combina
os fatores de produgdo capital, trabalho e recursos naturais, a um nivel de tecnologia
disponivel {knowhow), devendo cada um desses fatores serem remunerados: o trabalho,
através dos salédrios; o capital, pelos juros; e, 0s recursos naturais, pela renda. A prépria
tecnologia € remunerada através de royalties. O papel da taxa de juro na avaliagéo
econbmica de projetos estéd devidamente ilustrado no Apéndice B - A Taxa Minima de

Atratividade como Elemento da Estratégia de Investimento da Empresa.

1.2.2 - Taxas de Juro: Percentual e Unitéria

A intensidade do juro é medida pela taxa de juro. Existem duas formas de taxas de
juro: a taxa percentual, na prética a mais divulgada, que mede a quantidade de juro exigida
por cada 100 unidades monetérias de capital usados por periodo (ano, més, dia etc.); e, a
taxa unitdria, de uso mais tedrico, que mede o juro exigido por unidade monetéaria por
periodo considerado.

Por exemplo, 8% a.m. indica a exigéncia de 8 u.m. de juro por cada 100 u.m. em
cada més de duragdo do empréstimo, logo é uma taxa percentual. A mesma intensidade
de juros pode ser exigida na forma de taxa unitédria expressa por 0,08a.m., que indica a
exigéncia de 8 centavos da unidade monetdria por cada u.m. em cada més de duragdo do
empréstimo. Portanto, para passar de taxa percentual para taxa unitdria deve-se

simplesmente dividir por cem, e, se a transformacéo for inversa multiplica-se por cem.
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1.2.3 - Tipos de Capitalizagdo: Simples, Composta e Continua

Entende-se por capitalizagdo o processo pelo qual os juros se incorporam ao
capital. Na capitalizagdo simples, no fina! de cada periodo, os juros ndo se incorporam ao
capital, de modo que somente o capital rende juros durante o prazo de aplicagdo. Na
capitalizacGo composta, no final de cada perfodo, os juros se incorporam ao capital,
formando urm novo capital que passa a render juros no periodo subsequente, dessa forma,
também os juros gerados passam a render juros. Quando o intervalo de tempo entre as
capitalizagGes {periodos) é infinitamente pequeno, e, portanto, o nimero de capitalizagdes

cresce de forma extremamente grande, tem-se a capitalizagéo continua.

1.2.4 - Formacio do Montante {M) 2 Juro Simples

Usando a taxa unitédria & 0 prazo de aplicac80 expresso no mesmo periode {ano,
més etc.) a que se refere a taxa, o juro simples {J} incidente sobre um capital {P} no prazo
(n), é dado pela férmula:

J= Pinccciiiiiinieccennn 1)
E, o montante {M) a juro simples - capital mais juro - € expresso por:
M= P{1+in).ccceininrnienne. {2)

Para uma taxa unitéria i constante, M é uma fung¢&o linear de n, com coeficiente

linear igual a P e coeficiente angular igual a Pi, assim, quanto maior a taxa de juro maior a

inclinacdo da reta em relagdo ao semi-eixo positivo das abcissas.

1.2.5 - Formacéo do Montante {8} a Juro Composto

Na capitalizagdo composta, no final de cada periodo a que se refere a taxa, os juros
gerados se incorporam ao capital para formar novo capital, que ird render juros no periodo
seguinte.

Dessa forma, se P é o capital inicial, modernamente denominado valor presente,
aplicado & taxa unitdria i, o montante de P no final do primeiro periodo de aplicagao € igual
a:

S, = P+Pi.1 = P(1+1i}

No final do segundo periodo a aplicag8o S, formaré o montante 5§, , dado por:
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S; = S,{1+i) = P(1+1 (1+i) ou S, = P{1+i)?
Sucessivamente, S, no final do terceairo periodo formard o montante S;, dado por:
Sy = P(1+D%(1+i)ou S, = P(1 +i)°
Por indug&o de raciocinio, tem-se no final do n-5m™ periodo 0 montante:
S, = S {1+ ous, = Pl1+i)", ou simplesmente,
S =P+ iiicciecnannnnn, {3}
Para o fator (1 +i)", é usada & notacao FPS{i,n} - Puccini (1973) - I&-se "fator de
P para S". Esse fator é denominado de fator de acumulagio de capital. Com essa notacio,
a expressdo (3} pode ser escrita na forma:
S = PFPSN)cccneennienernnnnn, {3')
A expressdo (3) indica que S é uma fungdo exponencial de n, que corta o eixo

vertical no porito de ordenada S =P.

1.2.6 - Montante a Juro Simples (M) versus Montante a Juro Composto (S)

Das relagdes (2) e (3) acima, tem-se:

M= P{1+inje§ = P{1+i)

Para comparar M com S & suficiente Comparar as expressdes (1 +in) e {1 +i)". A
andlise matemdtica prova que, nessa comparagéo, ha trés casos a considerar {Carvalho,
18977,p.417-418):

1° caso: paran<1, (14i)" < (1 +in), dessa forma, S < M;

2°caso:paran=1, (1+i)" = (1 +in}, logo, S = M; e,

3°caso: paran>1, (1+)" > {1 +in), logo, S > M.

Conclui-se que, para prazo de aplicagdo inferior, igual ou superior a um perfodo, o
montante a juro composto é menor, igual ou maior gue 0 montante a juro simples,
respectivamente. Como consequéncia, o juro gerado na capitalizacdo composta somente
é superior ao gerado pela capitalizagdo simples se o prazo de aplicagdo for maior que o

periodo a que se refere a taxa.

1.2.7 - Capitalizagio versus Desconto

A expressdo (3), fornece o montante denominado modernamente de valor futuro,

a juro composto de um capital P aplicado 2 taxa unitaria i por um prazo de n periodos. Em
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outras palavras, permite capitalizar P obtendo o seu valor futuro apbés n periodos de
aplicac80o a taxai. A operagdo financeira que permite converter um valor presente da data
Zero para um valor futuro localizado no final do n®™ periodo é denominada capitalizago.
Da relacdo (3), pode-se explicitar P e obter a express&o:
P=S{14+0 e {4)

Essa expressdo permite, conhecido um valor futuro {8}, determinar o seu valor
presente. Tal operagdo financeira é conhecida como desconto, sendo, simplesmente, a
operacdc financeira inversa da capitalizacdo. Portanto, ao contrério do gue muitos
individuos pensam, a operagdo desconto ndo possui a conotacdo de "abatimento®, pelo
contrérioc, & uma forma de cobrar juros. Por exemplo, quando um banco desconta um titulo
vencivel em trés meses por 85% do seu valor nominal {valor na data de vencimento},
simplesmente, estd emprestando 85 u.m. hoje para receber um montante de 100 u.m. em
trés meses.

O fator (141" é denominado de fator de desconto ou fator de valor atual, cuja
notagdo serd FSP(i,n), 1&-se "fator de S para P",

Com a notagdo adotada, a expresséo {4) toma a forma:

P = S.FSPli.n)ccoreeeeecninnnn, (4')
Do exposto, verifica-se que o fator (1 +i)" desloca valor presente para valor futuro,

e, o fator {1 +i)" desloca valor futuro para valor presente.

(1+i) ® >>capitalizacao>>

{i+i) ™ <<descontok<

1.2.8 - Equivaléncia Financeira e Valor Tempo do Dinheiro {0 conceito moderno de juro)

Aplicando-se a juro composto 1.000 u.m. na data Zero a taxa de 10%a.a., tem-se

os seguintes montantes ou valores futuros nos anos subsequentes:

1.000,00 1.100,00 1.210,00 1.331,00 1.464,10 1.610,51

0 1 2 3 4 5 (anos)
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Nessas condicbes, receber 1.000,00 u.m na data Zero "equivale™ a receber
1.100,00 w.m.no final do primeiro anc, pois aplicando-se 1.000,00 u.m. na data Zero a
taxa de 10%a.a. obtém-se 1.100,00 u.m. no final do primeiro ano. Também € equivalente
a receber 1.210,00 u.m. no final do segundo ano, e, assim sucessivamente, de modo que
também é equivalente a receber 1.610,51 u.m. no final do quinto ano. Tem-se as
equivaléncias financeiras:

{1.000,00), = {1.100,00}, = .... = {1.610,61)

Essas equivaléncias sdo vélidas para taxa de 10%a.a.; havendo variagdo da taxa,
os valores mudam para manter a condigio de equivaléncia a nova taxa. A equagdo de
equivaléncia acima mostra que é a dimens&o "tempo do valor do dinheiro™, ou seja, o valor
tempo do dinheiro, que faz com que 1 u.m. hoje seja diferente de 1 u.m. em qualquer outra
data passada ou futura.

Devido a existéncia de juro ou valor tempo do dinheiro é, financeiramente,
impréprio sommar, subtrair ou comparar valores monetdrios que ocorram em datas diferentes.
Para que tais operagles sejam possiveis, faz-se necessério conduzir {capitalizar valores

passados ou descontar valores futuros} para a mesma data.

1.2.9 - Ccalculo do Valor Atual (P) de uma Série Periddica Uniforme - Relagdo entre P e R

Seja a série periddica uniforme de anuidade ou termo (R) representada no diagrama

a segquir;
R R Rt eseeeescananannes R R
it o e — e B et o R o e e e +
0 1 2 I 2 U n-1 n

O valor atual (P} na data Zero da referida série é obtido pela soma dos valores
atuais de cada termo (R) da série. O termo que ocorre no final do 1° periodo, tem o seu
valor atual calculado pela expressio {4), obtendo-se:

p, = R(1+i)?

Da mesma forma, os termos que ocorrem nos finais dos anos 2, 3,..., n, tém os
seus respectivos valores atuais dado por:

p, = RIT+IV% py = RO+ :p, = R(1+i™

ComoP =p; + p, + py +.... +p,, tem-se:

P = ROA+iT+ RIT+iF?2 + RO+ +...+ RO+
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0 segundo membro da equacio acima ¢ a soma dos termos de uma progrssio
geométrica decrescente de n termos. Para achar essa soma, multiplica-se ambos os
membros da equacdo por {1 +i), obtendo-se:

P(1-+i) = R + R{T+i)" + R(1+i)2 +....+ R(1 +i)™™

Subtraindo-se essa expressdo da original, verifica-se que, 3 excegdo do dltimo
termo do segundo membro da primeira equacio e do primeiro termo do segundo membro
da segunda, os demais termos se anulam, logo:

P{1+1)-P =R-RI1+i"

Pi = RI1-{1+D7]. Multiplicando-se ambos membros por {1 +1)7, tem-se:
p=g, XL (5)
(1+1)=. 1

O fator pelo qual deve-se multiplicar R para obter P € denominado de "fator de
valor atual da série uniforme”, para o qual serd usada a notagdo FRPli,n}, 1&-se "fator de R
para P".
Com essa notacdo, a expressio (5) toma a forma:
P=RFRPUN).....oirns {(5')
Se a série possui um namero ifimitado de termos, o que em linguagem financeira
& denominada de série perpétua, o fator FRP(i,n), quando n—>x, assume o valor 1/, resuita
em
FRP(i,c) = 1/i, pois
fim n-—o {[(1+i-1H(1 +D"01} = owofee
Para levantar a indeterminagdo, divide-se o numerador & o denominadar da
expressdo por (1 +i)", e calcula-se o limite:
lim n—oe {[1-1/(1 +i)1i} = 14,

Dessa forma, para a série perpétua, o valor atual é dado por:

O fator pelo qual P é multiplicado para se ober R é denominado fator de
recuperacdo de capital, cuja notagdo é FPRi.n), 1&-se "fator de P para R". Com essa
notacéo a relacdo (6} toma a forma:

R = P.FPR{.N}cciiiniiiciniineinenne (6")
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1.2.10 - Célculo do Valor Futuro {8} de uma Série Periddica Uniforme - RelacBo entre S e
R

Igualando-se as expressdes (4) e (5), e, ap6s as devidas simplificagbes, pode-se

explicitar o valor de S, obtendo-se:

0O fator pelo gual se multiplica R para obter S, denomina-se fator de acumulagiio
de capital da série uniforme, cuja notacdo é FRS(i,n), 1&-se "fator de R para 8". Com essa
notaclo, a expressio (7} toma a forma:

S = RFRS(i.n)coinrnicnnnaaans {7")

Explicitando-se R em ({7}, tem-se:

O fator pelo qual se multiplica S para obter R € denominado fator de formacéo de
capital da série uniforme, cuja notag3do é FSRI(i,n), I&-se "fator de S para R". Usando essa
notagado a relagdo (8) toma a forma:

R = S.FSRli.n)cccecicrrnnnnna. {8")

1.2.11 - RelagBes entre os Fatores de Juros Compostos

Nos itens anteriores foram apresentados seis fatores financeiros, através das
relagbes de (3} a (8). Trés desses fatores, expressos pelas relages {4), (6} e (8), foram
obtidos pela simples inversédo dos correspondentes (3}, (8) e {7), que foram demonstrados

analiticamente, com base no conceito de equivaléncia financeira. Dessa forma, tem-se as

relacdes:
FSP(i,n) = 1/FP8li,n)............. {9}
FPR{i,n) = 1/FRP{i,n)............. {10}
FSR{i,n} = 1/FRS{i,n}..cccnvvrenes {(11)
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Além dessas relacdes, obtidas por inversdo, ha duas relagGes fundamentais entre
os fatores financeiros. A primeira é obtida a partir do critério légico-matematico,
denominado de prova da reversao circular, expresso no caso pela relagéo:

S/P.R/S.P/IR = 1, ou
FPS{i.n).FSRU.NLFRP(i.N) = T........0.. {12}

Para facilitar a memorizagdo dessa relacdo, pode-se imaginar um tridngulo cujos
vértices s8o P, S e R. Pode-se percorrer esse triangulo, a partir de gualquer vértice, no
sentido horaric ou anti-hordrio, obtendo-se expressfes anéliogas a (12}, que foi obtida a
partir de P passando nos vértices S e R e chegando, finalmente, no vértice de partida (P);
no caso, o tridngulo foi percorrido no sentido das setas FPS (seta de P para S), FSR (idem,
de S para R) e FRP {idem, de R para P).

A outra relagdo € obtida pela diferenca entre os fatores FPR(i,n) e FSR(i,n), que
resulta na taxa unitéria i, obtendo-se:

FPRIU.N} - FSR(IL.N} = focivnniniiccnnnnns {13)

Uma forma de memorizar essa relagao € observar que R/P > R/S, e que a diferenga

entre essa fragdes € exatamente i, ou seja,
RIP-RIS = loeeiinciniieieciaen (13"}

No uso dos fatores financeiros deve-se observar, rigorosamente, as posigdes
relativas (no diagrama representativo da série uniforme) entre P e o primeiro termo(R} da
série e entre S e o Ultimo termo da série. Nota-se que P sempre ocorre um periodo antes
do primeiro termo; e, que S sempre coincide com o Gitimo termo. O seguinte diagrama

permite uma visualizagdo Util na aplicacao dos fatores.

P S
L= >  §
R R R R R
- e Fomom o e oo e o S +
0 i 2 K 2 n-1 n {periodos)

1.2.12 - Taxa Proporcional e Taxa Equivalente

Na capitalizacio simples 36%a.a. € uma taxa equivalente 2 18%a.s.{ao semestre)
ou a 3%a.m. Assim, nesse tipo de capitalizacdo existe uma proporcionalidade entre prazos
e taxas, de modo que sendo o semestre a metade do ano, a taxa semestral é metade da

taxa anual, ou seja, na capitalizacdo simples as taxas proporcionais sdo também taxas
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equivalentes.

Por outro lado, na capitalizagdo composta ndo exite essa proporcionalidade,
necessitando a definicdo de taxas equivalentes.

Dessa forma, duas taxas relativas a periodos diferentes sado ditas taxas
equivalentes guando, aplicando-se o0 mesmo capital {por exemplo, a unidade monetéria P =
1 u.m.) durante o0 mesmo prazo, cbtém-se o mesmo montante.

Para ilustrar, se iy, € a taxa unitdria mensal e i, a anual, a relacdo de equivaiéncia
financeira entre essas taxas &

T+4ia = (1T +ig'™

Generalizando essa relacdo tem-se:

T4i, = {(1+ig = (1+i)° = (1+§) =

= (1+)° = {(T+i)% = 1+l e, {14)

Onde i,, ig, ia it i Iy © iy 580 as taxas unitdrias ao ano, ac semestre, ac
quadrimestre, ao trimestre, ao bimestre, ao més e ao dia, respectivamente.

Deve-se observar que o conceito de taxas equivalentes independe da quantidade
de capital aplicado.

Pela relagdo {14), demonstra-se que a taxa anual equivalente a 0,5%a.m.
{remuneragdo real da Caderneta de Poupanga) é uma taxa equivalente a 6,16778%a.a..

Também, a taxa trimestral equivalente a 12% ao bimestre é de 18,52966%a.t.

1.2.13 - Taxa Nominal e Taxa Efetiva

Todas as taxas apresentadas até agora sao taxas efetivas. No entanto, existe uma
outra forma convencional de medir a intensidade do juro, que é através da taxa nominal.

A taxa nominal é expressa conforme uma das formas exemplificativas abaixo:

| com capitalizacido mensal {mente)
36%a.a. | capitalizada
| composta semestral (mente)

O que significa 36%a.a com capitalizagd mensal { ou semestral) ?

Significa que a taxa efetiva ao més (ou ac semestre) é de 36%a.a. + 12 meses/ano
= 3%a.m. {ou 36%a.a.+ 2 semestres/ano = 18B%a.s.). Essa taxa efetiva mensal (ou
semestral) € uma taxa equivalente, conforme a relagdo {14), a 42,57609%a.a. (ou

39,24%a.a.}. Dessa forma, a taxa efetiva anual é sempre superior ao valor do juro expresso
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pela taxa nominal correspondente.

O exemplc acima pode ser generalizado, pela expressao:

T4i = (T+i/k* s {15}

Onde:

i - é & taxa efetiva anual, expressa na forma de taxa unitaria;

iy - & & taxa nominal anual, também na forma unitaria e,

k - 6 o nimero de capitalizagcGes da taxa nominal por ano.

Por exemplo, uma taxa nominal de 30%a.a. capitalizada mensalmente, pela
expressdo {15), corresponde a uma taxa efetiva anual de aproximadamente 35%a.a. {
precisamente, 34,48888%a.a.). Por outro lado, uma taxa efetiva de 12%a.a. corresponde

a uma taxa nominal de 11,44057%a.a. capitalizada bimestralmente.

{.2.14 - Capitalizac8o Simples versus Capitalizagio Composta

O uso do juro simples é restrito ao curto prazo, enquanto o composto, que no
passado, era reservado ao médio e ao longo prazos, na atualidade, tem seu uso
generalizado, sendo até mais usado no curto prazo do gue o simples. Tal fato, deve-se a
dois fatores modernos: o primeiro, 6 a explosdo do processo inflacionédrio, em escala
mundial, particularmente, a partir do inicio dos anos setenta; e, o segundo, € o surgimento
e desenvolvimento rapido da informética nas duas tltimas décadas, que facilitou a solugéo
dos problemas de juro composto, antes considerados complexos {0 operador matematico
do logaritmo era de grande utilidade na resolucdo desses problemas).

A grande vantagem apresentada pela capitalizagdo simples € a proporcionalidade
entre prazos e taxas, como mostrado no infcio do item 1.2.12. No entanto, se dois capitais,
venciveis em datas futuras diferentes, s@o equivalentes em uma determinada data (data
focal), a uma certa taxa de juro, a equivaléncia deixa de existir quando a data de
comparagao muda. [sto exige o restabelecimento da equivaléncia sempre que mudar a data
de comparacéo. Em resumo, na capitalizagdo simples, hé unicidade da data de equivaléncia.

A grande vantagem da capitalizagdo composta é exatamente a pluralidade da data
de equivaléncia, isto é, se dois capitais, venciveis em datas futuras diferentes, sdo
equivalentes em uma determinada data, & uma certa taxa de juro composto, sempre serdo
em qualquer outra data, passada ou futura. Desse modo, se a viabilidade econbmica de um
projeto é estudada em uma data, ndo ha necessidade de ser reestudada em outra data. Por

exemplo, se um projeto mostra-se vidvel ao ser estudado através da comparacgéo das suas
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entradas e saidas liquidas de caixa descontadas para a data do inicio da implantagao, a
viabilidade permanece na data de inicio da producdo, desde que as estimativas das saidas
e entradas liquidas de caixa sejam as mesmas.

Como exemplo, pode-se calcular o capital (M;} vencivel no final do 7° més
equivalente ao capital de Mg = 24.375 u.m. vencivel no final do 5°més, considerando a taxa
de juro simples de 10%a.m. e a data de comparagado como sendo a data Zero.

Da relagdo (2), tem-se:

M;/1,70 = My/1,50 ou M; = 24.375x1,70/1,50

Se a comparagio for no final do 2° més, tem-se:

M,/1.50 = My/1,30 ou M, = 24.375x1,50/1,30 = 28.125,00 u.m.

Se o mesmo exemplo é resolvido usando a taxa de juro composto de 10%a.m.,

27.625,00 u.m.

tem-se, atraveés da relacdo (4), para data focal Zero:

$,01,1Y7 = S4(1,1)° 0u S, = S4(1,1)? = 24.375x1,21 = 29.493,75 u.m.

Para a data focal correspondente ao final do 2° més, tem-se:

SHA1,1)° = S,{1,11% ou §; = Sg(1,1)* = 24.375x1,21 = 29.493,75 u.m.

Portanto, a mudanga da data focal ndo afeta a equivaléneia, quando o jurc é
composto.

£m resumo, o juro simples tem a vantagem da proporcionalidade entre prazos e
taxas. No entanto, seu uso, nos dias atuais, é restrito a poucas operacdes de curto prazo,
bem como, apresenta unicidade da data de comparacdo de capitais venciveis em datas
diferentes. Por outro lado, no juro composto as taxas relativas a periodos diferentes néo
sdo proporcionais, havendo a necessidade do uso do conceito de taxas equivalentes.
Contudo, o seu uso, nos dias atuais, é generalizado, sendo mais utilizado no préprio curto
prazo do que o juro simples, sem prejuizo de seu tradicional emprego no médio e longo
prazos. Na compararagdo entre capitais venciveis em datas diferentes (passadas ou
futuras), a capitalizacdo composta apresenta a grande vantagem da pluralidade da data de
comparacdo {data focal), de modo que, se dois capitais sdo equivalentes em uma certa

data, também serdo em qualquer outra data.

1.2.15 - Desconto de Distribuicies de Fluxos de Caixa-FCs

Foi visto no item 1.2.7 que a operacdo desconto, financeiramente, significa achar
o valor atual & uma taxa (i) de um capital vencivel em data futura. O valor atual d taxa i -

VALli) - é o valor na data Zero que aplicado a taxa i gera o montante na data do vencimento.
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Dessa forma, descontar uma distribuicdo de FCs & uma taxa i equivale a achar o seu valor
atual a essa taxa, ou seja, calcular a grandeza VA(i), que seré a soma dos valores atuais
de cada FC & taxa i.

Os dois exemplos a sequir ilustram as varias formas de descontar distribuicbes de
FCs e 0 enunciado comum a ambos é:"descontar os FCs das distribuicdes abaixo, & taxa
i, 0 que é © mesmo que "achar o VA(i} das distribuigdes de FCs abaixo". Os célculos foram
elaborados com auxilio de calculadora financeira.
1° Exemplo: A distribuicdo possui todos FCs diferentes, constituindo-se, assim, no
"problema genérico” de desconto de FCs. Na distribuigBo abaixo, X= 100 um. e o

desconto serd efetuado & taxa de 10%a.a.

~-2¥% -3% +¥% +2¥% +3X +4X +5X
o e e formmm R —— o F e o +

0 1 2 3 4 5 6 {(anos)

O célculo de VA(10%) é efetuado pela equacdo:

VA{10%) = -200 - 300.FSP{10%,1) + 100.FSP{10%,2) + 200.FSP(10%,3} +

+ 300.FSP{10%,4) + 400.FSP{10%,5) + + B500.FSP(10%,6) = +495,69 u.m.
2° Exemplo: A distribuicdo contém série periédica uniforme. A distribuicdo abaixo €é
constitufda de uma série periédica uniforme de seis termos iguais a 100 u.m., que ocorrem

do 5° ao 10° ano. A taxa de desconto usada é de 10% a.a.

X X X X X X=100 u.m.
T T e e s et TS

¢ 1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 {(anos)

Ha trés formas cléssicas de calcular VA(10%), usando os fatores de juros

compostos:
1* Solucdo: Usando exclusivamente os fatores FRP(i,n} e FSP(,n).
Desse modo, desconta-se os termos da série para data 4, e,

posteriormente, acha-se 0 VA(10%) desse valor descontado para data 4,

tem-se:
VA(10%) = [100.FRP{10%,6)1.FSP(10%.4) = 287,47 u.m.
2® Solugdo: Usando exclusivamente os fatores FRS(i,n) e FSP{i,n}.
Desse modo, capitaliza-se os termos da série para a data final (data 10)
da mesma, e, posteriormente, desconta-se esse valor, localizado na data
10, para a data Zero, obtendo-se:
VA({10%) = [100.FRS{10%,6)1.FSP{10%,10) = 297,47 u.m.
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32 SolugBo: Usando exclusivamente o FRP{i,n}. Nesse caso, deve-se complementar a
distribvigdo, colocando-se termos de 100 u.m. do 1° ao 4° ano, & a0 mesmo tempo,

subtraindo-se os termos colocados, conforme ilustra o diagrama a sequir:

X X X X X X X X X X¥=100 u.m.
i e e e T R Attt ST

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 (anos)
-X -X -X -X

VA{10%]} = X[FRP{10%,10} - FRP(10%.,4}] = 287,47 u.m.

1.2.16 - Capitalizac8o de DistribuicGes de FCs

E a operagdo inversa do desconto. Para efeito de célculo, é um problema analogo
ao anterior, onde © objetivo € calcular o valor futuro da distribuicdo de FCs a uma
determinada taxa -VF({i). A solugdo pode ser a de calcular inicialmente VAL, e
posteriormente, capitalizar esse valor para o final da série; ou, a de capitalizar
individualmente cada FC, e, posteriormente, somar os valores futuros individuais.

Os dois exemplos anteriores serdo usados para ilustrar o problema da capitalizagao
de distribuicfes de FCs.
1° Exemplo

12 Solugao:

VF(10%) = VA{10%).FPS(10%,6) = 495,69.FPS(10%,6) = 878,14 u.m.

2? Solugao:

VF(10%) = - 200.FPS{10%,6) - 300.FPS({10%.5) + 100.FPS(10%.4) +
+ 200.FPS5(10%,3) + 300.FPS(10%,2) + 400.FPS(10%,1) + 500 =
= 878,14 u.m.

2° Exemplo

1® Solugdo: (Solugdo Geral}

VF(10%)} =VA(10%)}.FPS{10%,10} =297 ,47 FP5{10%,10} = 771,56 u.m.
2° Solucio: Usando exclusivamente o FRS{i,n).

VF(10%) = 100.FRS(10%,6) = 771,56 u.m.
3° Solugdo: Usando exclusivamente os fatores FRP(i,n) e FPS{i,n).

VF(10%) = 100.FRP{10%,6).FPS{10%.,6) = 771,56 u.m.
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i.2.17 - Uniformizag8o de DistribuicBes de FCs

O problema consiste em transformar a distribuicdo de FCs em uma série periddica
uniforme de mesma duragio (n), que seja equivalente financeira, a taxa i, a distribuigdo
original, calculando-se o termo da série uniforme equivalente - VAE().

Os dois exemplos anteriores serdo usados na ilustragdo dos célculos relativos a
uniformizagdo de distribuigbes de FCs.

A soluclo geral é calcular VALi), e, posteriormente, calcular VAE(G) da série
periédica uniforme de mesma duragéo da distribuicdo em estudo.
1° Exemplo: A distribuigdo de FCs deve ser transformada na série periddica uniforme de
seis anos de duragdo. Observar que a data Zero da série ndo pode conter nenhum valor

monetario. O diagrama abaixo representa a série periddica uniforme.

R R R R R R=VAE (10%)
o T o Tt R
0] 1 2 3 4 5 ¢ {anos)

A taxa usada para equivaléncia financeira é de 10%a.a.
VAE(10%)} = VA{10%).FPR{10%,6) = 495,69.FPR(10%,6}) = 113,81 u.m.
2° Exemplo: De modo andlogo, a distribuigéo inicial deve ser transformada na série, abaixo

representada, com 10 anos de duragéo.

R L R=VAFE (10%)
T T B ettt TTTs SR &
0 1 2 e e e m e 10 (anos)

VAE{10%) = VA{10%).FPR(10%,10) = 297,47.FPR(10%.,10) = 48,41 u.m.

1.2.18 - Convencdo de Fim de Ano versus Convengdo Linear

Foi mostrado que 0s juros compostos sdo capitalizados no final de cada periodo,
geralmente, considerado como sendo o ano. Também, foi evidenciado que, tratando-se da
taxa nominal, 0s juros sdo capitalizados k vezes por ano, podendo k ser igual a 2,3,...,360,
ou seja, a capitalizagdo ocorre a intervalos (mensal, trimestral,...., didrio, respectivamente)
do ano. O caso limite do uso da taxa nomina! é quando k cresce de forma extremamente

grande, tornando os intervalos de capitalizagdo infinitamente pequenos, correspondendo
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assim, a capitalizac8o continua.

Na prética da avaliagio econdmica ha elementos {saldas ou entradas) de caixa que
ocorrem de forma concentrada no final de cada intervalo discreto do ano, como exemplo,
temn-se: saldrios, quando pagos mensalmente; juros de financiamento, quando pagos
semestralmente; dividendos, quando pagos trimestralmente etc. Para esses elementos, a
convencio de fim de ano é a que mais se aproxima da realidade, e, portanto, a mais
adequada. Por outro lado, receitas das vendas de bens e de servicos e despesas
operacionais ocorrem diariamente, ou vérias vezes ao dia, ou seja, ao invés de
concentrarem a cada intervalo de tempo, se distribuem ao longo do tempo. Para tais
elementos a convencio linear {capitalizagio continua) é a mais razodvel como espelho da
realidade.

Do exposto, para alguns elementos de caixa a convengéo de fim de ano é a mais
adequada, e, para outros, a convencéo linear prevalece.

A grande vantagem da convencgio de fim de ano é o uso dos fatores de juros
compostos, que, pela grande aplicabilidade, facilita os célculos e a apresentagéo dos
resuitados.

Em contrapartida Grant (1990,p.63) aponta como principal vantagem da convencao
linear, o seu emprego em estudos econdmicos quando o investimento é de curta durag3o
e a taxa de juro vigente é elevada.

Na maioria dos casos de comparagao de alternativas de investimento a decisdo nao
¢é afetada pela convencio adotada. No entanto, ha casos onde o resultado depende da
escolha da convencgio.

Para trabalhar com juros continuos o mais conveniente é transformar as
distribuicdes de FCs continuos em distribuigdes de FCs discretos, desenvolvendo férmulas
de juros compostos, ap6s expressar a taxa nominal capitalizada continuamente em fungao

da taxa efetiva, o que permite o uso dos fatores de juros compostos.

1.2.19 - Juro Continuo e Relacio entre a Taxa Nominal com Capitalizacdo Continua e a

Taxa Efetiva

Como visto anteriormente, na capitalizagdo continua o numero de capitalizagGes
no ano é extremamente grande, e, portanto, o intervalo de capitalizagdo é infinitamente

pequeno.
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A expressdo (15) relaciona a taxa efetiva anual com a taxa nominal capitalizada k
vezes por ano. O limite, quando K-»wo, do segundo membro da relagdo, permite calcular a
taxa nominal com capitalizacdo continua, também conhecida como taxa instantinea de
juros ().
140 = lim {1 +iyk)¥
fazendo ik = 1/X, tem-se k = xi e, quando k-»oo, também x-»om,
Substituindo-se na relagdo acima, tem-se:
14+ = lim [T+ 1T = fm 1+ 1PN = ™
Onde e € a base dos logaritmos neperianos ou numerco natural, cujo valor é
2,718281828....{numero irracional}, & a demonstragido acima basea-se no seguinte limite
fundamental da andlise matemética:
im,  {1+1/x)* = e
Para taxa nominal com capitalizagdo continua serd usada a notag30 8, e a relacgéo
entre a taxa efetiva anual e a taxa instantanea de juro é:
T+ = € v (16)
Aplicando o operador logaritmo na base natural 3 expressdo {186), tem-se:
5 = L{T+ih...... Ceareessersrssssnesa {17}
As expressdes (16) e (17) relacionam a taxa efetiva anual - i e a taxa instanténea

(taxa nominal capitalizada continuamente) - 8.

1.2.20 - FCs Discretos com Capitalizagdo Continua '

A solugao dos problemas de distribuigcdes de FCs discretos com juros capitalizados
continuamente & obtida pelo uso da relagao {16), que fornece a taxa efetiva correspondente
& taxa nominal capitalizada continuamente, e os fatores de juros compostos que relacionam
P, S e R. H4a dois problemas bésicos:
1° Problema: Relacdo entre S e P - para resolver esse problema considere a equivaléncia
financeira das distribuicfes abaixo representadas: a primeira, capitalizada a taxa 8

continuamente; e, a segunda, com capitalizagdo composta a taxa efetiva i.

P S
L O LT "TO I MU Sy P, +
0 1 2 e i et n {anos)

{ capitalizacgdo continua a taxa & )

i Os roteiros desse & do seguinte item est3o baseados em Puccini {1873,p.168-178).
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{ uma capitalizagdo por ano a taxa i ).

Por exemplo: Usando uma taxa instantdnea de 30%a.a. {capitalizada
continuamente), gual o montante no final de 6 anos de uma aplicag&o inicial de 100
u.m.{unidades monetérias).

De {16), tem-se: i=e>*-1 = 35%a.a.

S = P.FPS{i,n} = 100.FPS(35%,6) = 605,34 u.m.
2° Problema: Relagdo entre P e R {série periddica uniforme) - na solugdo do problema
considere a equivaléncia financeira entre as distribuicdes de FCs, abaixo representadas: a
primeira com capitalizagdo continua & taxa &; e, a segunda, com capitalizag8o composta

& taxa efetiva i

R R 2 R
N e D e e A s 2
0 1 2 . T n {anos)

{ capitalizacgido continua & taxa § )

R R R e innnnens R
B s T e e e D et T s ST e T
0 1 2 K n (anos)

{ uma capitalizacgdc por anc a taxa i )

Por exemplo: Usando uma taxa instantinea de 30%a.a. (capitalizada
continuamente), qual o montante, no final de 6 anos, formado por seis depésitos de 100
u.m. no final de cada ano?

De (16), tem-se: i=e%%-1 » 35%a.a.

S = R.FPS{i,n) = 100.FRS{(35%,6} = 1.443,84 u.m.
1.2.21 - FCs Continuos com Capitalizacdo Continua.

No caso anterior, somente a capitalizagdo era continua, porém a distribuigdo era
FCs discretos. No presente item, também a distribuicdo € de FCs continuos. Dessa forma,

hé& k periodos de capitalizac8o e cada FC anual R é dividido em k parcelas iguais de valor

r = R/k, como mostra o diagrama abaixo:
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T T Y T ¥ I ¥ 0 Leeeeenns r
T S N at L ST TS S SR S Y
0 1 2 K S n {anos)

Essa distribuigdo de FCs tem as seguintes caracteristicas:
i - Cada FC anual é igual a K.{R/k) = R; e,
ii- A taxa efetiva de juros por perfodo de capitalizagdo é iguat a iy/k.
O wvalor stual da distribuicBc de FCs acima seré:
P = R/AFRPU /KN .ooeeinnnnes {18}
Quando o nimero de capitalizagdes tende para o infinito, o diagrama toma a

configuragdo abaixo, que indica que tanto a distribicdo de FCs como a capitalizagdo sdo

continuas.
i R/ano |
e e e domm G e o e +
0 1 2 e i et e e n {anos)

O valor atual dessa distribuic@o de FCs continuos é obtido, tomando-se a expressao
(18) e calculando o limite quando k tende para infinito, ou seja:

P = Hm (R +i/K- 111 +iy/kiniJ} =

Como, no limite, (1 +iy/k)* = 1+, e, i3, tem-se:

P = R{(1+1M.(1+11) =

P = RAB.FRPUAN . coiiiviiiiiiiniinee, {(19)

Para essa distribuicdo de FCs continuos pode-se encontrar uma distribuigdo de FCs

discretos equivalente financeiramente, que possui a seguinte representacao:

RY R i it tasan s R'
o o m e e R e +
0 1 2 ittt n

P = R.FRP.N) e {20}
Para que essas duas ultimas distribui¢des de FCs sejam equivalentes é necessério

gue seus valores atuais sejam iguais, o que é obtido, igualando-se as relacbes (198} e (20),

ou seja:
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Para ilustrar a aplicagdo serdo apresentados os seguintes exemplos.
1° Exemplo: Sendo a taxa nominal de 30%a.a., capitalizada continuamente, gqual ©
montante formado pela aplicagdo de um FC anual e continuo de 1000 u.m./ano no final do
6° ano?

De {18), tem-se: 1+i=e"%, logo i=x35%a.a.

De {21), tem-se: R' = R 0,35/0,30 = 1.166,67 u.m.

Para calcular S, tem-se;

S = R'.FRS{35%,6} = 16.844.,82 u.m.

2° Exemplo: Qual o valor atual da distribuigdo de FCs continuos

abaixo, sendo § = 30%a.a.?

R e e i e e st
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 (anos})
No exemplo anterior, ficou mostrado que para 8 = 30%a.a., tem-sei = 35%a.a.,

e, que R'= 1.166,67 u.m..

A distribuicdo de FCs discretos equivalente é:

Desse modo, P = R.FRP(35%,4).FSP(35%.,5) = 519,57 u.m.
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1.3 - EFEITOS DA TRIBUTACAO MNOS FLUXOS DE CAIXA DOS PROJETOS DE
EXPLOTACAO MINERAL

Os principais tributos {impostos, contribuigbes etc.) que afetam os projetos de
mineracio pertencem a dois grandes grupos: os incidentes sobre a receita operacional bruta
{faturamento) e os incidentes sobre o lucro do periodo base.

Nas Tabelas 1.1 e 1.2, relativas as Montagens dos FCs do Projeto e do Capital
Préprio antes e apés o !mposto de Renda, a rubrica da linha (4) - Receita Operacional
Liquida, é obtida abatendo-se da Receita Operacional Bruta (faturamento) os tributos que
incidem sobre a mesma, quais sejam: IPMF {Imposto Provisério sobre Movimentacéo
Financeira), ICMS,? IOF {imposto sobre Operacdes Financeiras), COFINS (Contribuigdo para
Financiamento da Securidade Social)®, PIS {Programa de Integracdo Social) e CFEM
{Compensacao Financeira pela Exploracéo de Recursos Minerais}.

No segundo grupo, dos tributos que incidem sobre o lucro, tem-se a CS
{Contribuigdo Social), o Imposto de Renda, o Adicional Estadual do imposto de Renda e 0
Imposto sobre o Lucro Liguido.

Todo o arcabouco do Sistema Tributdrio Nacional estéd sujeito as reformas da
Constituicdo de 1988, gue estavam previstas para 1893, fato efetivamente ndo ocorrido
até a presente data (outubro/1994), quando o Poder Executivo negocia com o Congresso
Nacional uma pauta minima para essa revisdo que inclui as Reformas Tributéria e da
Previdéncia.

Para melhor ilustrar os efeitos da tributacdo nos projetos de explotagdo mineral,
foi elaborada a Tabela 1.4 - Efeitos da Tributag@o nos Fluxos de Caixa do Projeto, que
permite intercalar nas Tabelas 1.1 e 1.2 os dois grupos de tributos inicialmente definidos,
mediante as linhas indicadas por letras minudsculas.

Os detalhes de cada tributo da tabela estdo dispostos na forma das seguintes notas

explicativas:

2 O Imposto sobre Operagdes Relativas & CirculagBo de Mercadorias e sobre a Prestagdo de Servigo de Transporte
Interestadual & Intermunicipsl @ de Comunicagdes-1CMS foi instituido pela Constituiggo Federal de 1988, em substituigéo ao
antigo ICM.

3. Esta contribuicdo, institulda pela Lei Complementar n® 70 de 30.12.1881, substitui o Fundo de Assisténcia Social-

FINSOCIAL, criado em 1982 para financiar programas e projetos de natureza assistencial relacionados com o pequenc
agricultor.
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Nota 1 - IPMF: incide sobre débitos de conta corrente e poupanga, bem como sobre

Nota 2 - ICMS

recebimento em dinheiro de Ordem de Pagamento. E cobrado sempre que
o dinheiro sair da conta corrente, inclusive para aplicacbes financeiras, a
aliquota de 0,25%.

Aliguota Exportagao: 13%.
Aliquota Mercado Doméstico:
- operagdes/prestacSes realizadas dentro do Estado e
Importagdes: 17%.
- operacOes/prestacdes realizadas nas Regides Sul e
- Sudeste e destinadas as Regifes Norte, Nordeste e
Centro-Oeste e ao Espirito Santo: 7%.
Obs. O montante do iCMS integra a sua prépria base de célculo (receita
bruta). Assim se a receita bruta é B e a aliquota é g, o ICMS é de aB. Se
a receita liquida {ap6s o ICMS) é b, tem-se: b = B-aB = B(1-a)ou B =
b/{1-a). Dessa forma, se uma empresa pretende vender por 100 u.m. uma
tonelada de um minério, sobre o qual incide uma aliquota de 12%, jé
abatido o ICMS, terd de faturar por B = 100/1-0,12) = 113,64 u.m.

Nota 3 - IOF: incide sobre o ouro como ativo financeiro a aliquota de 1%.

Nota 4 - COFINS: 2% do faturamento, sendo as exportagdes isentas.
Nota 5 - PIiS: 0,65% do faturamento.

Nota 6 - CFEM: sua aliquota & de até 3% do faturamento liquido da

venda do produto mineral, obtido apés a dltima etapa do processo de
beneficiamento e antes de sua transformacdo industrial. O faturamento
liquido é obtido subtraindo-se do total das receitas de vendas os tributos
incidentes sobre a comercializacdo do produto mineral, as despesas de
transporte e as de seguro. As aliquotas sdo: minério de aluminio,
manganés, sal-gema e potassio 3%: ferro, fertilizantes, carvao e demais
substéncias minerais 2%; pedras preciosas, pedras coradas lapidaveis,
carbonados e metais nobres 0,2%; e, ouro 1%, quando extraido por

empresas mineradoras, isentos 0s garimpeiros.

Nota 7 - Contribuicao Social: a aliquota geral (A} é de 10% do lucro (R) sujeito a tributacao

do Imposto de Renda { sem compensac¢éo dos prejuizos dos anos
anteriores), sendo calculada pela formula: CS = R[A/{1+A)], 0

gue resulta em CS = 9,09%R. A CS é integralmente deduzida do
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lucro sujeito & tributac&o do Imposto de Renda.

Nota 8 - Imposto de Renda: a partir de janeiro de 1993, o IR passou a ser devido
mensalmente & aliquota de 25%, com um adicional de 10% para o lucro
tributdvel que exceder 25.000 UFIR mensal ou 300.000 UFIR anual.

Nota 9@ - Adicional Estadual do !mposto de Renda: os Estados podem
recother até 5% do que for pago a titulo de Imposto de Renda.

Nota 10 - Imposto sobre o Lucro Liguido: os acionistas, socios cotistas e titulares de
empresas individuais estdo sujeitos a um imposto de 8% do lucro liquido
do periodo base, independentemente, desse lucro ser distribuido ou
capitalizado. Esse imposto ndo é dedutivel na apuragao do lucro tributével

do Imposto de Renda.
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Tabela 1.4: Efeitos da Tributacdo nos Fluxos de Caixa do Projeto

{1} - Investimento Fixo

{2) - Capital de Giro

{3) - Investimento Total: (1) +(2)

(a) - Receita Operacional Bruta

{b) - IPMF, ICMS/IOF, COFINS e PiS: ver Notas de 1 a 5
{c) - Despesas de Transporte e Ssguro: ver Nota 6

{d) - Base de Célculo da CFEM: (a)-(b)-{c}

(e} - CFEM: ver Nota 6

{4) - Receita Operacional Liquida: {a}-(b)-{c}-(e)

{5) - Receita N&o Operacional

{6} - Receita Total: (4) +(5)

{7) - Custos Operacionais [exclusive (c), {f}, e (9)]

{f) - Dispéndios Nio Capitalizados com Pesquisa no Ano
(g) - Custo Total: (c)+(7}+(f)

{8) - Lucro Antes do Imposto de Renda: {6)-{g)

{1} - FC antes do Imposto de Renda: (3) + (8)

{9} - Encargos de Capital {Depreciacdo + Amortizacado + Exaustio)
(h} - Base de Célculo da Contribuicdo Social: (8)-{9)

{i} - Contribuicdo Social: ver Nota 7

(j} - Compensacado de Prejuizos de Anos Anteriores

(10)- Lucro Tributédvel para o imposto de Renda: (h)-{i)-{(})

{11)- Imposto de Renda-iR: ver Nota 8

{k) - Adicional Estadual do IR: até 5%x(11)}, ver Nota 9

{l) - Lucro Liquido: (10)-(11)-{k) |

{m) - Imposto sobre o Lucro Liquido: 8 %x(l), ver Nota 10

(12} Lucro Apés o Imposto de Renda: {8)-(i}-(11}-{k}-{m)

{il)- FC ap6s o imposto de Renda:(3)+ (12)
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il - METODOS DE AVALIACAO ECONOMICA DE PROJETOS

Os métodos de avaliacBo e selecdo de projetos combinam os conceitos, vistos no
capitulo anterior, de fluxo de caixa e de valor tempo do dinheiro (juros) no seu
desenvolvimento. Nesse capitulo sdo apresentados a classificagdo das alternativas de
investimento {mutuamente excludentes, independentes e condicionadas), os critérios de
decisdo do investidor (de aceitagdo, selecfo e combinagdo) e descritos os métodos de
avaliagdo econdmica de investimentos {(os simplificados e os baseados no desconto,
capitalizacdo e uniformizagdo de distribuicées de FCs, esses Gltimos subdivididos em
métodos bésicos e métodos alternativos). De cada método € mostrado em que consiste,
como se aplicam os critérios de aceitacdo e de selegdo a um mesmo exemplo bésico,
envolvento duas alternativas mutuamente excludentes, e expostos 0s comentédrios, na
forma de vantagens e desvantagens. Alguns métodos alternativos sdo variantes dos
métodos bésicos, enquanto outros foram desenvolvidos para contornar o problema crucial
da existéncia de mais de uma taxa interna de retorno - TIR para 0 mesmo projeto, objetivo
ndo alcangado por nenhum desse métodos, como é ilustrado através de um "exemplo
béasico auxiliar” usado na critica aos mesmos. No final do capitulo € apresentado o método
de Hoskold {1877}, como uma homenagem ao formulador da provéavel primeira técnica de
avaliagdo da "propriedade mineira” que reconhece o valor tempo do dinheiro e a exaustao

mineral.

.1 - CLASSIFICACAO DOS PROJETOS PARA EFEITO DE AVALIACAO ECONOMICA

Para efeito de avaliagdo econdmica as alternativas (projetos) de investimento sao
classificadas, do ponto de vista
técnico ou fisico, em:
11.1.1 - Projetos Mutuamente Excludentes (ou Conflitantes);
11.1.2 - Projetos Independentes; e,
1.1.3 - Projetos Condicionados (ou Contingentes);
Uma alternativa pertence a um grupo de alternativas independentes, quando a sua escolha
ndo afeta a das demais. Tais alternativas sdo funcionalmente diferentes, por exemplo: a
implantacdo de uma lavra de ouro independe de um programa de pesquisa de chumbo e do

desenvolvimento (implantacdo) de uma mina de caulim.
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H& casos também onde existermn relacdes de interdependéncia entre as alternativas
de investimento, de modo que, a selegio de uma, influencia a escolha das demais do
mesmo grupo. A maioria dos casos de interdependéncia é o das alternativas mutuamente
excludentes, onde a selecdo de uma, exclui a selegdo das demais do grupo de alternativas
mutuamente excludentes. llustrando, para o transporte de minério da mina para usina de
um determinado empreendimento, foram estabelecidas as seguintes alternativas técnicas:
uso de caminhbes fora de estrada, uso de caminhdes convencionais, instalagdo de correia
transportadora, construgdo de um teleférico ou de um pequeno ramal ferrovidrio.
Logicamente, a escotha de uma das opgdes, elimina as demais.

Um tipo de interdependéncia, que ocorre frequentemente, € o caso da decisdo de
investir em um projeto (projeto pré-requisito), viabilizar um nimero de outros projetos
auxiliares denominados alternativas condicionadas, uma vez que a aceitagdo de uma dessas
alternativas estd condicionada & aceitacio da alternativa inicial. Todavia, a aceitagdo da
alternativa pré-requisito (inicial) independe da aceitagdo das alternativas auxiliares.

O contetido desse capitulo descreve', inicialmente, o tratamento dado 3 analise das

alternativas mutuamente excludentes e, posteriormente, das independentes.

1.2 - CRITERIOS DE DECISAQ DO INVESTIDOR

Numa andlise preliminar, pode-se ndo incorporar a liquidez e 0s aspectos dos riscos
e das incertezas, mas para avaliar uma alternativa isolada de investimento é necessario
fazer o confronto dos indicadores da rentabilidade econdmica do projeto com os fatores
condicionantes da estratégia de investimento da empresa.

De um modo geral, as decisoes da avaliagdo de investimento podem ser englobadas
em um dos seguintes critérios:

I1.2.1 - Critério de Aceitacdo consiste na decisfo de aceitar /rejeitar uma alternativa
isolada, quer a mesma seja mutuamente excludente quer seja independente.

11.2.2 - Critério de Seleglo consiste em selecionar "a melhor" (mais atrativa)
alternativa, aceita pelo critério anterior, de um grupo de alternativas mutuamente
excludentes entre si.

11.2.3 - Critério de Combinacfio consiste em, dentro de um grupo de alternativas
aceitas, formar uma combinagao de alternativas independentes. Excepcionalmente, dentro
do referido grupo, algumas dessas alternativas independentes podem ser representadas por

mais de uma alternativa mutuamente excludente.A decisdo de empreender a combinagac
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selecionada como um todo, evidentemente, depende da disponibilidade de recursos do

investidor, conforme o enfoque sobre a restricio de capital a ser tratado no item H1.2.

1.3 - METODOS SIMPLIFICADOS DE AVALIACAO ECONOMICA DE PROJETOS

Neste tépico serdo estudados os métodos de avaliagdo econdmica aplicados &
andlise de alternativas mutuamente excludentes, utilizando-se os critérios de aceitacio e
de selecic. Para cada método serd informado em que consiste, como se aplicam o0s
critérios de aceitacdo e de selegdo, quais 0s comentdrios sobre as vantagens e
desvantagens de sua aplicacdo, bem como consideragdes sobre a consisténcia de seu
resultado com os de outros métodos.

Os métodos simplificados sdo aqueles que ndo consideram o valor-tempo do
dinheiro. Tal deficiéncia reduz a potencialidade do uso desses métodos, de modo que, a
aplicagédo isolada de um deles, raramente resulta em decisdes corretas do ponto de vista
econbmico. Entire esses métodos tem-se:

11.3.1 - Método da Taxa Média de Retorno-TMR ou da Taxa de Retorno Contabil-

TRC.

11.3.2 - Método dos Periodos de Payback ou Payout-FPP.

11.3.3 - Método da Relagdo Beneficio/Custo N&o Descontades-RBCND.

Para aplicacdo dos métodos acima sera utilizado o EXEMPLO BASICO da Tabela
1.1 - adaptado de Gitman(1978,p.260) - relativo a dois projetos de investimento
mutuamente excludentes.

As alternativas do Exemplo Bésico podem representar, por
exemplo, duas opgdes de aquisicdo de uma draga para o aproveitamento de um aluvido
aurifero. A draga A, com um investimento na data Zero de 120 u.m.({unidades monetérias),
que proporciona entradas liquidas anuais de caixa de 40 u.m. durante os 6 anos de sua vida
util; e, a draga B, tendo um investimento de 144 u.m., que gera entradas de caixa de 80
u.m. no 1° ano de operagdo, 44 u.m. no 2° 40 u.m. no 3° e 26 u.m. por ano do 4° ao 6°
ano. Fica evidente a hipétese que o investidor dispde de 144 u.m., de modo que possa
empreender tanto uma alternativa como a outra.

Os métodos serdo aplicados submetendo-se cada alternativa da Tabela IL.1 ao
critério de aceitagdo. Havendo mais de uma alternativa aceita, a aplicagéo do critério de

selegdo escolherd a alternativa economicamente superior.
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11.3.1 - Método da Taxa Média de Retorno-TMR ou Método da Taxa de Retorno Contéibil-
TRC

Historicamente, esse método provém das ciéncias contébeis, de modo que utiliza
nos seus calculos o conceito de lucro contdbil. Contudo, a andlise de investimento
aproveitou o processo de célculo do método e usa, ao invés do lucro contébil, o conceito
de Fluxo de Caixa-FC, proporciohando uma versdo mais moderna para ¢ mesmo,.

O método consiste em calcular a Taxa Média de Retorno-TMR
das alternativas em andlise e aplicar os critérios de aceitagdo e de selecdo na forma a
seguir.

Por definicdo, a TMR de uma alternativa € a relacdo entre a média anual das
entradas liquidas de caixa e o valor absoluto do investimento (FCs negativos) na fase pré-

operacional,

Tabela 11.1: Exemplo Bésico - Alternativas Mutuamente Excludentes.

{u.m.)
ANO ALTERNATIVA A ALTERNATIVA B
0 -120 -144
1 40 90
2 40 44
3 40 40
4 40 26
5 40 26
6 40 26
Soma +120 + 108

Dessa forma, tem-se:
TMR, = 40 + 120 = 33,33% a.a. , e,
TMRg = [(80+444+40+3x26)+6) +~ 144 = 29,16% a.a.

a) - Critério de Aceitac8o: deve-se aceitar cada alternativa que tenha uma TMR > TMR do

investidor (teoricamente esta TMR faz parte da estratégia de investimento da empresa);

£aso contrério, a alternativa deve ser rejeitada.
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No caso, admitindo-se que a TMR do investidor - denominada de Taxa de Corte ou
TMR Minima Aceitdvel - é de 20%a.a., ambas alternativas sao aceitas.

b) - Critério_de Selecdo: entre as alternativas aceitas, deve-se selecionar a de maior TMR.
No caso, a opcao A serd selecionada como alternativa economicamente superior.

Na literatura técnica, héd outros variantes para o célculo da TMR, particularmente,
um deles sugere o uso do investimento médio no denominador em lugar do investimento
total. Para tanto, utiliza como investimento médio a metade do investiments, com o
argumento de que a depreciagio é calculada pelo método linear, sem considerar o valor
residual. No entanto, tais variantes sdo destituidas de sentido pratico e estdo sujeitas as
mesmas criticas que a versdo ora aprasentada.

¢) - Vantagens e Desvantagens do Método: Comentérios

Como principais vantagens tdm-se: a) a simplicidade de célculo, b} o fato da TMR
ser uma estirmnativa preliminar da Taxa Interna de Retorno-TIR {estudada adiante), da qua!
se aproxima por valores superiores {TMR2TIR sempre). Quando as entradas liquidas de
caixa se aproximam de uma série uniforme, quanto maior for a sua vida atil, maior a
aproximac&o entre essas taxas, e no limite, quando a vida é perpétua, a TIR tende para
TMR.

Como uma das desvantagens, o método nio incorpora ¢ valor tempo do dinheiro,
como é ilustrado na Tabela 11.2, onde as trés alternativas possuem a mesma TMR, porém,
ao se considerar o valor tempo do dinheiro, verifica-se facilmente que o investidor preferird
Z em lugar de Y e Y ao invés de X, uma vez que, a distribuicdo de FCs de Z € a mais
favordvel, por antecipar maiores entradas de caixa em comparagéo com as demais - fato
niao considerado pelo método da TMR. Outra desvantagem é a natureza arbitrdria e
subjetiva da escolha da TMR do investidor.

Na prética, esse método ndc possui aplicabilidade no processo decisério de
investimento. Além de apresentar as falhas apontadas, dificulta a comparagdo de
alternativas com investimentos e vidas diferentes. Todavia, foi inserido no texto por ter
uma metodofogia de facil entendimento, que é andloga a dos demais métodos.

Para se ilustrar o uso pratico do método da TMR, pode ser utilizada a Distribuica@o
de FCs do Capital Préprio ap6s o IR, contida no dltimo quadro do item 1.1.4. Com o0s dados

da linha {1V}, relativa aos FCs apés o IR, pode-se calcular a TMR do seguinte modo:

TMR = [{12,00+13,75+ 15,50+ 17,25 + 44,00} - 51/60,00 = 41,00%a.a.
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Tabela I1.2: Distribuicdes de Fluxos de Caixa de Trés Alternativas Mutuamente Excludentes
Com TMR Comum de 60%a.a.

{u.m.)

Ano Alternativa X Alternativa Y Alternativa Z

0O -100 -100 -100

1 40 60 80

2 60 60 60

3 80 60 40
Soma +80 +80 +80
TMR {%a.a.) 60 60 60

Da mesma forma, utilizando-se dos dados da linha (8'), relativa aos Lucros
Apds o IR, depois de ajusté-los para obter os correspondentes "lucros contébeis”™, o que €
feito considerando que os custos operacionais nao incluem a depreciagdo anual de 30,00

u.m., tem-se para a TRC:

TRC = [{(17,00+16,25+15,50+ 14,75+ 14,00) +51/560,00 = 31,00% a.a.

Nessa ilustragdo os valores da TMR e da TRC diferem devido & depreciacéo, que
para a Contabilidade é uma despesa no célculo do lucro contébil, porém, para efeito de
avaliacdo econdmica, € um encargo de capital (saida ndo efetiva de caixa), ou seja, uma

rubrica redutora da carga tributéria no célculo dos FCs.

H.3.2 - Método dos Periodos de Payback ou Payout - PP

Consiste em calcular o nimero de periodos (geralmente, anos) necessérios a
recuperagdo {ccbertura) do investimento inicial, e aplicar os critérios de aceitagcdo e de
selegdo na forma descrita a seguir.

0Os PPs das alternativas do Exermnplo Bédsico- Tabela I1.1 so calculados da seguinte
forma:

PP, = 120 + 40 = 3 anos.

PPy = 144 - 90 = 54, saldo ndo recuperado no final do 1° ano;

54 - 44 = 10, saldo ndo recuperado no final do 2° ano;
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A fracdo do 3° ano necesséria para recuperacio do saldo de 10 u.m., corresponde

a um trimestre (10 + 40 = 0,28 ano), logo:
PPy = 2 anos & um trimestre.

No célculo de PPy estd implicito que a entrada liquida de caixa do 3° ano,
comporta-se como uma distribuicdo uniforme,
a) - Critério_de Aceitaco: aceitar cada alternativa que possua um payback inferior ou igual
ao payback estabelecido pelo investidor {que é um elemento de sua estratégia de
investimento}; caso contrério, a alternativa deve ser rejeitada.

No caso, admitindo-se que o investidor fixa o seu payback em 4 anos, ambas
alternativas devem ser aceitas.

b) - Critério_de Selec8o: entre as alternativas aceitas, deve ser selecionada aguela que

apresente 0 menor payback. No exemplo, a alternativa B deve ser selecionada.

Alguns analistas contam os periodos de payback a partir do infcio da implantagéo
do projeto {no caso da mineragdo, do inicio do desenvolvimento da mina), e outros, a partir
do inicio da producgio (start-up). O segundo procedimento é o mais apropriado e de uso
mais difundido, principalmente na mineragdo onde, geralmente, torna-se dificil distinguir o
momento exato onde termina a fase de pesquisa {exploragdo) e inicia-se a
preparacdodesenvolvimento) da lavra {explotagéo).

Logicamente, quanto menor ¢ payback melhor serd o projeto, do ponto de vista
econdmico. Segundo Mackenzie (1983,p.182), as empresas de mineracdo que usam esse
método nas suas avaliacoes, estabelecem um PP maximo aceitavel variando no intervalo
de 2 a 4 anos.

A Figura 1.1 ilustra um processo grafico de célculo do PP para a alternativa B do
Exemplo Bésico.

Tabela 1.3 mostra um processo analitico de célculo do PP das alternativas A e B
do Exempio Basico.

O célculo de PP com os dados da tabela é efetuado pela férmula:

PP =k, + F, /lF, + F,1, onde:
k. € o ano onde ocorre F,
F, € o dltimo ZFC negativo
F.., é o primeiro ZFC positivo
c} - Vantagens e Desvantagens do Método: Comentdrios

O método tem como vantagem a simplicidade de célculo, resultando em um
nimero a ser usado como par8metro da alternativa, dai 0 seu amplo uso. Mesmo sendo

uma medida pobre e inadequada de viabilidade, é entendido em todos os niveis da empresa.
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{u.m.)
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4] i 22,25 3 4 5 [ {anos)
Figura II.l: Processo Grafico de Calculc do Payback da
Alternativa B
Tabela I1.3: Processo Analitico de Calculo do PP das Alternativas
AeB

{fu.m.)

Ano FCde A FCde A FCdeB FCdeB

Acumulado Acumulado

{FC.} {(ZFC,) {FC,) (ZFC,)

0 -120 -120 -144 -144

1 40 -80 a0 -54

2 40 F.,=-40 44 F,=-10

3 40 Flay=0 40 F,,=+30
4 40 26
5 40 26
6 40 26
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Por nio estar relacionado 3 rentabilidade - a exemplo dos demais métodos de
avaliagdo econdmica - € usado como um complemento dos mesmos nas avaliagfes
objetivas, por dar informagdes Gteis ao investidor. O payback reflete diretamente a liquidez
do investimento e, portanto, o risco de ndo se recuperar o investimento, uma vez gue,
geralmente, quantoc maior a liquidez menor serd o risco da alternativa.

Como técnica, apresenta muitas inconveniéncias ao ser aplicado isoladamente.
Assim, na prética, nio é considerado um método de avaliag8o propriamente dite, e sim um
par@metroc da estratégia de investimento de algumas empresas que o utilizam como um
"valor de corte” ou "filtro", ac qual deve ser submetida qualquer alternativa, antes de ser
analisada por outros métodos mais sofisticados. Contudo, na andlise de investimentos
internacionais, em paises de altas taxas de inflagdo, governos politicamente instéveis e
outros problemas sécio-politico-econdmicos, seu uso é imprescindivel devido aincapacidade
de previsdo ou medicdo dos riscos € incertezas.

Logicamente, o payback previne e protege o investidor de se expor aos riscos
excessivos: quanto maior o risco menor ¢ payback aceitavel. Embora isso seja racional, o
"quanto" menor € assunto subjetivo e sem base tedrica para fixacdo. O payback é o
primeiro passo elementar para tratar os riscos, pois hd outros instrumentos de validade
superior. O ajuste do risco pelo payback, prética muito difundida até em grandes
corporacSes, pode levar o investidor a aceitar projetos de vidas curtas e altos riscos, em
detrimento de alternativas de vidas longas e de baixo risco. Também o payback minimiza
"o risco de perda de oportunidade de investimento”, & medida em que projeto de payback
mais curto permite o retorno mais rdpido, para que a empresa possa partir para novos
projetos disponiveis.

H&a uma tendéncia do investidor tratar o payback como um parametro de equilibrio
{break-even point): projeto com payback superior ao de equilibrio é considerado causador
de prejuizos; e inferior, como gerador de retorno para a empresa. 1sso é uma tentativa de
relacionar o payback & rentabilidade do empreendimento, numa analogia & observacéo de
que, projeto de alto payback tem maior chance de insucesso e o de payback mais curto tem
maior chance de sucesso, e, portanto, é mais atrativo. Como relacdo entre payback e
rentabilidade, é oportuno observar que o inverso do payback, expresso na forma percentual,
é exatamente a taxa média de retorno, quando as entradas Hquidas de caixa formam uma
série uniforme.

Como desvantagens do método, citam-se as de ndo considerar: o valor tempo do
dinheiro; a vida util da alternativa como um todo, e, portanto, os FCs existentes apds os

perfodos de payback; a velocidade de recuperacéo do investimento dentro dos periodos do

63



préprio payback; e, o fato de que nenhum investidor se contenta em apenas "recuperar”
o valor invastido, exigindo, além disso, a sua "remuneracdc”. Nessas condi¢bes, o método
podera, se aplicado isoladamente, rejeitar alternativas que oferecem bons retornos, bem
como dificultar a comparagio de alternativas com diferentes investimentos iniciais.

Para ilustrar as desvantagens deste método, a Tabela 1.4 mostra as distribuigdes

de FCs de quatro alternativas todas possuindo um payback de 3 anos.

Tabela 11.4: Distribuigles de Fluxos de Caixa de Quatro Alternativas com Paybck Comum
de 3 Anos

{u.m.}

Ano Alt. "A" Alt."B” Alt. "C” Alt. "D"
0 -1000 -1000 -1000 -1000
1 200 200 500 500
2 300 300 300 300
3 500 500 200 200
4 0 200 200 500
5 0 200 200 500
6 0 200 200 500
Soma 0 600 600 1500

Fonte: MACKENZIE (1983,p.181).

Na pratica, é recomenddével calcular o payback da alternativa tanto para se ter um
indicador do prazo de recuperagdo do investimento como para aplicacdo posterior de outro
método complementar, relacionado a rentabilidade da alternativa.

Confrontando-se os resultados desse método e o da TMR (item 11.3.1), verifica-se
que, enquanto o da TMR escolhe a alternativa A (maior retorno), o do PP seleciona B (maior
liquidez). Assim, a consisténcia dos resuitados nem sempre se verifica por terem

abordagens diferentes para tomada de deciséo.
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i1.3.3 - Método da Relagédo Beneficio/Custo Ndo Descontados - RBCND

Consiste em calcular a Relacdo Beneficio/Custo Nao Descontados-RBCND de cada
alternative em andlise e aplicar os critérios de decisdo {aceitagdo e selegdo)} na forma
descrita a seguir.

Por RBCND entende-se a razdo entre a soma das entradas liquidas de caixa
{beneficios) ndo descontadas e a soma das saldas liguidas de caixa {custos) ndo
descontadas. A RBCND, conforme definida, mede 0 "ganho” (obtido durante toda a vida
itil da alternativa) por unidade de capital aplicado.

Para as alternativas do Exemplo Bésico, tem-se:

RBCND, = {6x40}+120 = 2 ¢,

RBCND; = (90+44+40+3x26)+144 = 1,75

Deve ser ocbservado que 2 RBCND & um nimero adimensional.

a) - Critério de Aceitacio: deve-se aceitar cada alternativa em anélise, que tenha a RBCMD
maior ou igual a unidade; caso contrério, a alternativa deve ser rejeitada,

No caso, ambas alternativas seriam aceitas.

b} - Critério_de Selecfio: entre as alternativas aceitas, selecionar a de maior RBCND. No

Exemplo Bésico, a alternativa A serd selecionada.
¢) - Vantagens e Desvantagens do Método: Comentérios

O método tem a vantagem de n3o exigir do investidor a fixag8o de uma RBCND
prévia para efeito de comparagado, como exigem os métodos da TMR e do PP, evitando o
julgamento arbitrério e subjetivo desses métodos. Em relacdo a verséo original do método
da TMR, tem a vantagem de usar os FCs em lugar de lucros contdbeis, e, em relagédo ao
método dos periodos de payback, apresenta a vantagem de considerar toda a vida da
alternativa.

Como desvantagem, a principal é a ndo consideragdo do valor tempo do dinheiro;

e a outra, € o fato de ser pouco difundido, o que o torna muito restrito.
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4 - METODOS DE AVAUACAO ECONOMICA BASEADOS NO DESCONTO,
CAPITALIZAGCAO E UNIFORMIZACAO DE FLUXOS DE CAIXA

Os métodos baseados no desconto, capitalizacio e uniformizac¢do de distribuigbes
de FCs sio os métodos que consideram o valor-tempo do dinheiro. Por esses métodos, a
comparacdo de valores monetédrios & feita numa mesma data (presente ou futura) ou
através da uniformizacdo da distribuigdo de FCs num mesmo horizonte de tempo.

Para efeito de estudo, esses métodos serdo classificados em dois subgrupos: o
primeiro, contendo os METODOS BASICOS (os métodos tradicionais); e, o segundo,
englobando os METODOS ALTERNATIVOS (os desenvolvidos como variantes ou como
tentativa de eliminar alguma desvantagem de algum dos métodos bésicos). Desse modo,

tem-se a seguinte classificagio:

MET ODOS BASICOS

11.4.1 - Método do Valor Atual - VA;

i1.4.2 - Método do Valor Anual Equivalente - VAE;
11.4.3 - Método da Taxa Interna de Retorno - TIR; e,
iI.4.4 - Método da Relagdo de Valor Atual - RVA.

METODOS ALTERNATIVOS

i1.4.5 - Métedo dos Periodos de Payback com Desconto - PPD;
.4.6 - Método do Valor Futuro - VF;

11.4.7 - Método do Valor Futuro do Retorno - VFR;

[1.4.8 - Método da Relacdo Beneficio/Custo - RBC;

1.4.9 - Método de Baldwin;

.4.10- Método da Taxa Externa de Retorno - TER;

11.4.11- Método da Taxa de Crescimento do Retorno - TCR; e,
1.4.12- Método de Hoskold.

Antes de descrever e aplicar 0s métodos acima ao Exemplo Basico da Tabela 1,
serdo introduzidos alguns conceitos preliminares, de fundamental importéncia, ao
entendimento da avaliagio econfmica, tais como o da taxa minima de atratividade-r,,,, do

investidor € © da taxa interna de retorno-TIR do investimento.
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Para o investidor decidir aceitar/rejeitar (critério de aceitagdo) uma aiternativa
isolada de investimento € necessdrio que ele tenha 3 sua disposic8o uma Alternativa
Comparativafl,), onde ele possa aplicar a sua disponibilidade de recursos & taxa de juros r,,
- taxa minirna de atratividade, também conhecida como taxa de atratividade, taxa de corte,
custo de capital ou custo de oportunidade. Assim, aceitar uma alternativa em analise,
significa rejeitar a alternativa comparativa (1), que remunera a aplicagdo & r,, para investir
3 taxa interna de retorno (TIR) da alternativa aceita; em outras palavras, perde-se a
oportunidade de remuneracgdo a r,,, em troca da remuneragéo & TiR. Por outro lado, rejeitar
uma alternativa implica em aceitar 2 alternativa comparativa.

Dessa forma, a Alternativa Comparativa {lo} é algo peculiar do investidor, portanto,
teoricamente, cada investidor tem sua alternativa comparativa, que pode variar ac longo
do tempo. Assim, se o investidor ndo mais consegue investir a uma dadar,;,, essa deve ser
reduzida.

Para que um determinado tipo de aplicag8o possa desempenhar o papel de uma
alternativa comparativa, exige-se que tenha as seguintes caracteristicas:

a - Sua taxa interna de retorno seja igual ar,,,,, ou sgja: TIR, = r .

b - Aceite a aplicacio de qualquer quantia; e,

¢ - A aplicagdo possa ser por qualquer prazo.

As duas Ultimas caracteristicas de |,, fazem com que a mesma seja um verdadeiro
"haldo de ensaio”, pois permitem igualar o valor e a vida dtil de I, aos valores
correspondentes de qualquer aplicacio.

Para um investidor, representado por um cidaddo comum ou mesmgo uma empresa,
a Caderneta de Poupanca seria um bom exemplo de alternativa comparativa, como
também, um portfélio de aplicacfes no mercado financeiro com nivel de risco compativel.
Em resumo, escolher a alternativa comparativa para um dado investidor significa
estabelecer o r,,,, com que 0 mesmo deve tomar suas decisdes de investimento. Quando
um investidor afirma que decide com dada r,,, simplesmente, ele estd indicando que tem
"onde aplicar qualguer importancia por qualquer prazo a taxa igual ar_,,". Maiores detalhes
sobre a escoltha de r,,, serdo mostrados no Apéndice B, devendo o leitor, por enquanto, ter
em mente este modelo da alternativa comparativa para o entendimento do contetido deste
capftulo.

Para melhor ilustrar os conceitos de taxa de atratividade do investidor e taxa
interna de retorno do investimento, a seguinte alternativa é colocada frente a trés
investidores, cada um usando sua alternativa comparativa prépria, ora caracterizada pelo

valor de r_,.. A alternativa € constituida da seguinte aplicacio:
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“ Aplique 5.645 u.m. e Receba apés Seis Anos 10.000 u.m.

Frente & tal aplicacdo, os trés investidores com r, de 8, 10 e 12%sa.a.,
respectivamente, decidem segundo um dos raciocinios a seguir.

O primeiro investidor, que opera com 8%a.a., verifica que receber 10.000 u.m.
daqui a 6 anos equivale a receber hoje o valor atual dessa importancia, calculado a 8%a.a.,
ou seja: 10000.FSP(8%,6) = 6.302 u.m., isto é, aplicando apenas 5.645 u.m.

Outra forma de raciocinio seria: para receber 10.000 u.m., daqui a 6 anos, deve
ser aplicado, na sua alternativa comparativa, £.302 u.m.; no entanto, a alternativa proposta

exige apenas a aplicagdo de 5.645 u.m. Portanto, ele conclui que a aplicagdo € uma
ALTERNATIVA ATRATIVA.

O segundo investidor, com uma r;, de 10%a.a., usando raciocinios anéiogos,
conclui que a atratividade da aplicacdo proposta € a mesma de sua alternativa comparativa,
ap6s o célcuto: 10000.FSP{10%,6)= 5.645 um.

Finalmente, o Gltimo investidor verifica, que a proposta é uma ALTERNATIVA NAO
ATRATIVA, ap6s efetuar o célculo: 10000FSP(12%,6)= 5.066 u.m.. Ou seja, a proposta

exige uma aplicagdo inicial {5.645 u.m.) maior do que a da sua alternativa comparativa para
obter o mesmo resuttado.
Os trés investidores calculam o valor atual da distribuicdo de FCs da alternativa

proposta, usando cada um a sua r;,, do seguinte modo:

VA, {8%) = 10.000 FSP (8%,6) - 5.645 = +657 um.
VA,(10%) = 10.000 FSP(10%.6) - 5.645 = ZERO
VA,{12%) = 10.000 FSP{12%,6} - 5.645 = :579 u.m.

O diagrama abaixo, representativo da aplicagao proposta, auxilia o entendimento
dos célculos.

~-5.645 +10.000

0 1 2 3 4 5 & (anos)
Os célculos acima revelam que a Taxa fnterna de Retorno - TIR, também conhecida como
taxa interna de juros, taxa de rentabilidade ou rentabilidade, da alternativa proposta é de

10%a.a., que é exatamente a taxa de juros da aplicagdo. Por definicdo, a TIR de uma

alternativa € um valor particular da taxa de desconto, que anula o valor atual de sua
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distribuicdo de FCs. Portanto, a equac@o de definicho da TIR é:

l WVA({TIR}=0

Por outro lado, o valor atual-VA{i) de uma alternativa, calculado 4 uma taxa i, é o
valor equivalente financeiro, na data zero, da distribuicBo de FCs descontados aquela
mesma taxa.

Calculando-se 0s valores atuais para diversos valores da taxa de desconto, tem-se

a curva caracteristica da alternativa proposta, que é curva VAli) versus i, apresentada na
Figura 1i.2. O comportamento da curva evidencia que VA(i) decresce quando i cresce.
A curva intercepta o eixo vertical no ponto de ordenada y=VA({0%) = +4.355 u.m., onde
VAO%) é obtido pela simples soma algébrica dos FCs. O valor de VAIO%) &
obrigatoriamente positivo, se a soma dos FCs positivos é superior a dos FCs negativos, ou
seja, trata-se de uma alternativa de investimento propriamente dita {durante a sua vids, as
entradas liquidas de caixa superam as saidas liquidas de caixa). Se VA(0%) <0, qualquer
andlise fica prejudicada, pois trata-se de uma alternativa onde as saidas liquidas de caixa
s8o superiores s entradas liquidas; logo, a ocorréncia de VA{0%) <0 deve ser verificada
antes de qualquer procedimento analitico.

Por outro lado, a intersecdo com o eixo horizontal € no ponto de abcissa
x=TIR=10%a.a., pois, por definicBo: VA(TIR}=0. Logicamente, para achar essa
intersecdo, tem-se que determinar a TIR. O processo de célculo manual da TIR é trabalhoso,
pois é feito por tentativa e erro, com auxilio das tabelas financeiras. Conhecer o
comportamento da curva caracteristica € um passo valioso no processo de célculo manual
da TIR.

Observa-se na figura acima que, se para uma dada taxa de desconto (i,), resultar
um VAli,) >0, isso implica em TiR>i;; por outro lado, se para a taxa de desconto i,,
resultar VA{i,) <0, conclui-se que a TIR <i,.

A regra geral é:

Se VAli) > 0, tem-se: TIR > i; e,

Se VAli) < 0, tem-se:TIR < i.

A observacio das desigualdades acima, em conjunto com o comportamento da
curva caracteristica, facilita o cdiculo manual da TIR. No célculo da TIR arbitra-se um valor
de partida para i, se VA{i}> 0, aumenta-se o valor de i; se VA(i) <O, reduz-se tal valor, e

assim, sucessivamente, até obter-se um intervalo delimitado por dois valores sucessivos
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4.355
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Figura IT.2: Curva Caracteristica de uma Alternativa Convencional
{Aplicag¢do Financeira Proposta)

de i, entre o0s quais VA() muda de positivo para negativo, o que perminte fazer uma
interpolagdo linear para calcular a TIR. Na exposi¢do do método da TIR, serd melhor

detalhado o célculo da TIR por tentativa e erro, com uso das tabelas financeiras.

iH.4.1 - Método do Valor Atual - VA,

Para cada taxa de desconto de uma distribuicdo de FCs, haverd um VA

correspondente, que terd a notagdo VAC). Por outro lado, cada investidor usa sua prépria
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taxa minima de atratividade {r,.), na avaliacdo de seus investimentos. Portanto, o valor
atual de uma alternativa para um investidor, que decide com uma alternativa comparativa
com taxa de atratividade igual a r_,, € dado pela grandeza VAIr,). Consequentemente, a
medida VAIr,..) incorpora no seu contetido a taxa de atratividade do investidor e todos os
FCs da alternativa, constituindo assim, um cotejo entre o investidor e a alternativa em
andlise. Dessa forma, a medida VA(r_ )} reflete o valor intrinseco da alternativa para o
investidor, representando o valor méximo que o investidor estd disposto a pagar pels
alternativa sem perder atratividade em relacdo 3 alternativa comparativa. Para exemplificar,
o primeiro investidor da aplicagdo proposta, que usou uma r,,,=8%a.a., achou uma
VA(S%) =657 u.m., que € a importdncia maxima que pedera pagar, além do desembolso
inicial de 5.645 u.m., sem perder atratividade para sua alternativa comparativa. Esse é ¢
sentido econdmico-financeiro da grandeza VA{r,.}.

Interpretado o sentido econdmico-financeiro do VAI(r,, ), antes de expor 0 método
do valor atual, é de fundamental utilidade apresentar a seguinte propriedade de |,.

Propriedade da Alternativa Comparativa -(1.):

apficando-se qualquer importancia por qualguer prazo na afternativa comparativa,

o VAf(r,,) dessa aplicagcAo serd sempre nulo.

A verificacdo dessa propriedade pode ser feita admitindo-se uma aplicagdd de X
u.m. na data zero em |, que daria, no final de n periodos de aplicagio, um valor futuro igual
a X.FPS(r,,..n). A distribuicdo de FCs dessa aplicacdo é representada por uma saida de
caixa na data zero e uma entrada de caixa no final do n"*"™ periodo, de modo que se tem:

VA(r ) = -X +[X.FPS{r . .nL.FSP(r..n} = Zero. {Observar que o produto de um
fator financeiro pelo seu inverso é igual a unidade).

Essa propriedade reflete as trés caracteristicas de 1, pois é verificada
independentemente do valor & do prazo da aplicagdo e da r,,, do investidor, sendo muito

gtil té-la em mente para uso posterior.

Descricgo do Método do Valor Atual

O método do VA, consiste em calcular o VA(r.,) de cada alternativa em anélise e
aplicar os critérios de aceitacdo e de selegfo na forma descrita a seguir.

Para aplicacdo do método sdo usadas as alternativas mutuamente excludentes do
Exemplo Basico da Tabela Il.1, para um investidor que decide com uma ., = 10%a.a.

Portanto, tem-se:
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VA{10%) = -120 + 40FRP{10%,6) = 54,21 u.m.; e,
VA(10%)= -144 +90FSP(10%,1}+44FSP(10%,2) + 40FSP(10%,3) +

+ 26FRP(10%,3).FSP(10%.,3) = 52,81 u.m..
a) - Critério_de Aceitacao: aceitar cada alternativa em andlise que tenha VAIlr,;.) positivo
ou nulo; caso contrdrio, a alternativa deve ser rejeitada em favor de |, {que garante um
VAlr_ ) =0, devido & Propriedade da Alternativa Comparativa descrita acima). No Exemplo
Béasico, ambas alternativas s8o aceitas.
b) - Critério de Selecdo: entre as alternativas aceitas, escolher a de malor VA(r ;). No caso,
a alternativa A serd selscionada.
¢) - Vantagens e Desvantagens: Comentérios

Como vantagens, tem-se: 0 meétodo considera o valor tempo do dinheiro mediante
o uso da taxa de atratividade no célculo de VA(r,.); unicidade no seu resultado, que € uma
grandeza localizada na data zero, que pode ser usada como um par@metro de comparagao;
e, a grandeza VA(r,) que é sempre um Unico niimero para cada r_,, ou seja, para cada
investidor.

Como desvantagens, aponta-se: a dificuldade do investidor estabelecer & taxa de
atratividade; e, o fato de projetos com investimentos iniciais diferentes poderem ter o
mesmo valor atual, ¢ que, segundo alguns autores, exige gue sua aplicacdo seja
complementada com outros métodos, principalmente pelo método da relacdo de valor atual-
RVA, adiante exposto.

Do ponto de vista empresarial, o principal objetivo da empresa é o de maximizar
o seu valor {expresso pelo preco das acdes ordindrias) ou a riqueza de seus acionistas
comuns. Para tal objetivo ser atingido, a empresa exige que as oportunidades identificadas
de investimento tenham o méximo em termos de VA(r ). No caso da empresa de
mineracdo, a eficiéncia da sua administragéo é refletida pela capacidade de encontrar e
desenvolver jazidas minerais a baixos custos, de modo que, ao entrarem em producgdo, o
valor atual dos desembolsos efetuados seja inferior ao das futuras entradas liquidas de

caixa, Pereira (1975,p.26).

11.4.2 - Método do Valor Anual Equivalente - VAE,

0 método do VAE consiste em transformar a distribucio de FCs, representativa de
cada alternativa em anédlise, em uma série periédica uniforme equivalente de duragédo igual

4 sua vida Gtil; e, aplicar os critérios de decisfo da forma descrita a seguir.
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A taxa de juros usada no célculo do termo (anuidade) da série é a taxa de
atratividade do investidor-r ;.

Observa-se que o VAE, calculado ar,,,,- VAE(r,)- & um valor distribuido ao longo
da vida Gtil da alternativa. Difere, portanto, do VAIr,..), que é um valor concentrado na data
Zero.

A regra geral de célculo do VAE(r,,) de uma distribuicio de FCs é: primeiro,
caicular 0o seu VAlr_ ), e, a partir desse valor, usando o fator de recuperagdo de capital-
FPR(i,n}), calcular o VAE(r ). Dessa forma, uma observagéo precipitada seria a de afirmar
"que 0 méfodo do VAE é desprovido de utilidade porque a decisBo pode sempre ser tomada
usando o método do VA." De fato, tal assertiva ndo é verdadeira, pois 0 método é muito
atil na comparagdo de alternativas mutuamente excludentes com vidas Gteis diferentes, no
problema de substituigdo de equipamentos e na simulacio de projetos que, fisicamente, nao
podem ser repetidos, que sdo tipicos da mineracéo.

Aplicando o0 método ao Exemplo Bésico da Tabela 1.1, para o mesmo investidor,
ou seja, usando uma r,,= 10%a.a., tem-se:

VAEL(10%) = -120.FPR{10%,6) + 40 = 12,45 u.m.

( nessa solugdo ndo foi obedecida a regra geral, acima citada, de célculo do

VAE(r..}, pela simplicidade de célculo dessa solucdo alternativa).

VAEL(10%) = VA(10%).FPR(10%,6)= 52,81.0,22861= 12,13 u.m.

{solucgao pela regra geral, aproveitando-se o resultado obtido no método do VA).

a) - Critério_de Aceitacéo: aceitar cada alternativa que tenha um VAE(r_, ) positivo ou nulo;
caso contrério, a alternativa deve ser rejeitada em favor da alternativa comparativa-i,
{observar que a propriedade de |, exposta antes de descrever 0 método do VA, também
vale em relacdo ao VAE, ou seja, VAE, () = Zero).No Exemplo Bésico, ambas alternativas
devem ser aceitas.
b) - Critério_de Selecéo: entre as alternativas aceitas, selecionar a de maior VAE(r,.,. No
caso, a alternativa A deve ser selecionada.
c) - Vantagens e Desvantagens do Método: Comentérios

Por ser o resultado do método relacionado matematicamente ao resultado do
método do VA, as vantagens e desvantagens apontadas para o método do VA so também
vélidas para este método. Deve ser lembrado gue o resultado do método do VA estd
concentrado na data zero, enquanto o do VAE estd distribuido durante a vida Gtil da
alternativa em andlise. Maiores vantagens da aplicacdo desse método sdo mostradas na

selegdo de alternativas mutuamente excludentes com horizontes diferentes, onde aparece
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o problema cldssico da substituic8o de equipamentos.

11.4.3 - Método da Taxa Interna de Retorno - TIR

A principio, o método da TIR consiste em calcular a TIR de cada alternativa em
andlise e aplicar os critérios de aceitago e de selegdo na forma descrita a seguir.

A regra geral para o célculo da TIR é baseada na sua equagio de definigéo -
VA(TIR) =0 - usando o processo de tentativa e erro, que fica facilitado se for acompanhado
pelo comportamento da curva caracteristica da Figura 11.2 e das desigualdades:

Se VAli) > O, tem-se: TIR > i e,

Se VAli} < O, tem-se:TIR < i.

Para a alternativa A do Exemplo Bésico - Tabela li.1, tem-se:

VALTIR,) = -120 + 40FRP(TIR,,6} = O; assim:FRP(TIR,,6} = 3. Entrando com esse valor
na tabela financeira do FRP{i,n) para n=6, encontra-se: para i=24%, FRP(24%.,6)=3,021;
e, parai=25%, FRP(25%,6) =2,951. Por interpolacéo linear, obtém-se TIR, = 24,3%a.a.
Para a alternativa B, tem-se:

VARTIRg) = -144+90FSP(TIRg. 1) +44FSP(TIRy2) +40FSP(TIR, 3)+
+ 26FRP(TIR g, 3).FSP(TIR,, 3} = 0.

A solucdo da equacio acima é pelo processo de tentativa e erro. Uma taxa de
partida razodvel é ar_, de 10%a.a. Como o VA(10%)= 52,81 u.m. (calculado no metodo
do VA), conclui-se que TIR;> 10%. O resuitado sugere (ver comportamento da curva
caracteristica e das desigualdades mostrados anteriormente) aumentar o valor da taxa de
desconto.

QOutra tentativa proposta é usar um valor para taxa de desconto préximo da TMR,
=29,2%, lembrando-se que TIR< TMR. Calculando-se o valor de VA(29%), obtem-se -6,85
u.m., resultado que sugere reduzir a taxa de desconto. A TIR estd entre 10% e 29%,
porém muito mais préximo de 29%. Seguindo esse processo obtém-se: VA(26%)=0,14
e VA(27%)=-2,27, que, por interpolagdo, resulta TIR,= 26.1%a.a..

As TIRs de A e B, obtidas com calculadora financeira, sdo 24,292% e
26,057%a.a., respectivamente, valores, que arredondados para uma casa decimal,
conferem com os obtidos pelo processo de tentativa e erro seguido da interpolagéo linear.
a) - Critéric de Aceitacdo: aceitar cada alternativa em andlise, que tenha uma TIR maior ou
igual a r_,.; caso contrério, a alternativa deve ser rejeitada em favor de |, (que garante uma

TIR=r,_,). No Exemplo Bésico, ambas alternativas devem ser aceitas.
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b} - Critério_de Selecdo: esse critéric nao obedece e nem poderia obedecer a l6gica dos
demais métodos, que se fosse seguida, selecionaria a alternativa de maior TIR, ou seja. a
alternativa B. Esse resultado, se verdadeiro, seria inconsistente com os dos métodos do VA
e do VAE. Essa ldgica n3o poderia ser usada porque a grandeza TIR, como medida de
retorno, N0 tem nenhum compromisso com a "magnitude” do projeto. Se alguém afirma
gque o retornoc de um determinado projeto é de 40%a.a. e de outro é de 20%a.a., ndc ha
meios de afirmar qual dos projetos € economicamente superior, usando exclusivamente a
TIR, como medida de retorno. ConsideracfBes sobre 2 "magnitude” dos projetos devem
complementar a medida de suas rentabilidades, se analisadas pelos método da TIR. O
processo da anélise incremental - Stermole & Stermole (1984,p.110} - trata exatamente
de comparar as alternativas mutuamente excludentes, considerando as suas respectivas
"magnitudes”, e, dessa forma, eliminar os resultados contraditérios entre os métodos da
TIR e do VA {ou do VAE), criundos da aplicagdo do critéric de selegdo dos referidos
métodos.

Em resumo, o critéric de selegdo do método da TIR obedece aos procedimentos da
ANALISE INCREMENTAL, que serdo descritos a seguir. Para tanto, os dados do Exemplo
Basico serdo reapresentados na Tabela IL.5, onde aparecem os resuitados dos métodos
anteriores e outros elementos a serem obtidos pela andlise incremental, que seréo
esclarecidos no decorrer do texto.

A andlise incremental consta dos seguintes procedimentos que serdo aplicados ao
Exemplo Basico com as devidas justificativas:

(i) - Calcular 0 VA(0%) de cada alternativa em andlise. Observar que essa grandeza

mede o quanto o total das entradas excede o total das saidas liquidas de caixa,

sem considerar a existéncia de juros. Se alguma alternativa tiver esse valor
negativo, a mesma nac deve ser considerada como uma alternativa de
investimento propriamente dita, pois, durante sua vida, o total das saidas
ultrapassa o das entradas de caixa, e, evidentemente, a avaliacdo econdmica da
alternativa fica prejudicada. No Exemplo Basico tem-se:

VA, (0%)= +120 e VAB{0%)= +108;

{ii) - Estabelecer a alternativa incremental{A), que , no

Exemplo Basico, poderd ser A="A-B" ou A="B-A". No caso, obrigatoriamente,

serd "A-B", pois & a (nica opcdo que faz VA, (0%)}>0, isto é, dad sentido &

alternativa incremental(comoe alternativa de investimento propriamente dita); se a

opcdo fosse B-A, 0 VA, ,{0%) seria negativo e a andlise de A néo teria sentido.

Dessa forma, justifica-se esse procedimento (i), que tem o obietivo exclusivo de
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verificar a "magnitude” relativa entre as alternativas;

{iiiy - Achar a distribuigdo de FCs da alternativa A = A-B (Uitima coluna da Tabela

i1.8); e, finalmente, tem-se:

{iv) - Calcular a TIR de A=A-B, ou seja, TIR, que utilizando-se do trabalhoso

processo de tentativa e erro, seguido da interpolacéo linear, resulta em 12,2%

a.a..

A conclusio da andlise incremental € a seguinte:

- Se TIR,s > T ©5colher @ primeira alternativa. No caso, a alternativa A; e,

- Se TIR,; < 1. escother a segunda alternativa.

Tabela 11.5: Distribuigiio de FCs do Exemplo Bésico com os Resultados dos Métodos da
TMR, do Payback, do VA, do VAE, da TIR e da RVA e com os Elementos Usados na

Anslise Incremental

{u.m.}
Ano A B A-B
o -120 -144 24
1 40 a0 -50
2 40 44 -4
3 40 40 o)
4 40 26 14
5 40 26 14
6 40 26 14
VA{0% )" +120 +108 +12
TMR{%a.a.) 33.33 29,16
PP {anos) 3 2,25
VA(10%) 54,21 52,81 1,40
VAE(10%) 12,45 12,13 0,32
TiR{%a.a.) 24,3 26,1 12,2
RVA(10%) 0,45 0.37 0,06

*} preferiu-se usar VA{0%) em lugar de "Soma", pois o significado de VA({0%) é
% FC, {soma algébrica dos FCs).

Para que o resultado acima seja devidamente interpretado, deve-se ter em mente

que o grande problema do método da TIR é nédo considerar a "magnitude” - medida por

VA(0%) - dos projetos em anélise, daf a necessidade da andlise incremental. Assim, néo

76



deve ser comparada simplesmente a alternativa de maior com a de menor "magnitude”. A
comparacio deve ser feita colocando-se, de um lado, a alternativa de maior "magnitude”
(A}, e, do outro lado, a alternativa B {de menor magnitude) acrescida da alternativa
incremental-A {A-B).

As desigualdades do procedimento (iv] conduzem & decisdo entre duas opgdes de
escolha, envolvendo as alternativas mutuamente excludentes em estudo, a saber:

- Optar por A, ou seja, selecionar a alternativa de maior magnitude: escother A,

eguivale do ponto de vista financeiro, implicitamente, a escolher B juntamente com

a alternativa incremental A-B. Em outras palavras, aceitar 24%a.a. para a

rentabilidade de A é equivalente a aceitar 26%a.a. para rentabilidade de B,

juntamente com 12%a.a. para a rentabilidade de A-B; ou,

- Optar por B, ou seja, selecionar a alternativa de menor "magnitude”, significa

perder a oportunidade de investir em A e aplicar os FCs de A-B na alternativa

comparativa (1.} do investidor, que tem uma r_;, de 10%a.a.

Evidentemente, a primeira opga0 - selecionar A - é economicamente superior, pois
equivale a aceitar B com 26%a.a. e A-B com 12%a.a., enguanto a segunda, equivale a
aceitar também B com 26%a.a., porém os FCs de A-B serdo aplicados a apenas 10%a.a.

Observa-se que a decisdo € tomada em fungdo exclusivamente da alternativa
incremental A-B, dai o nome de andlise incremental, que na forma descrita, fica
devidamente justificada.

No uso desse método ndo é necessdrio o célculo da TIR de cada alternativa,
evitando-se, assim, o processo trabalhoso da tentativa e erro. Na prética, calcula-se o
VAIr,) de cada alternativa, se VA(r_.) > O, significa que TIR>r_, e a alternativa deve ser
aceita como estabelece o critério de aceitagdo. Na aplicacdo do critério de selecdo, é
suficiente calcular 0 VA, ylr . 58 VA glr,,) >0, implica TIR, 3> 1., & a alternativa A deve
ser selecionada; caso contréario, seleciona-se B.

Alguns analistas de investimento usam para "magnitude” da alternativa apenas 0
valor do seu investimento inicial em lugar da medida VA{0%); essa préitica ndo é adequada
e pode conduzir a resultados errbneos. Por exemplo, se aplicada ao Exemplo Bésico,
estabeleceria para A a opgéo B-A, e, como a TiR, . =TIR, 5, pois a curva caracteristica de
B-A & simétrica em relac3o ao eixo horizontal & curva de A-B, resultaria na selegdo indevida
de B. Por outro lado, identificar o investimento inicial de uma alternativa é um problema a
mais a ser considerado. Por exemplo, se um projeto tem uma saida liquida de caixa no final
do segundo ano, além da existente na data zero, tal entrada de caixa deve ser considerada

como parte do investimento inicial ou ndo? A resposta a esta questdo serd dada quando
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for discutido o denominador ("investimento liquido") do método da Relag3o de Valor Atual,
proximo método a ser exposto.

A andalise incremental ndo esta omitida no método do VA, uma vez que, escolher
A, por ter VALl )>VAGlr ... é o mesmo que aceitar VA, gr...) >0, que é a desigualdade
a ser usada na andlise incremental do métodoe do VA, se a mesma tivesse sido explicitada
na exposicdo desse método. Logo, pode-se afirmar que a andlise incremental esta implicita
no método do VA, e, por extensao, no método do VAE, e também no método do Vaior
Futuro (a ser estudado posteriomente)}. A selegdc pelo método da TIR & consistente com
a do método do VA, do VAE e do VF, devido & andlise incremental que estd explicita no
método da TIR e implicita nesses métodos citados.
c) - Vantagens e Desvantagens do Método: Comentérios

Por definicdo a TIR é a taxa de desconto que iguala a soma do valor atual das
entradas liquidas de caixa ao valor atual das saidas liquidas de caixa. Apesar dessa
definigdo ser relativamente simples, o seu sentido econdmico-financeiro €, frequentemente,
interpretado de forma indevida pelos analistas de investimento. Assim, quando eles
comparam alternativas de investimento, usando o método da TIR, eles, as vezes, erram ao
admitir a hipdtese de reinvestimento, a uma taxa igual a TiR, dos FCs gerados pelos
projetos. Isso seria 0 mesmo resultado do investimento inicial, ano a ano, remunerado
aquela taxa.

Para ilustrar esse engano e suas consequéncias, a Tabela 1.6 mostra o esquema
de recuperacdo e remuneracéo da alternativa A do Exemplo Basico, que tem uma TiR de
24.,3% a.a.
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Tabela 11.6: Plano de Recuperacio e Remuneragio do Investimento da Alternativa A do

Exempo Béasico

{u.m)

Ano Saldo Néo Recuperacio Remuneragio Fluxos Anuais de
Recuperado do Anual do Anual do Caixa Positivos
Investimento Investimento investimento
inicial Inicial Inicial {F}

{k} {S,} {AJ {J,}

0 120,00

1 108,15 10,85 29,15 40,00
2 95,67 13,48 26,52 40,00
3 78,91 16,76 23,24 40,00
4 58,08 20,83 19,17 40,00
5 32,19 25,89 14,11 40,00
6 0,01 32,18 7,82 40,00

) _ Erro de arrendondamento.
L6gica da tabela: J, = S.TIR; A, = F-J;; 8, 5, = S-A.

intuitivamente, pode-se interpretar o sentido econdmico-financeiro da TIR da
alternativa A de duas maneiras: a primeira, supondo que alguém emprestou 120 u.m. para
receber em 6 prestages anuais de 40 u.m., sendo a taxa de juros dessa transacao a sua
TIR; a segunda, seria admitir que alguém deposita 120 u.m. em uma conta bancéria
remunerada para ter o direito de fazer exatamente 6 resgates anuais de 40 u.m.; a taxa de
juros, paga por essa aplicagao bancéria, serd a sua TIR.

Observe-se que para calcular a TIR, em ambos os casos, ndo hé a necessidade de
averiguar qual o destino que o credor do primeiro caso dard para cada recebimento de 40
u.m.; nem, no segundo caso, o que o depositario faria com cada resgate de 40 u.m. Assim,
o conceito de TIR independe de qualquer reaplicagio ou destino aos FCs gerados. Portanto,
a hipétese de que no método da TIR esté implicita o reinvestimento dos FCs gerados pela
alternativa até o final de sua vida util, é totalmente err6nea. A Unica maneira do
investimento inicial ser remunerado & TIR, seria encontrar uma outra oportunidade de
investimento (que ndo tem nada a ver com o célculo da TIR), que remunerasse os FCs
gerados, exatamente, a essa taxa (TIR), pois nesse caso, o valor futuro (no final da vida do
projeto} das aplicacGes dos FCs gerados, seria equivalente ao valor futuro do investimento
inicial, e, assim, o investimento inicial seria remunerado exatamente & TIR. Em resumo, a

TIR ndo é a taxa de juros que remunera anualmente o investimento inicial, e sim, o saldo
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nio recuperado do Investimento inicial, como foi demonstrado na tabela anterior. Se assim
fosse, a remuneracdo anual do investimento inicial seria constante e igual a 29,16 u.m.
(=24,3% de 120 u.m.), quando, de fato, as remuneragdes s&o decrescentes (pendltima
coluna da Tabela 11.6). Portanto, a TIR é a taxa aplicada ao saldo ndo recuperado do
investimento inicial, de modo a anuls-lc no final da vida Gtil do projeto {fato evidenciado na
tabela acima}, devido as recuperagdes anuais.

Do ponto de vista empresarial, cada alternativa de investimeno identificada e
avaliada tendo uma TIR>r,,,, ir4 contribuir para aumentar o valor da empresa {valor das
acbes ordindrias), tendo em vista que a taxa minima exigida pelos acionistas é 1.

Uma grande vantagem do método é a popularidade do uso da TIR, que por ser um
nimero em forma percentual é preferido pelos empresarios e analistas, ao invés do retorno
apresentado pelo VA ou pelo VAE, que é expresso em unidades monetdrias. Outra
vantagem apontada, é que para o célculo da TIR nao é necesséric o uso de slementos
externos {como o r,,,, no caso do VA ou VAE), apenas os dados internos (os FCs) do
projeto, daf o seu nome. Como desvantagem, cita-se a necessidade da TIR ser comparada
com a 1., Cuja estimativa tem algo de arbitrdrio e subjetivo, e, como tal, € uma das
desvantagens apontadas do método do VA. Outra desvantagem, € a interpretagdo do seu
sentido econdmico financeiro {motivo que deu origem a apresentacdo da Tabela Il.6, como
ilustracdo). Finalmente, hd a inconveniéncia do retorno de algum tipo de distribuigao de FCs
ter diversas TIRs ou mesmo ndo possuir nenhuma, tornando a avaliagdo prejudicada ou
impossive! por esse método. Esse Gitimo aspecto serd assunto a ser exposto no Apéndice
A. Antecipando-se aos fatos, pode-se ilustrar o aspecto da existéncia de mais de uma TIR
para uma alternativa, informando que a alternativa incremental A=A-B do Exempio Bésico,
além da TIR = 12,2%a.a., possui outra de aproximadamente 104,7%a.a. -taxa que também
anula 0 seu VAIr_ . )- no entanto, como ambas s&o superiores & taxa de atratividade do
investidor, a selecdo da alternativa ndo é afetada.

A Figura 1.3, ilustra o procedimento de sele¢cdo de uma das alternativas A ou B
para diversos valores da taxa de desconto (i}, que faz o papel da taxa minima de
atratividade dos possiveis investidores existentes.

Assim, se um investidor, opera com uma r_;:

-no intervalo de 0 a 12,2%a.a.{que é a TIR, ), ele prefere a alternativa A, devido

a VA, (r...) > VAGr,..) - é o caso do investidor para o qual se fez a anélise, que

decide com 10%a.a.;

- exatamente igual a 12,2%, ele decide, indiferentemente, por A ou B, pois

VA, (r..) = VA(r .). Légicamente, se ele observa uma tendéncia de queda de sua
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r.. 2o longo do tempo, ele deve decidir a favor de A; e, se a tendéncia ¢ de alta,

ele deve escolher B;

- no intervalo entre 12,2 e 24,3%a.a.(que € a TIR,), ele deve selecionar B, pois
VA () < VAR

- no intervalo de 24,3 a 26,1%a.a.{que é a TIR,), ele decide a favor de B, e a
alternativa A n8o é mais aceita por ter VA,lr,,.1<0; e,

- superior a 26,1%a.a., ele ndo mais aceita a alternativa B, por ter também
VAglr J<0.

O serni-eixo positivo das abcissas representa as alternativas comparativas de todos

investidores possiveis, pois é o lugar geométrico de VA, (r.} = O, para qualquer r_.
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Figura II.3: Curvas Caracteristicas das Alternativas A e B do
Exemplo Basico

1.4.4 - Miétodo da Relacao de Valor Atual - RVA

Este método consiste em calcular a RVA & 1, - RVA{r,,) de cada alternativa em
andlise e aplicar os critérios de aceitagdo e de sele¢do na forma descrita a seguir.
Por RVAIr, ) entende-se a relagdo entre VAlr,) e o médulo do VA a r,, do

"investimento liquido” {cujo conceito serda melhor compreendido adiante).
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Aplicando-se essa definigdo s alternativas do Exemplo Bésico, com os dados da
Tabela 1.4, tem-se:

RVA,(10%) = 54,21/120 = 0,45; e,

RVA (10%) = 52,81/144 = 0,37.

Deve-se observar que a grandeza RVAIr,. ) é um nimero adimensicnal, que mede
gquantas vezes o retorno, expresso por VAl ), contém o investimento liquido da

aiternativa.

a) - Critério de Aceitacdo: aceitar cada alternativa que tenha RVA(r ., }=0; caso contrério,
rejeitd-la em favor de |,, que garante um RVAIr,,)=0. No Exemplo Basico, ambas as
alternativas devem ser aceitas.

b) - Critério_de Selecdo: é feito através da andlise incremental de forma explicita, por

motivo que seréd justificado nos comentérios ao método. O procedimento é o de, apés
estabelecer a

alternativa incremental{A}- no caso A-B, calcular a RVA glr...}.

- Se RVA, glr,...)20, deve-se selecionar a alternativa A; e,

-Se RVA,glr...)<0, deve-se selecionar a alternativa B, por motivos andlogos aos
apresentados no critério de selegdo do método da TIR.

No caso RVA {10%)= 1,40/50FSP(10%,1)+4FSP(10%.2)-24 = 1,40/24,76 =
0,06>0, logo a alternativa A deve ser selecionada.

O célculo do denominador da RVA, ; é objeto do Exemplo 7, no final do tépico a seguir.

c) - Vantagens e Desvantagens do Método: Comentdrios

Este método é uma variante do método do VA, uma vez que se, numericamente,
VA(r_)>0, também RVAIr ) >0, considerando que esse niimero é aquele dividido pelo
valor absoluto (mdédulo) do investimento liquido. Logicamente, na comparagdo de
alternativas mutuamente excludentes, a decisio pelo método da RVA é consistente com
ado VA, e, portanto, com os métodos do VAE, da TIR e do VF (a ser apresentado adiante).
Uma das desvantagens desse método € a obrigatoriedade de fazer a anadlise incremental,
de forma explicita, como no método da TIR. Essa necessidade deve-se ao fato de que, se
entre duas alternativas mutuamente excludentes, uma delas tem maior VA{r_.}, ndo tera,
obrigatoriamente, a maior RVA(r_}. No Exemplo Bésico estudado, para um investidor que
decide com 10%a.a., coincide que a alternativa A tanto tem um maior VA{10%) como uma
maior RVA{10%); no entanto, se um investidor, que tenha uma r,, de 15%a.a., avalia as
mesmas alternativas, obtém os resultados:

VAA(15%) = 31,38, VA {15%) = 32,86 e VA, 3(15%) = -1,48, de onde resulta:
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RVA, (18%) = -1,48/b0FSP{15%,1)+4F5P(15%,2)-24 = = -
1,48/22,50 = -0,07<0, logo, o novo investidor deve selecionar B, obtendo assim um
resultado consistente com o do método do VA {como demonstrado na interpretacao da
Figura 1.4 em relag3o ao intervalo 12,2 a 24,3%a.a.), apesar de RVA,(15%) = 0,26 e
RVAL{15%) = 0,23, ou seja, RVA,L(15%)>RVAR15%]).

Outra dificuldade do método astd em identificar as saidas liquidas de caixa gque
devem compor ¢ denominador da RVA. Para tanto, o investimento liquido (denominador)
tem como sentido econdmico o de refletir " 0 valor atual, calculado 4 taxs r,,, da guantia
mdxima investida sob condicdo de risco”; dessa forma, o célculo do denominador exige a
obediéncia aos seguintes procedimentos:

a)- O FC de cada ano deve estar expresso na forma liquida, sendo ou uma entrada

ou uma saida liquida de caixa. O método ndo admite trabalhar com entrada e saida

de caixa no mesmo ano de forma separada. Deve ser calculada a diferenca entre
entrada e saida de modo a se obter uma entrada ou saida liquida para cada ano;

b)- Cada entrada anual de caixa deve conter todas as receitas, quer sejam

operacionais {vendas de produtos resultantes do projeto) quer ndo operacionais

{venda de imobilizados desativados, créditos e beneficos fiscais etc.}); e, cada saida

deve conter todas os desembolsos independentemente da natureza (compra de

ativos fisicos, obtencdo de direitos, despesas com pequisa e desenvolvimento-

P&D, energia, mio-de-obra etc.), desde que relacionadas com a alternativa em si;

c)-No célculo do VAfr,,,) do denominador devem constar somente as saidas

liquidas de caixa ndo cobertas {recuperadas) pelas entradas liquidas de caixa
anteriores.

Stermole & Stermole (1984,p.72-73), para ilustrar o céalculo do denominador,
apresenta diversos exercicios, os quais foram adaptados para os exemplos a seguir, usando

uma taxa de atratividade de 15%a.a.:

Exemplo 1: -100 +50 +50 +50 +50
e it e e Fomm et — +
0 1 2 S 10 {anos)

Exemplo 2: 100 -40 +50 +50 +50
o g e o +
0 1 2 K S 10 (anos)

RVA({15%) = [50FRP(15%,9).FSP(15%,1)-100--40FSP(15%,1}1/{100 + 40FSP(15%. 1}l =
= 72,68/134,78 = +0,54.
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Exemplo 3: -100 +50 -140 +50 +50
o o e e o Fom——— fom +

0 1 2 G S 10 {anos)

RVA{(15%) =[50FSP{15%,1)+50FRP{15%,8).FSP(15%,2)-100-140FSP{15%,2}}/
/I100+ 140FSP(15%,2)-50FSP{156%.1) = 7,27/162,38 = +0,04.

Exemplo 4: -100 +50 -40 +50 +50
o ——— e e o e +
0 1 2 T 10 ({(anos}

RVA{15%) = [BOFSP{15%,1) + BOFRP(15%,8).FSP{15%,2)-100-40FSP{15%,2}}/100 =
82,89/100 = +0,83.

Exemplo 5: -50 ~50 -50 -50 +300
fe——— Go———— fom e fmm +
0 1 2 3 4 5 {anos)

RVA(15%) = [350-50FRP(15%,5lJ/I0] = +«x

Obs.: o denominador é nulo porque todas saldas de caixa estdo cobertas
(recuperadas) pela entrada de caixa da data zero.

Exemplo 7: Alternativa Incremental do Exemplo Bésico, onde

fin = 10%a.a.

+24 -50 -4 0 +14 +14 +314

$ e o ——— Frm R R R +

0 1 2 3 4 5 & (anos)
RVA, (10%) = 1,40/ SOFSP{10%,1)+ 4FSP{10%.,2)-24 = 1,40/24,76 = = 0,06>0.

Obs.: o denominador desse exemplo e dos anteriores sempre
contém as saidas de caixa ndo cobertas pelas entradas liquidas de caixa anteriores, ou seja,

corresponde a "quantia méxima investida sob risco”.

Sintese Comparativa entre os Resultados e Aplicabilidade dos Métodos Basicos

Quando as interrelacdes entre os métodos bésicos sdo entendidas, todos eles

conduzem a mesma decisdo aceitar/rejeitar - critério de aceitagdo - desde que aplicados
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corretamente.
0 quadro a seguir compara os resultados desses métodos, mediante respostas as
perguntas abaixo envolvendo os principais aspectos da avaliago econdmica:
{1) - o método, no célculo do seu resultado, usa o conceito de fluxo de caixa (FC)
ou de lucro contébil (LC)?
{2} - 0 método considera o valor tempo do dinheiro?
{3) - a aplicagdo do método exige o conhecimento prévio ou posterior da taxa
minima de atratividade {r.,;,} do investidor?
{4) - o resultado do método é expresso em unidades monetérias-u.m., taxa anual-
%a.a. ou & adimensional?
(5) - o resultado do método é Gnico ou ndo (0 método pode apresentar diversos
resultados)?
(6) - a andlise incremental estd implicita na aplicaco do método ou € obrigatério
o desenvolvimento dessa andlise de forma explicita na aplicagdo do mesmo?
(7) - o resultado do método considera a distribuigdo de FCs relativa a todo o
horizonte do projeto ou somente aos FCs relativos aos periodos de payback?
{8) - o resultado do método é um nuimero concentrado na data Zero, distribuido
durante o horizonte do projeto ou ndo é possivel associd-lo a uma data ou a um

prazo do projeto?

PERGUNTA VA VAE TIR RVA
m FC FC FC FC
{2) sim sim sim sim
{3) prévio prévio posterior prévio
{4} u.m. u.m. %a.a. adimens.
(5} dnico dnico nao unico
(6) implicita implicita explicita explicita
(7) todo todo todo todo
{(8) concent. distrib. néo concent.
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METODOS ALTERNATIVOS DE AVALIACAO ECONOMICA

Os métodos alternativos consideram o valor tempo do dinheiro e s3o expostos na
seguinte ordem:

11.4.5 - Método dos Periodos de Payback com Desconto - PPD;

11.4.6 - Método do Valor Futuro - VF;

1.4.7 - Método do Valor Futuro do Retorno - VFR;

i1.4.8 - Método da Relacic Beneficio/Custo - RBG;

I1.4.9 - Método de Baldwin;

1.4.10- Método da Taxa Externa de Retorno - TER;

i1.4.11- Método da Taxa de Crescimento do Retorno - TCR; e,

it.4.12- Método de Hoskold.

Os métodos dos Periodos de Payback com Desconto, do Valor Futuro e
da Relagdo Beneficio/Custo sdo variantes dos métodos do PP, do VA e da RVA,
respectivamente, j& estudados nas categorias dos Métodos Simplificados {0 caso do
método do PP) e dos Métodos Bésicos. Os métodos do Valor Futuro do Retorno, de
Baldwin, da Taxa Externa de Retorno e da Taxa de Crescimento do Retorno sdo métodos
secundéarios ou complementares, geralmente, aplicados como tentativa de solugdo do
problema da diversidade ou inexisténcia da TIR (assunto objeto de estudo do Apéndice A).
Finalmente, o método de Hoskold foi colocado em homenagem ao seu formulador Henry
Hoskold, que j& em 1877, teve o mérito de reconhecer o valor tempo do dinheiro e a
exaustdo dos recursos minerais na avaliacdo econdmica de projetos de mineragéao.

Na descricdo e aplicacdo de cada método alternativo serdo usadas as alternativas
mutuamente excludentes do Exemplo Bésico da Tabela 1.1 para ilustrar as vantagens,

desvantagens e comentérios sobre cada método.

i1.4.5 - Método dos Periodos de Payback com Desconto - PPD

E uma variante do método dos periodos de payback-PP, com a particularidade de
considerar o valor tempo do dinheiro. Pelo método, as entradas liquidas de caixa sao
descontadas 3 data do inicio da producédo (start up) até que o valor atual das mesmas, a
taxa r;,= 10%a.a., se iguale ao investimento inicial.

Para as alternativas do Exemplo Bésico, a Tabela 1.7 organiza os dados de modo

a facilitar o calculos dos respectivos PPDs.
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Tabela 11.7: Processo de Céiculo dos Periodos de Payback com Desconto - PPD para as
Alternativas A e B do Exemplo Bésico

{u.m.}

Alt. A Alt. B
Ano FC FC Pos. FC Des. | Ano FC FC Pos. FC Des.
Descon. Acumul. Descon, Acumul.

0 -120 o -144
1 40 36,36 36,36 1 90 81,82 81.82
2 40 33,08 69,42 2 44 36,36 118,18
3 40 30,05 99,47 3 40 30,05 148,23
4 40 27,32 126,79 4 26 17,76 165,99
5 40 24,84 151,63 5 26 16,14 182,13
6 40 22,58 174,21 6 26 14,68 196.81

Por interpolacdo linear, entre os anos onde o FCs positivos descontados
acumulados (4° e 8® colunas) passam de inferior para séperior ao investimento, obtem-se:

(PPD ,-3)/(4-3) = (120,00-99,47}/(126,79-99,47) ou

PPD, =3 + (120,00-99,47)/(126,79-99,47) = 3,75 anos 3 anos e 9 meses;
e, analogamente,

PPDg, = 2,86 anos ~ 2 anos e 10 meses.

a) - Critério_de Aceitacdo: aceitar cada alternativa que tenha um PPD inferior ao PPD

estabelecido pelo investidor. Supondo que o investidor decida com um PPD de 4 anos,
ambas alternativas devem ser aceitas.

b) - Critério de_Selecdo: entre as alternativas aceitas, selecionar a de menor PPD. No caso,

a alternativa B deve ser selecionada.
¢) - Vantagens e Desvantagens do Método: Comentérios

As vantagens e desvantagens sio praticamente as mesmas do método do PP. Esse
método exige mais célculos, porém, em contrapartida, considera o valor tempo do dinheiro,
o que leva a aumentar o nimero de peridos de payback, ou seja, é mais conservador. Como
todo método baseado no desconto de FCs, 3 medida que os FCs estdo no futuro mais
distante, influenciam menos nos resultados, pois o fator de desconto - FSP(i,n} - decresce

com n e funciona como peso de uma média ponderada na formac&o dos resultados. Deve-
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se observar que, durante ¢ PPD, o investimento inicial é recuperado e remunerado a r.,
considerando a validade da expressdo a seguir, para o caso mais simples de uma
distribuicdo de FCs com um investimento inicial {1} e entradas liquidas anuais de caixa (E),
tem-se pela definigdo de PPD:

| = E,.FRP{r,, PPD) ou -1+ E_FRPI{r,,..PPD} =0 ou ainda,

VA(r,..) até o PPD = -1 +E_.FRP(r,,PPD}=0.

Os FCs apdés o PPD, ou seja, do periodo PPD+1 até n (final do projetol,
complementam a rentabilidade da alternativa, elevando-a de r_, para TIR. Por exemplo, um
individuo que decide com um r_,, de 10% a.m., faz uma aplicagdo financeira de 49.737
u.m. para ser resgatada em 5 parcelas iguais a 20.000u.m.. Tal aplicagdo tem uma TIR de
28.92% a.m. e um PPD de exatamente 3 meses. Durante os 3 primeiros meses ele
recupera e remunera o valor aplicado a taxa de 10% a.m.; os dois Gltimos resgates elevarao
a rentabilidade de 10 para 28,92% a.m.

I1.4.6 - Mé&todo do Valor Futuro - VF

E uma variante do método do VA, que em lugar de descontar os FCs da alternativa
para data zero, capitaliza-os para a data final da vida Gtil {horizonte) da alternativa.

O método consiste em calcular o VF, a taxa r.,,, ou seja, a grandeza VF(r,,,, de
cada alternativa em avaliacdo e aplicar os critérios de aceitacdo e de selecdo na forma
descrita a seguir.

Para as alternativas do Exemplo Bésico, tem-se:

VF.(10%) = -120FPS{10%,6) + 40FRS (10%.,6) = 96,04 u.m.; e,

VFg(10%) = -144FPS5(10%.6) + 90FPS{10%,5) + 44FPS{10%.,4) +

40FPS(10%,3) + 26FRS(10%.,3) = 93,56 u.m.

a) - Critério de Aceitacdo: aceitar cada alternativa que tenha VF(r_ )=20; caso contrério,
rejeitd-la em favor de |, que
garante VF(r,,,) =0. No caso, ambas alternativas devem ser aceitas.
b) - Critério de Selecdo: entre as alternativas aceitas, selecionar a de maior VF{r_ ;). No
caso, a alternativa A deve ser selecionada.
c) - Vantagens e Desvantagens do Método: Comentérios

Na selecdo de alternativas mutuamente excludentes de mesmo horizonte (n), as

seguintes relagdes existem entre os resultados dos métodos do VA, VAE ¢ VF:
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VAIr,.) = VAE(r ). FRPlr ..n} = VF(r_ ).FSP(r ..}

Dessa forma, hé consisténcia entre os resultados desses métodos, bem como, com
os dos métodos da TIR e da RVA, desde que seja efetuada, de forma explicita, a andlise
incremental para esses dois Gltimos métodos.

A grandeza VF{r_,} estd concentrada no final da vida Util da aiternativa, e, assim
sendo, apresenta, praticamente, as mesmas caracteristicas do método do VA.

Uma das desvantagens € na selecdo de alternativas de investimento com vidas
difarentes, devido ao fato de ndo ser possivel comparar valores monetérios em datas
diferentes.

Também é um métodse menos difundido que o do VA, por ndo apresentar,
frequentemente, nenhuma vantagem em relacdo ao mesmo. Ao contrario, como o fator de
acumulacédo de capital - FPS(i,n) - € muito sensivel &s variagfes na taxa de juro, a grandeza
VF(r...) pode ser muito afetada por essas variagbes e, dessa forma, as chances de
interpretacgao inadequada aumentam ao aplicar o método do VF em lugar do método do VA.

Para ilustrar esse aspecto, a Tabela 1.8 mostra os percentuais de variagdo do VF
correspondente a um VA de 1.000 u.m. durante 10 ancs, bem como os percentuais de

variagdo do VA correspondente @ um VF de 1.000 u.m. durante os mesmos 10 anos.

Tabela 11.8: Percentuais de Variacdo do VF {Equivalente a um VA de 1.000 um.} e do VA
{Equivalente a um VF de 1000 u.m) para os Mesmos Percentuais de Variagdo de Taxa de
Juro,

{u.m.)
Taxa de Juro (i} VF de VA=1.000 VA de VF=1.000
i(%a.a.) Al(%)" VF AVF(%)’ VA AVA(%)’
1.104,62 905,29
100 1.218,99 10,35 820,35 {9,38)
400 1.628,89 47,46 613.91 (32,19)
10 900 2.593,74 134,81 385,54 (67.41)
20 1900 6.191,74 460,63 161,81 (381,31

! Percentuais de variagcdo em relacdo aos valores correspondentes da primeira
linha.

Comparando-se esses percentuais de variagdo com 0s mesmos da taxas de juro,
verifica-se que os AVF(%) - 47 coluna - sdo sempre maiores que os correspondentes

AVA{%} - Gitima coluna -, 0 que vem justificar essa desvantagem apontada para 0 método.
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Quando a taxa passa de 1 para 2%a.a.{variacdo de 100%), enquanto AVF varia
de 10,35%, AVA varia de -9,38%. Na passagem de i de 1 para 20%a.a. (variagdo de
1900%), AVF varia de 460,53% para uma variagdo menor de AVA de -381,31%. Assim,
sempre AVF{%}>AVA(%).

i1.4.7 - Método do Valor Futuro do Retorno - VFR

Esse método & encontrado em (Stermole & Stermole, 1984,p.121-122,124 e 132)
com a dennominagao Future Worth Profit Method, sendo apresentado como uma opGao para
resolver o problema da diversidade da TiR de uma alternativa, assunto que serd tratado no
Apéndice A. ‘

O método consiste em calcular o VFRI(r_,i%) de cada alternativa em analise e
aplicar os critérios de aceitacdo e de seleg¢do na forma descrita a seguir.

O VFRIr,.%) é o valor futuro (montante} das entradas liquidas de caixa
capitalizadas a r,,, na data final da alternativa correspondente,

Para as alternativas do Exemplo Bésico, tem-se:

VFRL{10%} = 40FRS{10%.6) = 308,62 um.; e,

VFRL(10%) =90FPS(10%,86) + 44FPS(10%,5) + 40FPS(10%.4) +

+ 26FRS{10%,3) = 348,67 u.m.

a) - Critério_de Aceitaclo: aceitar cada alternativa em andlise, que tenha um VFRI(r_;.) maior
que seu investimento inicial. No caso, A e B devem ser aceitas, pois, observa-se que
308,62> 120,00 e 348,67 > 144,00, respectivamente.
b - Critério _de Selecdo:consiste em estabelecer, usando as alternativas em andlise, as
opghes possiveis para aplicacdo da disponibilidade de recursos do investidor, que é
exatamente igual ao maior valor entre os investimentos iniciais. No caso, o investidor
dispoe de 144 u.m., com as quais pode fazer as opgdes:

1* opcao: Aplicar 120 u.m. em A, e as remanescentes 24 u.m. em i,; ou,

2*® opcéao: Aplicar todos os recursos disponiveis, 144 u.m., em B.

O resultado da 1? opcdo, em termos de VFR{r ) € a soma do VFR,{10%) =
308,62 u.m. com ¢ VFR{10%) de |, esse sendo igual a VFR (10%) = 24FPS5(10%,6)
=42,52 u.m., totalizando: 351,14 um.

Por outro lado, o resultado da 2° opgdo € de 348,67 u.m.
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Conclui-se que a 1? opgdo deve ser escolhida, ou seja, a alternativa A deve ser
selecionada.

¢} - Vantagens e Desvantagens do Método: Comentérios

A grande vantagem apontada para esse método é a de eliminar o problema da
diversidade da TIR, que surge quando ha inversdo de sinal na sequéncia dos FCs. Por
exemplo, a alternativa incremental do Exemplo Bésico - Tabela i1.b - apresenta duas
inverstes de sinal: passa de + 24 u.m. na data zero para -50 u.m. no 1° ano e volta a ser
positiva no 4° ano, com FC = + 14 u.m.. Essas duas mudangas de sinal fazem com gque
existam,tecricamente, dois valores para TiR (12,2 e 104,7%). Esse assunto sera detalhado
no Apéndice A. Por enguanto faz-se necessério verificar como, na forma descrita acima,
esse método tenta contornar o problema da selegéo.

Por outro lado, Grant et al.{(1990,p.516-521), fazem fortes criticas aos métodos
de avaliacdo, que se baseam na reaplicacdo dos FCs gerados pela alternativa em anaélise,
de modo a usar, durante a vida Gtil da alternativa, duas taxas de juros ao mesmo tempo.
E o caso desse método, que selecionou a alternativa A pela aplicagdo dos FCs gerados pela
mesma a uma taxa igual a r,,,, que nada tem a ver com a sua TIR, como foi explicado nos
comentarios do método da TIR, ao se interpretar o sentido econ8mico-financeiro da mesma.

Para ilustrar essa critica, 0 seguinte diagrama de FCs representa uma alternativa

de investimento a ser analisada pelo método do VFR para uma r,,, de 10%a.a.

-400 +100 +100 +100 +100

0 1 2 3 4 {anos)

Calculando-se ¢ VFR(10%) da entradas l{quidas de caixa no final do projeto, tem-

se:
VFR{10%} = 100FRS(10%,4) = 464,10 u.m.

Pelo metodo a alternativa deve ser aceita porque VFR{10%} > 400 (sendo 400u.m.,
o investimento inicial), Esta conclusio € insensata, pois a soma das entradas liquidas de
caixa é exatamente igual a Gnica saida de caixa, e, consequentemente, VA(0%) =0. Logo,
o capital aplicado é apenas, numericamente, recuperado sem nenhuma remuneragdo, tendo
em conta que a TIR=0%a.a., ou seja, 0 método criou para a alternativa em anéiise uma
rentabilidade, que de fato ndo existe. Mais absurdo ainda, € supor que se a Gltima entrada
de caixa for de apenas 50 u.m. - ¢ que reduz o VFR{10%) para 414,10 u.m. - 6 meétodo
continua decidindo pela aceitacio da alterativa, que, nessa nova condi¢do, deixa de ser

uma alternativa de investimento propriamente dita, com soma das saidas liqguidas de caixa
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ultrapassando as entradas liquidas de caixa.

11.4.8 - Método da Relagdo Beneficio/Custo - RBC

Esse método é uma variante do método da RVA. Consiste em calcular a RBC, a
taxa r_,,, OU seja, a grandeza RBC(r_ ) de cada alternativa em anélise e aplicar os critérios
de aceitacdo e de selecdo na forma descrita a seguir.

A RBCIr_, )} de uma alternativa € a relagdo entre 0 VA(r, ) das entradas {beneficios)
liquidas de caixa e o médulo do VA(r,,) do "investimento liquido™ (custo do investimento),
elemento ja definido na exposicdo do método do RVA.

Para as alternativas do Exemplo Basico, tem-se:

RBCA{10%) = 40FRP(10%.6)/120 = 174,21/120 = 1,45 u.m.

RBCg(10%)} = S0FSP(10%,1) + 44FSP{10%,2) + 40FSP{10%,3) +

+ 26FRP(10%,3).FSP{10%,3) = 196,81/144 = 1,37 u.m.

A medida RBC(r,_,) é adimensional. Mede 0 nlmero de vezes que os beneficios
{(numerador) contém os custos {denominador). Assim, uma alternativa de investimento é

vidvel se essa medida for maior que a unidade.

a) - Critério de Aceitaclo: aceitar cada alternativa que tenha uma RBCIr,)21;caso

contrério, rejeitd-la em favor de |, que garante RBC(r;,) = 1. No caso, ambas as alternativas
devem ser aceitas.
b) - Critério de Selecdg: como variante do método da RVA, exige que a andlise incremental
seja desenvolvida de forma explicita, pois a alternativa que tem o maior RVA(r_,) ndo é,
necessariamente, a methor do ponto de vista econdmico.

A analise incremental, como visto nos métodos da TIR e da RVA, é feita através
da alternativa incremental A = A-B - ver Tabela IL.5 - logo, tem-se:

RBCAe(10%) = [14FRP{10%,3).FSP(10%,3)1/24,76 = 26,16/24,76 = 1,06.

Obs.: O denominador € o mesmo usado no método da RVA.

Como o resultado € superior & unidade, a alternativa A deve ser selecionada.

¢) - Vantagens e Desvantagens do Método: Comentarios.

Como citado anteriormente, esse método é uma variante do método da RVA com
o qual estd relacionado matemdaticamente, da seguinte forma:

Sendo:
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B - © VAI(r_ ) da entradas (beneficios) liquidas de caixa; e,

C - o VAIr_,.) do "investimento Hauido" (Custos), tem-se:

RVA(r,) = (B-C)/C e RBClr,,.,}) = B/C, de onde se conclui:

RVAI(r ) = B/C-1,0u

RVA(r ) = RBClr, ) -1 ou RBClr,} = 1 + RVAIr,)

A relacio acima é facilmente verificada, bastando-se comparar 0s resultados do
método da RBC, ora obtidos, com os do método da RVA (ver Tabela 11.5).

Ainda, como variante do método da RVA, o método apresenta a desvantagem do
célculo do denominador, que ¢ o mesmo usado pelo método da RVA.

Qutra desvantagem esta na classificagdo de certos elementos do fluxo de caixa,
por exemplo, um dado elemento, no valor de 125 u.m., pode ser ciassificado por um
analista cormo um custo, e, por outro especialista, como uma reducao do beneficio. Se B=
1.250 u.m. e C =500 u.m., héd duas opcdes para 0 célculo da RBC.

A primeira opcgdo resulta em RBC = 1250/(500 + 125} = 2,00; e, a segunda, em
RBC = (1250-125)/600 =2,25. Dessa forma, um investidor desavisado poderia preferir
a segunda opcdo (tratar o elemento adverso como redugdo de beneficio), na falsa
concepcdo de que quanto maior a RBC melhor a atratividade da alternativa.

Evidentemente, o verdadeiro mérito de uma técnica de avaliagio é o de ndo poder
relacionar & classificacdo arbitraria de um elemento de FC. Esse tipo de problema é sempre
evitado, se forem observados os procedimentos de cdlculo do denominador, expostos nos
comentarios do método da RVA.

Um exemplo de um elemento de FC, que pode ser classificado como redu¢do do
investimento ou como um aumento de receita {receita ndo operacional}, € o valor residual
de um equipamento de um projeto de mineracdo, enquadrado no beneficio de isen¢do do
imposto de renda {(exemplo: por localizar-se na Amazdnia ou no Nordeste), ou, considerado
em uma analise antes do imposto de renda, pois, poderd ser considerado como uma receita
ndo operacional ou como uma redugdo do custo do investimento em reposi¢do do
equipamento.

H4 uma variante do método da RBC, que é conhecido como método da diferenca
Beneficio-Custo (B-C), que, em termos praticos, corresponde ac método do VA. Tal método
ndo tem seus resultados afetados pela classificacdo de um elemento adverso de FC, e,
aceita qualguer projeto com B-C> 0, que é uma consequéncia de B/C > 1. Também dispensa
executar a andlise incremental de forma explicita no seu critério de selegdo.

0 método da RBC, quando usado para selecionar alternativas mutuamente

excludentes, apresenta resultados consistentes com os métodos do VA, do VAE, da TIR,
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da RVA e do VF, devendo-se, na sua prética, atentar para o célculo correto do denominador
de cada alternativa e proceder a andlise incremental de forma explicita.

A origem desse método esta relacionada & avaliagdo de projetos governamentais
nos Estados Unidos, inicialmente, relacionados & recursos hidricos e rodovias e,
posteriormente, em projetos militares & de controle de poluigdo. A caracteristica comum a
esses tipos de projetos é a dificuldade de converter os custos e beneficios de grande parte
de seus elementos em termos monetdrios, de modeo que, a selegéo entre as alternativas
mutuamente excludentes, que se apresentam para realizacio de um determinado objetivo,
na oOtica governamental, é feita com base no conceito de "eficdcia”, Grant et
al.{1990,p.134-135}.

11.4.9 - Método de Baldwin

Os trés métodos que serdo estudados a seguir: 0 de Baldwin, o da Taxa Externa
de Retorno-TER e o da Taxa de Crescimento do Retorno-TCR sdo muito parecidos, e, na
bibliografia pesquisada, hd uma verdadeira misceldnea de terminologia, de modo que, o
mesmo método recebe denominacgdes distintas de autores diferentes, e, 0 pior, 0 mesmo
nome, as vezes usado para métodos diferentes. Procurou-se, para evitar duvidas, depois
de consultar as obras citadas nas referéncias bibliogréficas, estabelecer o seguinte critério
que considera a cronologia dos fatos: a partir de Grant et al.(1290,p.518-5620} foram
escolhidos os métodos de Baldwin (1959) e uma das suas variantes - 0 método da Taxa
Externa de Retorno. Posteriormente, usando Gentry & O'Neil (1984,p.273-279), verificou-
se que esse método da Taxa Externa de Retorno foi apresentado por Berry {1972) com a
denominacao de "Wealth Growth Rate” (que alguns autores nacionais traduzem por método
da Taxa Giobal de Rentabilidade ou Taxa de Crescimento da Riqueza) e, outro método,
apresentado por Capen et al.{1976) com o nome de "Growth Rate of Return” - que a
maioria dos autores nacionais chamam de método da Taxa de Crescimento do Retorno -
que é por sua vez a aplicagdo do método da TER, considerando uma data futura arbitraria
{que obrigatoriamente nao coincide com o fim da vida Gtil da alternativa). Finalmente,
usando Stermole & Stermole {1984), foram verificadas duas variantes para o0 método da
Taxa Externa de Retorno - denominadas, por esses autores, de "Growth Rate of Return”
{mesma denominagdo do método apresentado por Capen et al. para a Taxa de Crescimento
do Retorno, porém com metodologia diferente), e, outro método, com a denominacdo de

Present Worth Cost Modified Rate of Return Analysis (que possui uma variante, porém,
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esses autores nido estabeleceram denominacfo prépria para a mesma). Todo 0 exposto tem
o ohjetivo de justificar a descrigdo de todas essas técnicas de modo a consolida-las nos trés
métodos a seguir apresentados.

Esses trés métodos surgiram, a exemplo do Método do Valor Futuro do Retorno-
item 11.4.7, como tentativas de contornar o probiema da diversidade da TIR, assunto a ser
examinado no Apéndice A.

Para apresentacao desses métodos serdo usadas as alternativas do Exemplo Basico
- Tabela H.1- que em algumas situacdes, por sua simplicidade, ndo ilustra, devidamente,
as diferencas de tratamento entre os métodos, motive pelo qual, procurou-se, como
complementacg@o, um suporte em um novo exemplo que & denominado de EXEMPLO
BASICO AUXILIAR, na exposicio das caracteristicas de cada um desses métodos.

0 Método de Baldwin trabalha com as entradas e saidas liquidas de caixa de cada
ano de forma separada, isto €, ndo as consolida em FCs liquidos anuais.

Esse método, como variante do método da TIR, desconta todas as saidas de caixa
para data zero, e, capitaliza todas entradas de caixa para a data terminal do projeto, usando
tanto no desconto como na capitalizacdo a taxa r,,. e, posteriormente, calcula a "taxa de
equivaléncia financeira-TEF" entre o valor atual obtido das saidas de caixa e o valor futuro
obtido das entradas de caixa. Essa taxa de equivaléncia € considerada como uma medida
de retorno, que faz o papel da TIR da alternativa.

0O método consiste em calcular a referida TEF, e, posteriormente, aplicar os
critérios de aceitacdo e de selecio na forma descrita a seguir.

Para as alternativas do Exemplo Bésico, tem-se:

Alternativa A:

Valor atual das saidas de caixa: -120,00 u.m.; e,

Valor futuro das entradas de caixa no final do 6° ano:

=40.FRS{10%,6}) = +308,62 u.m.

Assim, a TEF, serd a taxa que satisfaz a equacgao:

120FPSI(TEF,6) = 308,62, que resulta em: TEF, = 17,1 %a.a.

Alternativa B:

Valor atual das saidas de caixa: -144 u.m.; e,

Valor futuro das entradas de caixa no final do 6° ano:

= QO0FP5(10%,5) + 44FPS5{10%,4) +40FP5{10%,3) + 26FR5(10%.,3) =
+348,67 u.m.

Assim, a TEF, serd a taxa que satisfaz a equacéo:
144FPS(TEF,8) = 348,67, que resulta em: TEF; = 15,9 %a.a.
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a) - Critério de Aceitagao: aceitar cada alternativa que tenha uma TEF2r,,; caso contrério,
rejeitd-la. No caso, ambas alternativas podem ser aceitas.

b} - Critério _de Selecdo: usa-se uma a alternativa incremental, porém, ndo diretamente
obtida entre A e B, mas entre as alternativas obtidas a partir dessas, ap6s a capitalizacdo
das entradas de caixa e desconto das safdas de caixa, que serdo denominadas de A’ e B,
e, serdo representadas pelos seguintes diagramas.

~120, 00 +308,62
{AT) Hemmdemedooedemed oo oot com VA,.{0%)=188, 62
0 1 2 3 4 5 6 {anos)

-144,00 +348, 67
(B') +=——t———t———d-—d———t———t com VA;. {0%)=204, 67
v 1 2 3 4 5 6 (anos)

Como VAL(0%) > VA,(0%), a alternativa incremental seréa:

-24,00 +40, 05
(B'"-A") 4-vmdommtomdr b
0 1 2 3 4 5 & (anos)

A TEFg. 5 € obtida pela equagdo:
24FSP(TEF, .6} = 40,05, que resulta em:
TEFg.» =8,9 %a.a.

Conclusdo: Como TEFg_, < r,, B deve ser rejeitada, e, consequentemente, A é
selecionada.
¢} - Vantagens e Desvantagens do Método: Comentérios

Quandc se comentou o método da TIR, foi dada uma énfase especial ao sentido
econdmico-financeiro da TIR, mostrando-se que seu calculo independe do destino dado aos
FCs gerados pela alternativa. O presente método se preocupa exatamente com o destino
dos FCs gerados, ao assumir a hipdtese de que eles séo reinvestidos até a data terminal da
alternativa a taxa r.,,. de modo que, as distribuicées de FCs das alternativas A’ e B,
apresentam uma remuneracao & uma taxa (TEF) que seré um valor intermedidrio entre r
e a TIR da alternativa respectiva. 1sso é facil de se verificar, pois a TEF representa uma
média de duas aplicacdes simultaneas: a primeira, que é a prépria alternativa; e, a segunda,
que é o reinvestimento dos FCs gerados pela primeira. A primeira, por exemplo A (ou B) que
tem uma TIR de 24,3%a.a.{lou 26,1%a.a.) e, a segunda com 10%a.a., de modo que A" {ou

B tem uma TEF composta por ambas, e terd um valor intermedidrio de 17,1%a.a. {ou
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15.9%a.a.).

Essa combinacgio de aplicagfes simultdneas, além de subestimar a verdadeira TIR
da alternativa (ou superestimar se TIR<r_, ), pode distorcer os resultados. Dessa forma,
alguns analistas usam esse método por desconhecer tais inconveniéncias, acreditando,
equivocadaments, que dio conclusdes sempre corretas; ou por trabatharem em corporagdes
que usam © método como politica e estratégia de investimento; ou, ainda,
propositadamente, para dar suporte ou justificar conclusdes prédeterminadas.

Para ilustrar a impropriedade do uso simultdneo de duas taxas de jures, ©
EXEMPLO BASICO AUXILIAR, representado no diagrama a seguir, seré utilizado para uma
r..de 10 %a.a.

min

-250 -350
-200 +1i60 +160 +160 +160 +160
et o e oo o o +
0 1 2 3 4 5 {anos)

Aplicando-se o método tem-se:

VA(10%) das saidas de caixa: -200-250FSP{10%,1)-

-350FSP(10%,5) = -644,60 u.m.

VF{10%) das entrada de caixa: 160FR$(10%.,5) =

= 976,60 um.

Obs.: nos célculos, como prescreve o método, as entradas foram tratadas
separadamente das saidas de caixa, notadamente, no 1° e 5° ano.

Assim, a TEF é obtida pela equacéao: _

644,60FPS(TEF,5) = 976,60, que resulta em TEF = 8,7 %a.a.

A interpretacdo dessa TEF, que representa uma taxa de retorno substituta da
verdadeira TIR, é uma taxa intermedidria entre r,, de 10 %a.a. e a verdadeira TIR. Serd que
o leitor estd realmente atento para descobrir qual a verdadeira TIR da alternativa?
Logicamente, a TIR da alternativa tem o valor exato de 0 %a.a., pois VA(0%) = O. Fica
assim demonstrado que se a rentabilidade da alternativa for admitida como sendo a TEF,
em lugar da sua TIR, tem-se um resultado absurdamente distorcido: a TEF mede, no caso,
a rentabilidade inexistente de uma distribuicdo de FCs de uma proposta de investimento,
que de fato ndo pode ser considerada uma alternativa de investimento propriamente dita

{o total das saidas € o mesmo das entradas de caixa).
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O método tenta contornar o problema da diversidade da TIR, no entanto, distorce
os resultados, subestimando a TIR, se a mesma é superior a r_,, e, superestimando, caso

contrario.

it.4.10-Método da Taxa Externa de Retorno - TER

£ uma variante do métedo de Baldwin, anteriormente, apresentado, gue trabalha
com os FCs anuais liquidos, em lugar de entradas e saidas de caixa em separado, como
exige 0 método de Baldwin.

A descricdo do método é similar a do método anterior, sendo que a taxa de
equivaléncia é denominada de Taxa Externa de Retorno-TER.

A aplicagdo ao Exemplo Bésico vai ser exatamente igual a do método de Baldwin,
e mostra resultados também iguais, quais sejam:

TERA = 17,1 %a.a. e TER; = 15,9 %a.a.

a) - Critério de Aceitacdo: andlogo em metodologia ao do método de Baldwin. No Exemplo
Bésico os resultados também serdo os mesmos, podendo-se aceitar ambas as alternativas.
b} - Critério de Selecdo: andlogo ao anterior, devendo a alternativa A ser selecionada.
¢) - Vantagens & Desvantagens do Método: Comentdrios

A simplicidade do Exemplo Bdsico ndo permite evidenciar as diferencas entre
caracteristicas desse método e 0 anterior, motivo pelo qual serd utilizado o EXEMPLO
BASICO AUXILIAR. Como o método trabalha com FCs liquidos em cada ano, o diagrama

desse exemplo toma a seguinte forma:

-200 -90 +160 +160 +160 =190
Hm——— o Fommm - e +

0 1 2 3 4 5 (anos)

VA(10%) das saidas liquidas de caixa:-200-90FSP{10%,1)-190FSP(10%,5) =
-399.,79u.m., e

VF{10%) das entradas liquidas de caixa: 160FRS(10%,3).FPS{10%,1} = 582,56
u.m,

A TER € obtida pela equacgdo de equivaléncia financeira:

399,79FPS(TER,B) = 582,56, que resuitaem TER = 7.8 %a.a.
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Stermole & Stermole (1984) apresenta duas variantes para o método, com as
seguintes denominagbes:

1 - Growth Rate of Return (mesma denominacdo do método a ser exposto no

proximo item [1.4.11, porém com metodologia diferente): por essa variante

somente os FCs positivos seriam capitalizados para a data final da alternativa, os
negativos ndo sdo descontados.

Os critérios de aceitag8o e de selecdo dessa variante, quando aplicados as
alternativas do Exemplo Bésico, chegam aos mesmos resultados da versdo original do
método da TER, onde somente os FCs positivos foram capitalizados, tendo em conta que
ambas alternativas s6 apresentam um FC negativo na data zero. No entanto, se essa
variante é aplicada ao EXEMPLO BASICO AUXILIAR, aparecem algumas mudangas no

processo de célculo. O seguinte diagrama facilita o entendimento do célculo da TER nessas

condi¢fes:
+582, 56
-200 =80 -190
o e o e o e Fomm——— +
0 1 2 3 4 5 {anos)

Onde 582,56u.m. é 0 VF(10%) no 5°ano dos FCs positivos.

A equacao de equivaléncia abaixo permite calcular a nova TER:
-200FPS(10%,5)-890FPS({10%,4) =582,56-190=392,56, que resulta em TER =
6,7 % a.a.

il - Present Worth Cost Modified Rate of Return: por meio dessa variante, somente
os FCs negativos s@o descontados para data zero, permanecendo os positivos sem
capitalizacdo.

Nessas condi¢gOes, como os FCs negativos das alternativas A e B do Exemplo
Basico - Tabela 1.5 - ndo necessitam ser descontados e os FCs positivos permanecem no
ano em gue ocorrem, os diagramas de FCs de ambas alternativas nio se alteram, de modo
que, os valores procurados para as TERs sdo os mesmos das respectivas TIRs.
Evidentemente, o critéro de aceitacéo dessa variante coincide com o critério de aceitacéo
do método da TIR, logo, TER, = TIR, = 24,3 %a.a., e TER; = TIR; = 26,1 % a.a.,
podendo ambas alternativas serem aceitas. Como 0s diagramas de FCs de A e B ndo se
alteram, o critéric de selegdo dessa variante tem como base, para andlise incremental, a

mesma alternativa incremental do método da TIR, ou seja, A-B, assim representada:
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0 1 2 3 4 5 6 {anos)

Aplicando-se os procedimentos dessa variante, tem-se:

WvA{10%;) das safdas liguidas de caixa:

+24-50FSP{10%,1)-4FSP{10%.2) = -24,76.

A equacio de equivaléncia, que calcula a TER &

24,76 = 14FRP(TER,3).FSP(TER,3), que tem como solucao:

TER = 11,2 %a.a.

Para o EXEMPLO BASICC AUXILIAR, o diagrama que segue ilustra o processo de

cédlculo da TER nessas novas condicdes:

-209,79 G,00 +160 +1690 +160 0,00
dm e e e R Frm K NP N
0 1 2 3 4 5 {anos)

Onde -399,7%u.m. é 0 VA(10%) dos FCs negativos.

A equacéo de equivaléncia:

399,79 = 160FRP(TER,3).FSP(TER, 1), fornece como resultado:

TER = 6,3 % a.a.

Ainda existe uma variante do préprio Present Worth Cost Modified Rate of Return,
que, ao ser aplicada ac EXEMPLO BASICO AUXILIAR, consiste em descontar o dltimo FC
negativo (-190) do 5° para 0 4° ano, o que resulta em -172,73, que deve ser somado ao
FC positivo do 4°ano {+ 160), resultando em (-12,73). Esse FC, por sua vez, por ser ainda
negativo, deve ser descontado para o 3° ano, cujo resultado é -11,57, que somado ao FC
positivo do 3° ano (+160) resultando em +148,43 para o FC do 3° ano (esse
procedimento de célculo deve continuar até obter-se um FC positivo, e, assim, sé haver
uma inversao de sinal na sequéncia de FCs, de modo a contornar o problema da diversidade
da TIR). Os FCs negativos que ocorrem antes do primeiro FC positivo sdo descontados para
data zero, porém os positivos permanecem sem capitalizagdo. O seguinte diagrama ilustra

essa situacdo para o célculo da TER:

-281,82 0,00 +160 +148,43 0,00 C,00

Onde -281,82u.m. é o VA(10%0 dos FCs negativos.
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A equacio de equivaléncia seré:

281.82 = 160FSP(TER,2) + 148,43FSP(TER,3)}, que resulta:

TER = 3,8 % a.a.

Logicamente, a aplicacio desses procedimentos as alternativas do Exemplo Basico
fica prejudicada, pois nenhuma delas apresenta FC negativo, além do referente a data zero.

Nos comentdrios sobre vantagens e desvantagens desse método cabem,

praticamente, as mesmas observacdes feitas no método de Baldwin.

1.4.11- Método da Taxa de Crescimento do Retorno - TCR

Como foi dito anteriormente, esse método é uma generalizagdo do método da TER
{que é uma variante do método de Baldwin), desenvolvido por Capen et al.{1976) e, como
os dois ultimos métodos estudados, é uma tentativa de contornar o problema da
diversidade da TIR. Com efeito, consiste em descontar as saidas de caixa para data Zero
e arbitrar uma data futura para onde s&o transportadas todas as entradas de caixa. Dessa
forma, as entradas posteriores & data préfixada sdo descontadas para aquela data, e, as
anteriores, sdo capitalizadas até aquela data. Resulta: na data Zero, o valor equivalente
financeiro as saidas de caixa; e, na data futura préfixada, o valor financeiro equivalente as
entradas de caixa. Finalmente, a taxa de juro que satisfaca a equivaléncia financeira entre
esses dois valores, é a taxa de crescimento do retorno- TCR, usada no processo de decis@o
do método.

Aplicando-se os procedimentos acima as alternativas do Exemplo Bésico - Tabela
.6 - usando a data terminal das alternativas para data base - obtédm-se 0os mesmos
resultados dos métodos de Baldwin e da TER (vers3o original), ou seja: TCR, = 17,1 %a.a.
e TCR;, = 15,9 %a.a., e ambas alternativas podem ser aceitas por possuirem TRC>r.;.
O critério de selecdo é aplicado com base na alternativa incremetal B'-A’ do método de
Baldwin (item 11.4.9), resultando assim numa TCRy . = 8,9 %a.a., querejeitaB e seleciona
A.

Reaplicando-se o método para as diversas datas, tais como, os finais dos anos 6,
4, 3, 2 e 1, os resuitados podem ser dispostos na Tabela n® 1.9, que também mostra o
resultado anterior.

A aplicagdo do método ao EXEMPLO BASICO AUXILIAR, com data base fixada no
fim da vida da alternativa, tem resultados iguais ao do método da TER. Porém se for fixada

outra data, por exemplo, o final do 3° ano, o método pode ser aplicado da seguinte forma:
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VA{10%) das saldas de caixa igual ao correspondente do método da TER, que é
de -399,78.

VF(10%}) das entradas de caixa, obtido pela capitalizagdo do FC positivo do 2°,
somado com © do 3° ano & somado ao valor descontado do FC positivo do 5° ano,
totalizando 481,45. A equivaléncia entre esse valor localizado no 3° ano e o valor atual das

saidas de caixa se verifica para uma TCR de 6,4 %a.a.

Tabela 11.8: Valores da TCR de B'-A'para Diversas Datas-Base Futuras

{u.m.)
Data Valor Futuro dos FCs>0 TCR (%a.a.)
Futura {unidades monetérias)
6 40,05 8,9
5 36,51 8,7
4 33,10 8,4
3 30,09 7,8
2 27,36 6,8
1 24,87 3,6

De um modo geral, os comentdrios e criticas s30 os mesmos dos dois uitimos

métodos.

Sintese Comparativa entre os Resultados e Aplicabilidade dos Métodos Bésicos e os dos
Métodos Alternativos do VFR, de Baldwin, da TER e da TCR

Para reforgar ailustraco da impropriedade do uso dos métodos alternativos citados
anteriormente como tentativa de contornar o problema da diversidade da TIR {assunto
tratado no Apéndice A), encontram-se sintetizados no quadro a seguir os resultados dos
meétodos bésicos do VA e da TIR seguidos dos resultados obtidos pelos métodos
alternativos do VFR (esse na nota iii a seguir), de Baldwin (representado pela TEF), da TER
e da TCR, todos relativos ao EXEMPLO BASICO AUXILIAR,
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Medidas de Retorno Unidade Resultados

VA(0%) u.m. 0,0
VA{10%} u.m. -38,07
TiR %a.a. 0.00
VFR(10%) e e
TEF (b) %a.a. 8,7
TER %a.a. 7.8
TCR %a.a. 7.8

{a) O resuitado do método do VFR € obtido comparando-se ¢ VA{10%) dos investimentos
iniciais do ano Zero e do ano 1, que resulta em -281,82u.m. com o VF{10%) dos FCs do
2° a0 5° ano, que resulta em 292,56u.m.. Como VF(10%)> VA(10%), a alternativa deve
ser aceita.

(b) TEF ¢é a taxa de equivaléncia financeira calculada no método de Baldwin. Os resultados
mostram que:

(i) A alternativa correspondente ao Exemplo Bésico Auxiliar nio é um investimento
propriamente dito, pois, sem considerar o valor tempo do dinheiro, o total das entradas é
exatamente igual ao das saidas de caixa, de modo que VA{0%) =0.

(i} Evidentemente, a alternativa é rejeitada por gualguer um dos métodos bésicos: como
pelo método do VA, se VA{10%) <0, tem-se também VAE(10%)<0 e RVA(10%)<0; e,
pelo método da TIR, tem-se TIR=0%a.a..

(i) Os métodos alternativos apresentam resultados, que, a rigof, nada tem a ver com a
rentabilidade efetiva do projeto. Nota-se que os resultados em termos de TEF, TER e TCR
s&o percentuais intermedidrios entre a verdadeira TIR da alternativa (0%a.a.) e a taxa de
atratividade do investidor (r__=10%a.a.), fato j& esperado devido aos comentarios
expostos no método da TIR. Esses trés métodos e o0 método do VFR podem criam
"rentabilidade virtual” para alternativas que nio possuem rentabilidade efetiva, como

também podem mostrar uma rentabilidade inferior a real no caso da TIR> Foine
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it.4.12- Método de Hoskold

Henry Hoskold em 1877 publicou o trabalho Engineer’s Valuing Assistant, que
talvez seja a primeira técnica usada na avaliacdo econdmica de "propriedades mineiras”,
onde, além de reconhecer a exaustdo mineral, considera o valor tempo do dinheiro, ac usar
o conceito de valor atual. A premissa é a de que, o investidor em mineracdo, deva exigir
uma determinada remuneracdo periddica sobre o capital investido{VP), e também, via
depdsitos periédicos, para formar um fundo de reserva, que, ao final do empreendimento
minsiro, forme um montante equivalente ao valor do investimento inicial {VP), podendo,
dessa forma, adquirir outra jazida minera! para repor a exaurida. No cendrio econdmico da
época, no final do século passado, os projetos de mineracdo eram intensivos em méo-de-
obra e de reduzida intensidade de capital {pouco grau de mecanizacgio); também ndo existia
a tributagdo direta (imposto de renda) para acarretar diferenga entre o lucro contdbil e o
fluxo de caixa, conceito esse também inexistente, de modo que a concepcao da conhecida
Formula de Hoskold foi desenvolvida com base no lucro, em lugar do FC.

Historicamente, esse método vem sendo aplicado admitindo-se um lucro anual
uniforme (A), do qual a parte (A,) é depositada em um fundo de reservas a uma "taxa
segura” (r) de juros (na época, uma taxa paga pelos titulos publicos, por exemplo), e, a
outra parte remanescente (A;} gerando uma remuneracdo anual, a uma denominada "taxa
especulativa” (r') de juros, sobre o capital investido (VP). Dessa forma, tem-se:

A, = VP.FSRIr,n}, onde n é a vida do projeto mineiro, e,

A, = VP.r'.

Como A = A, + A,, tem-se: A = VP.FSR{r,n) + VP.r', ou, finalmente, a Férmula

de Hoskold:

I[ VP = A/FSR{r,n) + r'}

Essa férmula, pode ser aplicada de duas maneiras: na primeira, o investidor fixa o
valor de r' e calcula o valor de VP (na prética, é um procedimento semelhante ao método
do VA); e, na segunda, fixa o VP (valor que est4 disposto a aplicar) e calcula o valor de
r'{procedimento semelhante ao método da TIR).

Pode-se adaptar a Férmula do Hoskold para a teoria moderna da avaliacdo
econdmica, fazendo r corresponder ar,_,_ e r' a TIR, bem como, usando FC ao invés de lucro

contébil.
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Com essa adaptac8o, pode-se aplicar a Formula de Hoskold as alternativas do
Exemplo Bésico, assim:

Para a alternativa A, tem-se:

A, = 120.FRS(10%.6) = 15,55 um., logo A, = 40-15,55 =24,45u.m., e, r', =
24,45/120 = 20,4 % a.a.

0O mesmo resultado seria obtide se fosse aplicada diretamente a Férmula de
Hoskold, deduzida acima, tendc em conta que as entradas lquidas de caixa formam uma
série uniforme.

Para a alternativa B, como as entrada liquidas de caixa ndo formam uma série anual
uniforme, o investidor exige que o investimento inicial seja remunerado de acordo com a
relagdo: A, = VP.r' ou A, = 144.r'y. Desse modo, para calcular a r'y necessita-se apenas
calcular A,. Este célculo ¢é efetuado subtraindo-se, de cada entrada liguida anual de caixa,
a parcela A,, obtendo-se a parcela A, a ser depositada no final de cada ano no fundo de
reserva, cujo montante no final do 6° ano, calculado & taxa de 10 %a.a., deve ser
exatamente igual a 144 um. Como A, ndo € constante, o diagrama abaixo ilustra a

equivaléncia financeira a ser obedecida no célculo de A

“Fl "'FZ “F3 -F4 F5 Fﬁ -144
bmm e o e TR PR fommm e + S P +
0 1 2 3 4 5 6 0 Ot n

Onde: F;mg(}“Az; F2344“A2; F:,ﬂé O"'AZ; e; FQWFF):FG:-? 6"“A2

A equacdo de equivaléncia financeira, 3 taxa de 10 %a.a., é
90FPS(10%,5) +44FPS(10%,4) + 40FPS{10%,3)+ 26FRS(10%,3)-A,.FRS(10%,6) = 144,
que resolvida, fornece:

A, = 26,53 u.m., o que permite o célculo dar'y = 26,63/144 =18,4%a.a.

Pelo método de Hoskold, deve-se aceitar cada alternativa que tenhar'zr_,.. Se o
investidor fixar r’, deve ser aceito o projeto que apresentar VP {calculado pela Férmula de
Hoskold) maior ou igual ao investimento inicial (VP previsto para alternativa).

A concepcéo de Hoskold ndo estabelece critérios para comparagéo ou selecéo de
projetos, motivo pelo qual ndo é apresentado o critério de selecdo, como nos métodos

anteriores.

Vantagens e Desvantagens do Método: Comentdrios
Pela férmula de Hoskold, quanto maior r', menor o VP; e, quanto maior r, maior o
VP e també&m menor o valor da parcela anual a ser depositada no fundo de reserva (A,).

Preston {1960} conciui que "o método simplesmente ndo é compativel com as
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formas modernas de avaliagio de ativos™. De fato, a Administragdo Financeira, raramente,
admite a formagdo de fundos, exceto por exigéncias legais ou por motivos estritamente
necessérios, com o objetivo de repor ativos fisicos, a exemplo de fundos de depreciacéao,
de amortizac&o e de exaustao, considerando que os custos de oportunidade associados 3
formacio de tais fundos s&o relativamente altos na maicria dos casos. Assunto a ser
melhor detalhado no Apéndice B.

Qutra inconveniéneia do método, na sua forma original, € ¢ uso de lucro contébil
em lugar de FC. Isso se justifica em raz8o da época do surgimento da Férmula de Hoskold,
a diferenca entre FC (conceito modernc e inexistente na época) e lucro contébil ocorresse
de forma diminuta, pelo uso inexpressivo de capital na atividade mineira e pela inexisténcia
de imposto de renda. Porém, na atualidade, quando o FC € o conceito mais apropriado para
averiguar o desempenho do projeto, tal substituigdo é inadmissivel.

Outra dificuidade do método é a comum aos métodos que utilizam
simultaneamente duas taxas de juros, o que fere o sentido econdmico-financeiro da
rentabilidade apontada por qualquer um desses métodos, como comentado nos métodos
de Baldwin e posteriores.

Alguns profissionais desavisados costumam cometer um engano, guando usam a
Férmula de Hoskold, como serd comentado no exemplo a seguir.

Exemplo: Uma mineradora pretende adquirir uma pequena jazida de calcério para
produgdo de pd corretivo de solo agricola. Para tanto elaborou um projeto, que exige um
investimento inicial em ativos fisicos de 800 u.m. {exclusive compra da jazida) e gera FCs
anuais uniformes de 400 u.m. nos préximos 6 anos, com uma taxa segura de juros de
10%a.a. e uma taxa especulativa de 25%a.a. Quanto pode pagar pela jazida?

Pela Formula de MHoskold, tem-se:

VP = 400/{0,25 + FSR{10%.6)] = 1.053,72 u.m.

VP representa o valor méximo a ser investido pela mineradora em todo ativo fixo
{equipamentos, obras civis etc) e na compra da jazida.

O engano citado € dar essa resposta para o valor da jazida, o que seria um absurdo.
De fato, como o VP compreende o valor dos ativos fisicos (V1) e o valor da jazida (VJ), tem-
se para V.J.

Vd = VP-VI = 1.063,72-900,00 = 153,72 u.m. {valor maximo a ser pago para
jazida para garantir uma taxa de especulacao de 25 %a.a.).

Se 0 mesmoe exemplo € resolvido pelo método da TIR, o VA(25%) da entradas de
caixa seria de: 400.FRP{25%,6) = 1.180,587 u.m., do qual subtraindo-se VI, dariaVJ =

280,567 u.m. {valor méximo a ser atribuido a VJ para garantir uma TIR de 25 %a.a.).
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Conclui-se que esse valor & maior gue o obtido por Hoskold, devido ao custo de
oportunidade perdido na formacdo do fundo de reserva exigido por Hoskold.

Finalmente, para ilustrar a critica ao uso simultaneo de duas taxas de juwros {10 e
25%a.a.), pode-se calcular a TIR efetiva da alternativa, usando como valor presente o
obtido por Hoskold {(1.053,72 u.m.}, ou seja:

VA(TIR) = -1.0563,72 + 400FRP(TIR,8) = 0, de onde resulta
TIR = 30,2 %a.a.

Esse resultado mostra que a taxa especulativa de 25 %a.a. é apenas um valor
intermedidrio entre a taxa ssgura de 10 %a.a. e a rentabilidade efetiva da alternativa de
30,2 %a.a., ou seja, r' subestima a rentabilidade efetiva da éitemativa, como poderia
superestiméa-la, caso a TIR < r {taxa segura).

Como citado, o método de Hoskold foi colocado no presente trabalho devido a
tradicdo do seu uso pelo setor mineral, bem como, para mostrar as consequéncias de seu
uso na decisd@o de investir. Para enriquecer a histéria da avaliagio econdmica de projetos
de mineragdo, existe uma variante de Hoskold, apresentada por James R. Finlay (1909) -
gue exige que a parcela para constituic8o do fundo de reservas seja depositada no inicio
de cada ano, © que resulta em um valor VP mais elevado - bem como mais trés férmulas
para avaliagdo de jazidas, desenvolvidas por autores que discordaram das premissas de
Hoskold: O'Donahue (19086), Morkill (1818) e Graimes Craigue {(1928), todas contidas em
Parks,R.D.(1973}, porém sem contribuigGes expressivas para a avaliagdo econdmica no

cendrio atual.
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i - SELECAQ DE PROJETOS

No capitulo anterior as alternativas mutuamente excludentes do exemplo bésico
tinham a mesma vida Gtil (horizonte de seis anos). No presente capitule s80 mostrados os
métodos de selecfo de alternativas mutuamente excludentes com horizontes diferentss,
com destague para o método do VAE, no gual estd implicito o processo de repeticio das
alternativas até um horizonte de tempo comum. E abordado o problema de selegéio e
substituicBo de ativos fisicos {méquinas e equipamentos) t80 comum em projetos de
mineracdo, e também, o da selegdo de alternativas com horizontes perpétuos, que dé
origem a0 congceito de "custo capitalizado”. A parte final do capitulo, trata da selegéo de
urma combinacio Otima de alternativas independentes {critério de combinagio) com
restricBo orgamentdria, considerando-se os projetos terem o mesmo horizonte, e,
posteriormente, horizontes diferentes. Esse problema é generalizado colocando-se na
carteira de alternativas independentes um grupo de alternativas mutuamente excludentes.
O destaque do capitulo estd no "contra-exemplo” que confronta as abordagens do VA e da
RVA, onde & demonstrado, que ao contrdrio do que muitos estudiosos acreditam, a
abordagem da VRA néo deve ser aplicada como uma redutora dos trabalhos de célculos da

abordagem do VA, sendo esta, de fato, a mais apropriada para tomada de decisao.

.1 - SELECAO DE UMA ALTERNATIVA DE UM CONJUNTO DE ALTERNATIVAS
MUTUAMENTE EXCLUDENTES COM HORIZONTES DIFERENTES.

Hi.1.1 - A Importancia do Método do VAE

Para exposicdo do assunto considere o problema de uma empresa prestadora de
servicos auxiliares, que avalia suas oportunidades de investimento com uma taxa de
atratividade de 10 %a.a., e que é contratada por uma mineragao com o objetivo de prestar
servigcos de desaguamento de uma mina subterr@nea. O servigo é contratado por 400 u.m.
por ano, e, para a sua execu¢do, a prestadora do servigo deve escolher entre dois sistemas
alternativos de bombas hidréulicas, a saber:

- Alternativa A - sistema de bombas elétricas - tern um investimento inicial de

1.000 u.m., com vida Gtil thorizonte) de 6 anos e custo anual de operac@o e
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manutengdo-O&M de 80 u.m. Apébs sua vida Gtil, o valor residual é de 20% do

investimento inicial; e,

- Alternativa B - sistema de bombas pneumaticas - exige um investimento inicial

de 600 u.m., tem vida Gtil de 4 anos, custo anual de O&M de 100 u.m. e valor

residual de 20% do seu investimentoe inicial.

Em termos anuais, os beneficios {(medidos pela receita de 400 u.m.) sdo iguais,
porém se a escolha recai sobre a bomba de menor duragfo, deve ser questionado como a
smpresa val desaguar a mina durante o 5° e 6° anos; pergunta inexistente se a bomba de
maior durac:do é a selecionada. Assim, a aplicacio direta dos métodos de andlise econdmica
nédo resolve a questdo da diferenca de vidas Gteis das bombas. Para resolver a situacio, é
razodvel admitir o uso do artificio de repetir cada alternativa até o minimo multiplo comum
{12 anos) de suas vidas Uteis. Dessa forma, a bomba de 6 anos de vida Gtil é repetida no
final do 6° ano, e, a de 4 anos, no fim do 4° e do 8° ano. Com esse procedimento esté
garantida a igusaldade dos beneficios, tanto em termos anuais como durante um horizonte
comum (12 anos), e, consequentemente, as alternativas podem ser comparadas. A
comparagdo nado é feita diretamente entre as alternativas A e B, porém entre suas
respectivas transformacdes, que sdo denominadas de A' e B, por terem o horizonte comum
de 12 anos, como mostra os diagramas a seguir.

A hipdétese de repeticdo € bastante difundida nesse tipo de anélise. Contudo, essa
premissa, na prética, é duvidosa, pois a evolugdo tecnoldgica tende a modernizar os
equipamentos, que raramente s8o substituidos por uma réplica exatamente igual. A
hipdtese ainda preconiza que ndo hé variagdes nos precos & nos custos dos servicos
prestados, o que ndo ocorre na realidade, devido aos efeitos diferenciados da inflacdo nos
diferentes componentes de precos e custos, no entanto, a hipétese ndo deixa de ser uma
boa estimativa das condi¢des reais, ao admitir que pregos e custos, pelos menos, tendem
a variar na mesma diregdo. Como a hipotese afeta simultaneamente as alternativas, ela

proporciona uma base consistente de comparacdo entre as mesmas.

Alternativa A':

e B e e e s ST T S i S ST Sy U RO O H

R - 72
+200 +200

-1000 -1000

s e B S e e e e T g

+
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

A A A A A A A A A A A A
Onde, A = 400-80 = 320 u.m.
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Alternativa B':

e e e B e T e et e e ¥
I Blove.ou... I BZ2...uo... e B3...uun.. i
+120 +120 +120

~600 -600 -600

et e s Hatatat e S S e Rttt ¥

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
B B B B B B B B B B B B

onde, B = 400-100 = 300 u.m.

Para demonstrar as vantagens do método do VAE em relacio aos outros métodos
basicos, o probiema proposto € resolvido inicialmente pelos métodos do VA, da RVA e da
TIR.

Observa-se gque, apds o emprego do artificio de iguslar as vidas dGteis das
alternativas pelo seu m.m.c., a2 andlise econdmica do problema reduz-se aos procedimentos

adotados na avaliagdo de alternativas mutuamente excludentes com horizontes iguais.

a) - Método do Valor Atual- VA
No diagrama representativo da alternativa A’, observa-se que descontar A1 para
data 0 tem o mesmo resultado que descontar A2 para data 6, logo, tem-se:
VA,{10%) = VAL10%)[1 +FSP(10%.6)1.
onde VAL(10%)= -1.000+ 320FRP(10%.6}+ 200FSP(10%,6)= 506,58 u.m., 0 que
resulta em: VA, {(10%) = 782,53 u.m..
Do mesmo modo, para B', tem-se:
VA{10%) = VAL (10%)1+FSP(10%.4) +FSP(10%.8)],
onde VAg{10%) = -600 + 300FRP(10%,4) + 120FSP(10%,4}= 432,92 u.m., o que resulta
em: VAL(10%) = 830,57 u.m.

Conclui-se pela aceitagdo de ambas as alternativas e pela selecdo da alternativa B.
Observa-se que, se a8 comparacao ¢ feita diretamente entre A e B, a alternativa A é a
escolhida, pois VA,{10%} > VA (10%}, que ndo é a escotha correta. O mais importante
a considerar € que 0 método do VA, para ser aplicado, exige a repeticdo explicita das

alternativas.

b) - Método da Taxa Interna de Retorne - TIR
Antes de calcular a TIR de cada alternativa A' e B', ¢é facil provar que a TIR, =
TIR,., para tanto basta verificar que a taxa de desconto-TiR, que anula o valor atual dos

FCs da alternativa A1 (ver diagrama anterior) para data zero, anula também o valor atual
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dos FCs da alternativa A2 na data 8, concluindo-se que anula, dessa forma, o desconto de
A’ para data zero, sendo também a TIR,.. Tal observag3o, facilita o céicuio da TIR,., que
é igual a TIR . O que foi dito para A’ vale para B', ou seja, TIRg = TIR,.

A TIR, é dada pela equacgio:
VA(TIR,) = -1.000 + 320FRP(TIR,.8) + 200FSP(TIR,.6) = 0, que resulta em:

TIR, = TIR, = 24,87 %a.a.

Do mesmo modo, tem-se para B:
VA({TIRg = -800 + 300FRP(TIRg4) + 120 FSP(TIR;,4) = 0, que resulta em:

TIRg = TIRy = 38,561 %a.

Pelo critério de aceitac@o ambas alternativas sdo aceitas.

Para aplicag8o do critério de selecdo, deve-se efetuar a andlise incremental entre
A'eB'. Como VA, (0%} = 2.240 u.m. e VAL{0%) = 2.160 u.m,, a alternativa incremental
é A = A'-B’, que tem o0 seguinte diagrama:

-400 20 20 20 +500 20 -780 20 +500 20 20 20 +100
T B e At T T P S

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Como o VA, (10%) < VAR(10%) - ver célculos no método do VA - tem-se: VA, ,(10%)
= -138,04 < O; logo, TIRy,g < 10 %a.a., e, dessa forma A' é rejeitada em favor da
selecdo de B'.

Observa-se que o critério de aceitagdo desse método dispensa a repeticdo das
alternativas. No entanto, o critério de selecdo exige o artificio da repeticio de forma

explicita.

c) - Método da Relacdo de Valor Atual- RVA

Esse método também exige a repetigdo explicita das alternativas, devido ao fato
do numerador da grandeza RVAIr_,), ser o VA[r_).
Para a alternativa A, tem-se:

RVA,.(10%)} = VA,(10%})/1.000 = 0,79.
Para a alternativa B, tem-se:

RVA{10%) = VAL{10%}/600 = 1,55.

Pelo critério de aceitacdo, ambas alternativas podem ser aceitas por apresentarem
RVA(r,_, ) >0.

112



Pelo critério de selecdo é obrigatéria a andlise incremental, que como visto no
método da TIR, é efetuada através da alternativa incremental A'-B, logo:

RVA,. (10%) = (792,83 - 930,57}/400 = -0,35.

Concluiu-se pela rejeigdo de A em favor da selegcBo de B, gue € um resultado
consistente & comum a todos os métodos aplicados.

Como conclusaoe, cabe apresentar o método do VAE com a sua grande vantagem -
a de nfo repeticlo explicita das alternativas - isto €, a repeticdo j& estd implicita no préprio

método, como seré demonstrado a seguir.

d) - Método do Valor Anual Equivalente - VAE

Antes de aplicar 0 método, serd demonstrado que o VAE da alternativa A {(ou B)
é igual ao VAE da alternativa A’ (ou B'), para qualquer taxa de desconto. Para essa
demonstracio serd usado o diagrama de FC da alternativa A (ver no inicio deste capitulo).
£ facil mostrar que descontando os FCs de A1 (que correspondem aos FCs dos 6 primeiros
anos de A') para data zero e depois uniformizando o valor atual obtido, para os mesmos
seis anos, tem-se exatamente o VAE,([r_. ). Do mesmo modo, descontando os FCs de A2
{que correspondem aos FCs dos Ultimos 6 anos de A') para o fim do ano 6 e depois
uniformizando o valor atual obtido, para os Gltimos 6 anos de A’, tem-se, também,
exatamente o VAE(r_.,. Desse modo, a distribuicdo de FCs de A’ fica convertida em uma
série uniforme equivalente de mesma durac@o (12 anos) tendo VAE,(r..) como termo
{anuidade), e, assim, devido & equivaléncia financeira, tem-se: VAE(i) = VAE,((i), valida
para qualquer taxa de desconto (i).

Essa conclusdo é de extrema importancia, pois permite reduzir 0s trabalhos de
calculo, uma vez que possibilita trabathar com A {ou B} em lugar de A'{ou B’). Supondo-se,
pelo menos teoricamente, que uma alternativa tenha uma vida Gtil de 9 anos e outra de 11
anos: nesse caso, a alternativa de 9 anos deve ser repetida 10 vezes, e a de 11 anos, 8
vezes, quando se aplica qualquer dos métodos expostos, 0 que ndo é necessério se €
aplicado 0 método do VAE, uma vez que no seu contetdo estd implicito o artificio da
repeti¢io.

Aplicando-se o método ao problema, tem-se:

VAE(10%) = VA,L(10%).FPR{10%.6) = 506,58 . 0,22961 =

= 116,31 um.

Para comprovar, numericamente, a demonstragac acima, tem-se: VAE,(10%) =
VA,.(10%).FPR(10%.,12) = 792,53 .0,14676 = 116,31 u.m. {0 mesmo resultado indica

que Ndo é necesséario explicitar a repeticdo) .
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Para a alternativa B, tem-se:

VAEG{10%) = VAL{10%).FPR(10%.4) = 432,92 . 0,31547 = 138,57 u.m.

Pelo critério de aceitacdo ambas alternativas podem ser aceitas, pois apresentam
VAE(10%)> O. E, mais uma vantagem do método - no critério de selecdo ndo & necesséria
a anélise incremental - que, como ja foi visto no capitulo i litem 11.4.3, Critério de Selecdo
do método da TIR) também estd implicita, tanto no método do VAE como no do VA, A
alternativa B deve ser selecionada por apresentar maior VAE{10%), resultado também

consistente com ¢ dos demais métodos.

1.1.2 - Comparacdo de Alternativas pelos Custos

Na maioria dos problemas envolvendo a selecdo de alternativas mutuamente
excludentes, os beneficios {receitas) das alternativas ndo necessitam entrar nos célculos
para tomada de decisfo. As vezes, a estimativa dessas receitas é uma tarefa dificultada
pela propria natureza do problema. Assim, voltando ao problema inicial, pode-se supor que
a mineragdo ndo mais pretenda contratar a empresa prestadora de servigos, e resolva
executar os servigos de desaguamento da mina por conta prépria. Nessas condigdes, como
os dois sistemas de bombas t8m o mesmo objetivo, e, portanto, geram o mesmo beneficio,
pode-se resolver o problema sem considerar as receitas (de dificil estimativa, mas que as
vezes podem ser obtidas, como no exemplo, a partir do orcamento da empresas
prestadoras de servigo). A comparacio entre as alternativas, que anteriormente foi pelo
critério de maior retorno, pode ser feita pelo critério do menor custo, desde que o0s
beneficios sejam iguais. A seguir, o mesmo problema é resolvido usando essa segunda
opcdo, desconsiderando as receitas nos cédlculos. S3o aplicados e comentados,

resumidamente, todos os métodos aplicados inicialmente.

a) - Método do Vaior Atual

Sem considerar a receita comum das alternativas, tem-se:

VA, (10%) = -1.932,95 um. e VAL{10%) = -1.794,80 u.m.

Os wvalores acima sao interpretados como valores atuais dos custos das
alternativas, calculados a taxade 10 %a.a., logo, deve-se selecionar a alternativa de menor
custo (B}, que obrigatoriamente, também tem o maior valor atual dquela taxa. Se a receita
comum ndo & considerada, o critério de aceitacdo fica prejudicado, porém o critério de

selecdo tem resultado consistente com ¢ anterior, onde as receitas foram consideradas.
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b} - Método da Taxa Interna de Retorng

Sem as receitas é impossivel calcular a TIR de cada alternativa. No entanto, para
aplicacdo do critério de selegfo usa-se a andlise incremental, que é exatamente a mesma
usada no método da TIR aplicado anteriormente, onde se considera as receitas e cujo

resultado é & selecdo da slternativa B.

c) - Método da Relacéo de Valor Atual

Nao considerando as receitas - somente ©s custos - a aplicagdo do critério de
aceitacdo desse método fica prejudicada, pois 0 RVA{10%) <0 para ambas alternativas,
considerando que faltam os elementos positivos (receitas) dos FCs; no entanto, o critério
de selecao conduz a mesma andlise incremental efetuada quando as receitas forem

consideradas, o gue favorece a escolha da alternativa B.

d) - Método do Valor Anual Equivalente

Como a repeticdo estd implicita nesse método, tem-se;
VAE,{(10%)= -1.C00FPR{10%,8)- 80+ 200FSR({105,6) = -283,69 u.m., ¢,
VAE {10%]) = -600FPR{10%,4)- 100+ 120FSR({10%,4) = -263,43 u.m.

A conclus@o é pela escolha da alternativa B, por ter menor custo anual ou maior

VAE(,..). Deve-se notar a simplicidade do método, sem prejuizo do resultado, que é

consistente com os dos métodos aplicados.

1.1.3 - O Problema da Selecio e Substituicdo de Ativos Fisicos (Maguinas e

Equipamentos)

Na comparacdo de alternativas de investimentos, objetivando a selegio e a
substituicdo de ativos fisicos {(maquinas e equipamentos), deve-se confrontar os seguintes
elementos bésicos, que compoem a distribuicdo de FCs representativa de cada alternativa:
investimento inicial (I}, vida Gtil produtiva (n}, valor residual (L} e despesas de operacio e
de manutencdo-0&M (D).

Se o investimento inicial de um equipamento é maior que o de outro, realizando o
mesmo servigo, tem que haver vantagem, do ponto de vista econdmico, em pelo menos
um dos demais elementos, ou seja, uma vida (til maior, uma redugdo nas despesas de

O &M ou um maior valor residual.
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Os fundamentos tedricos para a avaliago econbmica da selegdo e da substituicio
de equipamentos estdo expostos nos itens 1i.1.1 e 111.1.2, onde é comprovada a grande
vantagem do método do VAE: a repetigdo implicita da anélise incremental na avaliacio de
alternativas mutuamente excludentes com vidas (teis diferentes.

Tendo em conta essa vantagem, sdo apresentados cinco maneiras préticas de
célcule do VAE(r,,). para um diagrama de FCs representativo de um equipamentc com os
seguintes elementos:

i - Valor do investimento inicial na aquisigdo do equipamento;

n - vida util thorizonte) do equipamento em ndmero de anos;

L - valor residual ao final de sua vida util; e,

D - despesas anuais de O&M (operagdo e manutencgdo)

Com esses dados, pode-se montar o diagrama a seguir, cujo objetivo é facilitar o

calculo do VAE, usando na equivaléncia financeira a taxa minima de atratividade {r_,.).
+L

-1 -D S 5 -D VAE VAE, ... oev v VAE

e Fr———— Fo fo———- + = R o e et Fo +

0 1 2 n 0 1 2., n

A primeira formula é obtida pela uniformizacdo de | e L e soma algébrica dos
valores uniformizados ao valor de D. Assim, tem-se:

VAE(r,) = -ID +LFPR{r.n} -L.FSR(r . .n}l...... {1}

A segunda, pela capitalizagio de | até o final do n®™™ ano, somando
algebricamente o resultado obtido a L, esse total € uniformizado e somado algebricamente
a D, tem-se:

VAE(r,} = -{D+[L.FPS{r,.n} -LLFSR{r_ .n1}.... 00

A terceira, pelo desconto de L para data zero, somando algebricamente o resultado
obtido a |, esse total é entdo uniformizado e somado algebricamente a D, tem-se:

VAE(r} = -{D +[-L.FSP{r, .nLFPRI(r_, n}}.....0I0

Para obtencdo da quarta férmula, usa-se a seguinte relagdo entre os fatores
financeiros de juros compostos:
FPR(i,n) - FSR{i,n) = i
substituindo-se, na primeira formula, o FPR(i,n), pelo valor dado por essa relagdo, tem-se:
VAE(r.) = -[D +{I-L).FSRIr,,,.n) +hL.......c.e0s {Iv)
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Finalmente, para deduzir a quinta férmula, substitui-se na primeira o valor de
FSR{i,n) dado pela mesma relagdo, resultando em:

VAE(r,.) = -ID + I-LL.FPR{r,..n} + Ll (V)

Existem outros métodos para comparar alternativas mutuamente excludentes com
vida Uteis desiguais, dos guais, além do método exposto, dois merecem destagues por
serem passiveis de aplicagdo em circunstancias especiais. Serdo denominados de Métodos
i e Ill, subentendendo-se que a denominagdo Método | fica reservada para o método
exposto.

Método I: método exposto, que iguala as vidas Gteis (horizontes) dos projetos pelc m.m.c.
Método Ii: Usa-se para vida comum, a vida da alternativa de menor duracdo. Sejam as
alternativas mutuamente excludentes M e N relativas a dois equipamentos, que permitem
realizar um MesSMo servico em termos anuais, porém com vidas diferentes, representadas

pelos diagramas:

Blternativa M Alternativa N
+L, +L,
- Ty Dy Dy =Dy -Iy Dy Dy,
o e e + FRE o ——— +
0 1 2 3 {anos) 0 1 Z {anos)

Se a duragdo do servico é de apenas dois anos, hd a necessidade de fazer ajuste
no valor residual, para o final do 2° ano, do equipamento A, que tem 3 anos de vida util,
ou seja, no final do segundo ano o valor residual é de L'y, que normalmente € maior que

L. O diagrama da alternativa B toma a forma a seguir:

+1.7y,
“IM Dy =Dy,
o o +
0 1 2 {anos)

Método Hli: Usa-se para vida comum a vida da alternativa de maior duracdo. Para
comparac8o da alternativas M e N acima, na prestagdo de um servico com 3 anos de
duragdo, devem ser feitas estimativas para os seguintes elementos da alternativa N:
- 1"y @ valor de reforma/substitui¢do no final do 2° ano. Este desembolso pode ser
igual ao investimento inicial, caso o equipamento seja substituido por uma réplica
nova do mesmo, ou de menor valor se por um equipamento usado;
- D'ya : despesas de O&M no final do 3° ano, que depende do valor da

reforma/substituicdo no final do 2° ano.
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- L'y : valor residual no final do 3° ano, que também depende do valor da
reforma/substituicdo no final do 2° ano.

Dessa forma, o novo diagrama de N sera:

“E'N +L¥N

-Iy =Dy =Dy, “D!m
 Saantndiadd Fo o e +
0 1 2 3 {anos)

Exercicic de Anplicacic: Duas alternativas A e B com dados de investimento inicial, vida Gtil,

despesa de O &M e valor residual, representadas pelos diagramas a seguir, estdo sendo
avaliadas por uma empresa, que decide com uma taxa de atratividade de 10% a.a., para

realizagdo de um servigo com duragdo estimada de 3 anos. Qual a melhor alternativa?

+1,5
_6!0 _E«;S "'2,0
Alternativa A frm——— fom——— +
0 1 2 {anos)
+2,0
-10,0 -1,0 -1,4 -1,8 =-2,2
Alternativa B o e e PR PRSI +
0 1 2 3 4 (anos)

Para comparar as alternativas é necessério aumentar a vida Gtil de A e reduzir a de
B, ambas para 3 anos, mediante as seguintes estimativas:

Para a alternativa A:
-Reforma/substituicdo do equipamento no fim do 2° ano no valor de 3,0
u.m.
-Despesas de O&M no 3° ano no valor de 2,5 u.m.
-Valor residual no final do 3° ano no valor de 1,0 u.m.

Para a alternativa B:
-Valor do Salvade, ou seja, valor antes do fim da vida Gtil, estimado em
3,0 u.m.

Com essas alteracdes os diagramas de A e de B tomam a forma:

(A) -3,0 +1,0
-6,0 -1,5 =-2,0 ~2,5
e T R +
0 1 2 3 {(anos)
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Para alternativa A, tem-se: VA,{10%) = -12,62 u.m. e VAE,{10%)} = -5,07583

U.ITY.
(B) +3,0

-156,0 -31,0 -1,4 -1,8

A e domm e - +

0 1 2 3 (anos)

Para a alternativa B, tem-se: VA {10%) = -11,16 u.m. @ VAEL{10%} = -4,48943 u.m.
Conclui-se que a alternativa a ser escolhida é a B por ter maior VA{10%) & maior
VAE(10%) ou menor custo anual.
Para efeito de comparacdo com o método de repeticdo das alternativas, calcula-se
o VA{10%) e VAE(10%) das alternativas igualando as vidas Gteis pelo processo do m.m.c.,
obtendo-se:
VA,10%) = -6.,0 -1,5F5P{10%,1) -0,5FSP(10%,2) = -7,78 u.m. e
VAE(10%) = VA (10%).FPR{10%.,2) = -4,48 u.m.
VAR{10%) = -10,0-1,0FSP(10%,1}-1,4FSP{10%,2)-1,8FSP(10%,3)-0,2FSP(10%.4) =
= -13,56 um. e
VAEL{10%) = VAL10%).FPR({10%.4) = -4,28 u.m.

Deve-se observar que, ao contrério da solugdo anterior, 0 VA(10%]}, ora calculado,
para cada alternativa é apenas um nlmero intermedidrio no célculo de VAE(10%), ndo
podendo ser utilizado para tomada de decisfo. Para tanto teria de ser explicitada a
repeticdo pelo m.m.c. e calculado o VA{10%) de A' e B".

Pelo processo do m.m.c. a alternativa B também deve ser selecionada. No entanto,
os resultados dos métodos 1l e lll podem ser contraditérios; tudo depende das hipiteses
admitidas nas estimativas dos investimentos em reforma/substituicdo, valores residuais e
despesas anuais de O&M, podendo haver, inclusive, interferéncias de fatores intangiveis
na escoltha do método e da tomada de decisao.

No método |, que usa o processo do m.m.c., hd uma tendéncia de escolher a
alternativa de maior horizonte quando os investimentos em reposicdo sdo crescentes ao
longo do tempo, e, pela de menor duragéo, caso contrdrio; muito embora a escolha tenha
pouca sensibilidade a esses custos de investimento em reposi¢do, principalmente quando
a taxa de desconto é alta.

Também, hd casos em que o valor residual é nulo, como por exemplo, quando o

ativo é adquirido ou construido para um propésito especifico, ndo sendo aproveitado para
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outra finalidade apds realizar o servigo gue justificara sua aquisicio. Também a decisdo é
pouco influenciada pelo valor residual, particularmente, quando a taxa de desconto é alta.

Ha aiguns autores que sugerem como mais um método ¢ de igualar as vidas das
alternativas pela vida da alternativa de maior duracéo, porém, consideram nula qualquer
entrada ou saida de caixa que ocorra entre ¢ fim de uma alternativa e o da alternativa de
vida mais longa, admitindo, ainda, que os FCs gerados séo reinvestidos na alternativa
comparativa {ig), ou seja, & taxa r,,,. Se a hipbtese de reinvestimento é admitida, deve-se
lembrar da "propriedade de {," (exposta no capltulo anterior) que afirma que o VAlr,,.) é
nulo para quaiquer quantia e por qualquer prazo de aplicag8o. Essa é a unica justificativa
para anular o VA( ), & data de ocorréncia, de qualquer entradas ou saidas de caixa, entre
o término de uma alternativa individual e a alternativa de vida mais longa. No entanto, tal
hipétese implica em trabalhar ao mesmo tempo com duas taxas de juros, procedimento
veementemente condendvel como esta comentado na exposicdo dos métodos do VRF, de
Baldwin, da TER e da TCR.

Como nenhum entre os métodos |, I, e Il € plenamente satisfatério, a aplicagio

de cada um depende das circunsténcias reais do problema em anélise.

Sintese: Aplicabilidade dos Métodos Bésicos na Selegio de Projetos Mutuamente

Excludentes

Qualquer método bésico, se corretamente aplicado, conduz a selegdo do mesmo
entre projetos mutuamente excludentes. No entanto, do ponto de vista da aplicabilidade,
o quadro a seguir aponta o método mais indicado, quando as alternativas em comparacéo

possuem 0 mesmo ou diferentes horizontes.

Método mais Apropriado

COM MESMO HORIZONTE COM HORIZONTES DIFERENTES

Método do VA Método do VAE
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il1.1.4 - Seleg¢do de Alternativas com Horizontes Perpétues e o Conceito de Custo
Capitalizado de um Projeto.

A construgdo de uma ferrovia ou rodovia, de uma adutora para abastecimento de
uma cidade, ou mineragdo, sdo exemplos de projetos, que, do ponto de vista prético,
podem ter horizontes ilimitados, ou melhor, vidas Gteis produtivas perpétuas. A mineracgao,
por normalmente ndo ser beneficiada por externalidades, devido 2 rigidez locacional dos
depdsitos minerais, ndc muito raro tem a necessidade de construir obras desse tipo.

Se a duragdo dos servigos, tratados no item 111.1.2 for ilimitada, a alternativa
escolhida deve ser repetida indefinidamente, ou seja, apesar do horizonte de cada
alternativa ser limitado o projeto tem vida perpétua.

A escolha entre os projetos A e B, é feita, de forma mais prética, pela aplicacio

do método do Valor Atual ou do Valor Anual Equivalente.

a) - Método do Vaior Atual

Como a vida do projeto é infinita, o cdlculo do VAL10%) para ambas alternativas
é efetuado mediante trés parcelas, a saber:

- VA(10%]) do investimento inicial, localizado na data zero;

- VA(10%) das despesas anuais de 0 &M, que formam uma série periddica uniforme
de nimero ilimitado de termos;

- VA{10%} do investimento de reposicdo do qual € subtraido o valor residual. Para
calcular o VA{10%) desta parcela, toma-se a primeira substituico, que, por exemplo, para
o equipamento A ocorre no final do 6° ano no valor de 800 {= 1.000-200) u.m.. Esse valor
é uniformizado para os 6 anos da vida do equipamento, obtendo-se assim o termo de uma
série periodica uniforme de nimero ilimitado de termos.

Para achar o VA(109%) de uma série periédica uniforme ilimitada usa-se o FRP{i, =),
que conforme na relagdo {(5") do item 1.2.9, é igual a 1/i, ou seja:

FRP{i,} = 1/i

Para a alternativa A, tem-se:

VA,(10%) = -1.000 -80FRP(10% ) -
-[{1000-200)FSR(10%,6)].FRP(10%,x) = -2.836,86 u.m.

Para a alternativa B, tem-se:

VAL(10%) = -600 -100FRP(10%,) -
-[{600-120)FSR{10%,4)IFRP{10%,%) = -2.634,26 u.m.
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Nos célculos usou-se FRP{10% =)= 1/0,10= 10.
Conclui-se que a alternativa B deve ser selecionada por ter o maior valor atual ou

0 menor custo capitalizado {conceito exposto logo a seguir).

h) - Método do Valor Anual Eguivalente

Nos ftens 1L.1.1 e 1IL1.2 estdo demonstrados que a grande vantagem desse
método € que o processo de repeticdo das alternativas ja estd implicito no préprio método:
em outras palavras, quando uma alternativa qualquer A tem um VAE() se a mesma for
repetida, independentemente do nimero de vezes, a nova alternativa obtida A {ou seja, A
e suas repetigcfes) tem exatamente 0 mesmo VAE() de A. Essa grande vantagem ora se
confirma, pois como os célculos de VAE das alternativas A e B ja estdo efetuados no item
Hi.1.2. Assim, os valores sdo os mesmos, ou seja:

VAEA(10%)= -283,69 um., e,

VAE(10%)= -263,43 u.m.

Para que se comprove, mais uma vez, essa grande vantagem do método do VAE,
pode-se, a partir dos valores do VAE(10%) das alternativas A e B, calcular os valores do
VA(10%) correspondentes, que terdo de coincidir com os calculados anteriormente, no
método do VA,

Verificagéo:

VAL(10%) = VAE,(10%).FRP(10%,%) = -283,69(10) = -2.836,90 u.m.

VAR(10%) = VAE(10%).FRP(10%,%) = -263,43(10) = -2.634,30 u.m.

O Conceitg de Custo Capitalizado

O custo capitalizado de um projeto, para a realizagdo de um servico de duragio
perpétua, & o valor atual da distribui¢do de FCs representativa do projeto, calculado 3 taxa
de atratividade do investidor. No problema acima, os valores de VA{10%) das alternativas
A e B sdo exemplos de custos capitalizados.

Segundo Grant et al. (1990,p.87), historicamente, o conceito de "custo
capitalizado” foi amplamente divulgado durante vérios anos, particularmente pelos
engenheiros civis, gragas & obra cléssica de Wellington {1887) - "The Economic Theory of
Railway Location”. Tudo ocorre numa época em que a maioria dos engenheiros passavam
boa parte de sua vida profissional trabalhando em ferrovias. Wellington, ao considerar que
muitos componentes de projetos de ferrovia tinham vida perpétua, dividia as estimativas
dos custos anuais, relativos a esses componentes, pela taxa de juros, para determinar qual

o incremento justificavel do investimento inicial relacionado com aqueles custos.
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1.2 - SELECAO DE UMA COMBINACAO OTIMA DE ALTERNATIVAS INDEPENDENTES
COM RESTRICAO ORCAMENTARIA

H1.2.1 - Alternativas independentes com Vidas Uteis lguais

Os recursos disponiveis pela empresa para investir em novos empreendimentos,
modernizar e ampliar os j& existentes s&oc limitados; sendo essa a esséncia da teoria da
alocagdo racional de recursos - @ Economia. Dessa forma, a empresa, devido ao problema
da restricdo orcamentdria, procura aumentar o seu valor - a riqueza de seus proprietarios
{acionistas ordindrios) - a longo prazo, mediante a maximizacio do retorno oriundo das suas
aplicagBes em alternativas de investimento. Existem diversas formas de abordar o problema
da escolha de uma combinacio 6tima de alternativas independentes. A forma mais simples
considera que, de cada grupc de alternativas mutuamente excludentes, a empresa, usando
os métodos de avaliagcdo expostos, tem condigdes de selecionar a melhor (mais atrativa).
Se, de cada grupo de projetos mutuamente excludentes, for selecionadoc o melhor, pode-se
formar uma carteira {portfdlio} de alternativas de investimento independentes entre si. A
soma dos recursos de investimento (investimentos iniciais) necessarios para empreendé-los,
&, normalmente, superior a disponibilidade de recursos da empresa.

Na prética, geralmente, o problema apresenta como solugéo diversas combinagdes
de alternativas; no entanto, apenas uma deve ser escolhida como combinacdo 6tima, que
é aquela que satisfaz o objetivo maior da empresa: maximizagdo do valor da empresa,
através da maximiza¢do do retorno a longo prazo.

H& guatro abordagens normalmente usadas para resolver esse problema, que sdo
aplicadas e comentadas. S&o elas:

a) - Abordagem da Taxa Interna de Retorno;

b) - Abordagem do Valor Atual;

¢) - Abordagem do Valor Anual Equivalente;

d) - Abordagem da Relac@o de Valor Atual.

A descricao e aplicacio dessas abordagens sio feitas a partir de uma carteira de
alternativas independentes entre si, isto é, todas alternativas j4 avaliadas (aceitas e
selecionadas pelos métodos expostos) por uma empresa, que tem uma disponibilidade
orcamentaria-DO de 510 u.m. e avalia suas aplicagdes com uma r_,, de 10 %a.a. A carteira
é composta pelas alternativas dispostas na Tabela lll.1. Obviamente, a empresa conhece

todas as informacgdes sobre as alternativas (inclusive sobre as outras alternativas rejeitadas
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ou ndoc selecionadas de cada grupo de salternativas mutuamente excludentes), porém,
somente os dados necessérios & aplicacdo das abordagens citadas, estdo colocados na
tabela.* Por hip6tese, cada projeto é indivisivel e também ndo pode ser empreendido de

forma muitipla.

Tabela l1l.1: Carteira de Alternativas Independentes

{u.m)
Alternativas investimento TiR VAIr .}
Inicial {%a.a.)
A 160 12 60
B 140 20 84
C 200 16 80
D 120 15 42
E 220 11 33

a) - Abordagem da TiR

Consiste em dispor as alternativas, na ordem decrescente das TIRs, conforme
Tabela ll1.2, e acumular os investimentos iniciais. A combinacao escolhida é composta das
alternativas de maiores TiRs, cujo valor acumulado dos investimentos é inferior & DO
{disponibilidade orcamentéria) de 510 u.m..

Pela abordagem da TIR a combinagdo escolhida é BCD, que absorve 460 u.m. das
510 u.m disponiveis. Como hipbtese mais razodve!, sugere-se que o excedente nio
alocado de 50 u.m. deve ser aplicado na alternativa comparativa (l,), até o investidor

encontrar outra alternativa disponivel mais atrativa que 1.

‘-0s dados constantes na Tabela III.1 foram obtidos a partir
de adaptag¢gdo de problema apresentado por Gitman (1978,p.272).
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Taheala H1.2: Carteira de Alternativas Independentes na Ordem Decrescente das TiRs

{u.m.}
Alternativas TIR (%a.a.) Investimento Inicial Acumulado
B 20 140 140
C 16 200 340
D 15 120 480
A 12 180 620
E 11 220 840

A desvantagem da abordagem da TiR é gue a combinacéo selecionada nem sempre
é a que maximiza o retorno da empresa, podendo propiciar uma solugao satisfatoria, porém,

nao necessariamte 6tima, como esté demonstrado apds a exposicio da abordagem do VA,

b} - Abordagem do VA

Consiste em formar todos 0s quadros possiveis de combinagdes do conjunto de
alternativas independentes de uma a uma até n a n (sendo n o numero de alternativas). Em
seguida, somar para cada combinagdo os investimentos iniciais, descartando as
combinagdes, cuja soma dos investimentos iniciais é superior 3 disponibilidade orgamentaria
{DO). Para cada combinagdo ndo descartada, calcular a soma de VA(r,.). A combinagédo
que tem maior soma de VA(,) é a combinacBo escolhida, ou seja, a que maximiza o
retorno dos investimentos.

No exemplo, existem cinco alternativas, podendo os trabalhos de célculo serem
reduzidos, observando-se que com DO = 510 u.m., 0 investidor pode empreender todas
as combinagdes 2 a 2 de alternativas (€ suficiente observar que as duas alternativas de
maiores investimentos iniciais, sdo E e C, que juntas exigem 420 das 510 u.m. disponiveis}.
A combinagdo das trés alternativas com maiores investimentos iniciais é ECA, que or¢a 580
u.m., e portanto, ndo poderd ser empreendida. No entanto, a com menores investimento
iniciais é a DBA, que orga apenas 420 u.m., e estd, portanto, dentro das disponibilidades
orcamentarias da empresa. Evidentemente, a empresa pode habilitar-se a algumas
combinagdes do quadro 3 a 3, e a outras, ndo. Finalmente, a empresa nao pode habilitar-se
a qualquer combinagao do quadro 4 a 4, e, dessa forma, na aplicacdo dessa abordagem,

a escolha incide em alguma combinacdo dos quadros 22 2 ou 3 a 3.
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Mais uma simplificacdo dos calculos pode ser obtida se as somas dos
investimentos iniciais s8o efetuadas a partir do quadro de combinacdo 3 a 3, pois, se a
empresa tem, por exemplo, disponibilidade de recursos para a combinagdo ABC, esté
implicito que tem para as combinagfes 2 a 2: AB, AC e BC; para as quais ndo sdo mais
nacessarios célculos dos montante envolvido para empreendé-ias e dos retornos, esses
medidos em termos da soma de VA{_ ). Na Tabela 111.3, os resultados dos célculos que sdo
evitados com esse procedimento, estdo omitidos e anotados com "XXX",

A combinacio escolhida pela abordagem do VA é ABC, que apresenta ¢ maior
retorno, medido em termos de VA(r_ )}, de 234 u.m. e exige recursos de 500 das 610 u.m.
disponfveis. Obviamente, o excedente de 10 u.m. deve ser aplicado em |, (slternativa
comparativa), como hip6tese mais razodvel, até que a empresa venha identificar uma
oportunidade de investimento a ser aceita e selecionada de um novo grupo de alternativas
mutuamente excludentes. Recordando-se da "propriedade de 1." (item 11.4.1), que mostra
que qualquer quantia aplicada por qualquer prazo na alternativa comparativa tem
VA(r_ ) =0, conclui-se que, ao se aplicar as 500 u.m. na combina¢do ABC e 10 u.m. em
I,, o retorno obtido em termos de VA{10%]) é exatemtente de 234 u.m., pois o ratorno das
10 u.m. tem VA{10%) = O.

A combinagdo escolhida pela abordagem da TIR, BCD, permite a aplicagdo de 50
u.m. em [,. Em termos de VA({10%), o retorno de BCD é de exatamente 216 u.m., pois, as
50 u.m., aplicados em |, também tem VA(10%) nulo.

Comparando-se os resultados das duas abordagens, a do VA seleciona uma
combinacéo de maior retorno que a da TIR, pois garante um VA{10%]}) de 234u.m. para
aplicacédo das 510 u.m., enquanto, esse retorno é de apenas 216u.m. para a combinacéo
escolhida pela abordagem da TIR, para aplicagdo das mesmas 510 u.m.

A apresentagdo da abordagem da TIR tem o objetivo de evitar a escolha de uma
combinacdo, que ndo seja a 6tima por parte do investidor que, devido ao uso bastante
generalizado da TIR, como medida de retorno de investimento, tem a tendéncia de optar
pelas alternativas de maiores TIRs.

Apb6s a exposicdo de todos os métodos {inclusive das abordagens do VAE e da
RVA, nos itens a seguir}, verifica-se que a abordagem do VA sempre seleciona a melhor
combinacdo, ou methor, a combinacéo 6tima.

O uso dos recursos da programacéo inteira {(Hess,1986,p.124) é muito Gtil na
selecdo da combinacéo étima. O problema consiste em maximizar:

Vo Xy + VX, + e, + V X,
sob a condicdo: LX, + LX, + ........ + I.X,<DO
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onde:
V, : € 0 VA(r,.) da K¥™ alternativa;

I, : € o investimento inicial da K*™ alternativa;

Tabela 11.3: Quadro de CombinagBes 2x2 e 323 das Alternativas Independentes com os
Respectivos Orgamentos e Retornos Medidos pelo VA(r )

{u.m.}
Combinacbes pak VAL )
AB XXX XXX
AC XXX KAX
AD XXX XXX
AE XXX XXX
B8C XXX XXX
8D XXX XXX
BE XXX XKX
CcD XAX XXX
CE 420 123
DE XXX XXX
ABC 500 234
ABD 420 186
ABE 520 XXX
ACD 480 192
ACE 580 XXX
ADE 500 135
BCD 460 216
BCE 560 XXX
BDE 480 154
CDE 540 XXX

X, 1 é uma varidvel discreta, que assume os valores zero ou hum, dependendo da
K*m alternativa estar presente { X, = 1} ou ausente (X, = 0) na combinagdo. Por exemplo,

as combinacdes ACE e BD seriam representadas por 10101 e 01010, respectivamente.

n : é o numero total de aiternativas independentes; e,
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n : & o nimero total de alternativas independentss; e,

DO : é a disponibilidade or¢gamentaria do investidor.

c) - Abordagem do Valor Anual Equivalente

Nz hipdtese de todas alternativas apresentarem a mesma vida Gtil, o resultado
dessa abordagem coincide com o da abordagem do VA, tendo em conta a relagéo
matemadtica existente entre o VAlr_,.) e o VAE(r,,,) de cada alternativa, ou seja, a primeira
dessa grandezas é sempre a segunda multiplicada por FRP{r_,,,n), e como on € o mesmo
para todas alternativas, a relacdo matemdtica é vélida para todas alternativas. Conclui-se
que os resultados das abordagens do VA e do VAE s3o coincidentes e, portanto, conduz
a selecdo da combinagdo 6tima.

Alguns autores, mesmo as alternativas tendo vidas diferentes, consideram, para
vida Gtil comum, a vida da alternativa de maior duracBo, admitindo a hipdtese de
reinvestimento dos FCs gerados durante o intervalo de tempo entre o fim de cada
alternativa e a de maior duracéo, ar_, com base no fato das reaplicagées tem VA(r_, ) nulo
- devido & propriedade de |, - no entanto, a empresa pode dispor de melhor oportunidade

de investimento durante aquele intervalo de tempo.

d) - Abordagem da Relacdo de Valor Atual

Considerando que o denominador da RVA de cada alternativa do exemplo seja
composto apenas pelo seu investimento inicial (deve ser lembrado o comentério do método
da RVA, sobre o célculo do denominador chamado de "investimento liquido” - item i1.4.4 -
quando, além do investimento inicial, ha outras saidas liquidas de caixa ndo cobertas por
entradas liquidas de caixa que as antecedem), pode-se calcular a8 RVAIlr,,) de cada
alternativa, como mostra a Tabela lil.4.

Por essa abordagem deve-se dispor as alternativas, na ordem decrescentes da
RVAI(r...), e selecionar as alternativas nessa ordem até atingir a disponibilidade
orcamentéria. Observando-se os dados da tabela acima a ordem de escolha é B, C, A, D
e £E. Com a disponibilidade de 510 u.m., pode ser escothida a combinagdo ABC aplicando-se
10 u.m. em |, resultado que coincide com o obtido pela abordagem do VA, alcangando a
combinacdo 6tima selecionada.

Um grande nimero de profissionais defendem essa abordagem, como uma
alternativa a aplicac@o da abordagem do VA, alegando a vantagem de nao ser necessério
o trabalho de formar todas as combinacfes possiveis e efetuar a rotina de célculos

apresentada pela abordagem do VA, como na Tabela 11l.3. Ledo engano, pois ndo ha
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nenhuma relagio matematica que garanta a consisténcia dessa abordagem com a do VA,
e, dessa forma, a abordagem da RVA pode levar a escolha de uma combinagdo diferente
da combinagdo 6tima. Os resultados apresentados por ambas abordagens podem coincidir
ou Nao; ¢ 0 Mesmo gue ocorre entre as abordagens do VA e da TIR. No exemplo, houve
a coiciddncia entre as abordagens do VA & do RVA; no entanto, para ilustrar que tal fato

nem sempre acontece, serd apresentado, a titulo de contra-exemplo o problema a seguir.

Tabela lil.4: Carteira de Alternativas Independentes na Ordem Decrescente da RVAIr, )

{u.m)
Alternativas Investimento VA(r,,.) RVA[r. .}
inicial
B 140 84 0,600
C 200 g0 0.450
A 160 60 0,375
D 120 42 0,350
E 220 33 0,150

Contra-Exemplo: Abordagem do VA versus Abordagem da RVA®

Seja uma empresa que avalia suas oportunidades de investimento com uma taxa
de 10 %a.a. e procura a melhor forma de alocar 25.000 u.m. em uma carteira de
investimentos independentes, representados pelos diagramas a seguir. Pede-se selecionar

a combinagdc 6tima de projetos:

-10000 3350 3350 3350 3350 3330

(A) e e o R R +
0 1 2 3 4 5 {anos)
-10000 0O 0 0 §] 23000
(B) R Fom——— o e R . - +
0 1 2 3 4 5 {anos)

5 Elaborado & partir de Stermole & Stermole {1984,p.150-182), porém o objetivo ora pretendido difere totalmente
do spresentado por esses autores.
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-315000 2250 2250 2250 2250 17250
(C) s Lt R - K R o +
0 1 2 3 4 5 {anos)

~-10000 5100 4100 3100 2100 1100
(D) e 4o e o tm +

0 1 2 3 4 5 {anos)

-25000 8360 8360 83260 8360 8360
(E) it ST e e R +

] 1 2 3 4 5 {anos)

Para as alternativas acima tem-se 0s resultados resumidos na Tabela 1.5,

Tabela l1.5: Dados do Contra-Exemplo Dispostos de Modo a Facilitar a Compararaco das
Abordagens do VA e da RVA

{u.mj}
Alternativas A B Cc D E
inv. Inicial 10.000 10.000 15.000 10.000 25.000
VA{0%) 6.750 13.000 11.250 5.5600 16.800
VA(10%) 2.699 4.281 2.843 2.471 6.691
TIR (%a.a.) 20 18 15 22 20
RVA(10%) 0,2699 0,4281 0,1895 0.,2471 00,2676

Para aplicac@o da abordagem do VA, pode-se elaborar a Tabela lIl.6, onde a
combinacdo BC possui o0 maior VA{(10%)}, sendo portanto a combinacédo 6tima. Deve ser

observado que tal escolha descarta a alternativa D, de maior TIR.
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Tabela HI.6: Formac3o das CombinacGes Possiveis de Alternativas Independentes para

AplicacSo da Abordagem do Valor Atual

{um.)

Combinacgio pat || ZVA(T0%)
E 25.000 6.621

AB 20.000 6.980

AC 25.000 5.542

AD 20.000 5.170

BC 25.000 7.124

BD 20.000 6.752

CD 25.000 5.314

Pela abordagem da RVA, as alternativas sdo colocadas em ordem decrescente de
RVA(10%) da seguinte forma: B, A, E, D e C. A combinacdo escolhida &€ AB absorvendo
20.000 das 25.000 u.m. disponiveis e sugerindo aplicar as 5.000 u.m. excedentes em |,.
Resultando no retorno, em termos de VA(10%), de apenas 6.980 u.m., inferior, portanto,
ao da combinacgéo otima BC, escolhida pela abordagem do VA, que aloca todos os recursos
disponfveis & mostra um retorno de 7.124 u.m. Conclui-se portanto, que, ao contrério do
que muitos profissionais acreditam, a abordagem da RVA é andloga a da TIR, pois ndo
garante a escolha da combinagéo 6tima, podendo indicé-la coincidentemente, porém sem
nenhum rigor matemdtico. Em sintese, ndo deve ser usada com o pretexto de reduzir os

trabalhos de célculo da abordagem do VA.

111.2.2 - Alternativas Independentes com Vidas Uteis Diferentes

A importéncia da abordagem do valor anual equivalente pode ser mostrada quando
se analisa alternativas independentes apresentando horizonies diferentes. Devido a falta de
garantia de escolha da combinagdo 6tima pelas abordagens da TIR e da RVA, tais
abordagens néo serdo mais tratadas no texto a seguir, contudo, com intuito exclusivo de
comparacao de resultados ainda sdo comentados os resultados obtidos pela abordagem da
RVA.
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Para expor devidamente a abordagem do VAE, é apresentado o seguinte exemplo.®
Uma empresa pretende alocar 50.000 u.m. em uma combinagdo dos seguintes
projetos independentes com vidas uteis diferentes, representados pelos diagramas a seguir.

Qual a combinacgdo 6tima, se a8 empresa trabalha com uma atratividade de 10 %a.a.?

-50 20 70
(A) e o N
0 1 2 {ancs)
-30 10 10 10 10 49
(B) e —— N o e e fm————— +
0 1 2 3 4 5 (anos)
-20 5 5 5 5 5 5 25
(C) o o e Form F G e e e e e o o +
0 1 2 3 4 5 6 7 {anos)

Para as alternativas tem-se as seguintes informacdes dispostas na Tabela lIl.7.

A disponibilidade orgamentdria 50,000 u.m. permite duas combinacdes: A ou BC,
ambas alocando todos recursos disponiveis.

Sem igualar as vidas (teis das alternativas pelo m.m.c. {70 anos), as abordagens
dariam os resultados:

Abordagem do VA: combinacio BC;

Abordagem do VAE: alternativa A; e,

Abordagem da RVA: combinacéo BC.

Para a resposta correta, deve;se igualar os horizontes das alternativas e, a hipétese
mais razodvel para tanto, é o processo do m.m.c.. Como foi visto, ao se repetir uma
alternativa, gualquer nGmero de vezes, o VAE(i) ndo se altera, desde que i seja a taxa de

equivaiéncia usada no céiculo de VAE().

© Esse exemplo esté exposto em Stermole & Stermole (1984,p.152-1586), porém a solucio apresentadas por esses
autores & completamente diferente da exposte no texio, pois os sutores assumem a premissa de igualar as vidas das
alternativas pela vida da alternativa de masior duragao, hipdtese comentada anteriormente.
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Tabela 1l.7: Dados do Exemplo de Alternativas Independentes Sem lgualar os Horizontes

Diferentes
{(u.m)

Alternativas A B c

Inv. Inicial 50 30 20
VALID%) 40 50 35
VA(10%) 26,033 26,535 14,605
VAE(10%) 15,000 7.000 3.000

TiR (%a.a.} 40 33 25
RVA(10%) 0.521 0,885 0,730

Como o VAE{10%) de cada alternativa ndo se altera, a partir do mesmo pode-se
caleular o VA(10%) e a RVA{10%) das alternativas A’, B ¢ C°, gue s30 as alternativas com
horizonte comum de 70 anos. Assim, iem-se:

VA, {10%) = VAE,(10%).FRP(10%,70} = 149,810 u.m.; e,

RVA,.(10%) = 149,810/50,00 = 2,896.

Usando esse procedimento para as outras alternativas, tem-se a Tabela 1.8

Tabela HI.8: Dados do Exemplo de Alternativas Independentes Apds lgualar os Horizontes
Diferentes

{u.m)
Alternativas A B’ c
VAE(10%]) 15,000 7.000 3,000
VA{10%) 149,810 69,911 29,962
RVA{10%} 2,996 2,330 1,498

Todas abordagens apresentam, como melhor escolha, a alternativa A. As
abordagens do VA e do VAE sempre vao apresentar o mesmo resultado, uma vez que estao
relacionadas matematicamente com o artificio de igualar as vidas Gteis pelo m.m.c., porém,
em relagdo & abordagem da RVA, mesmo nessas condi¢des, ndo ha garantia de
consisténcia de resultado com o obtido pela abordagem do VA.

A conclusio é que, quando as alternativas independentes que compoem a carteira
de investimento da empresa, possuem vidas diferentes, deve-se iguala-las antes de aplicar

as abordagens do VA ou do VAE, nunca usando a abordagem da RVA para decis&o.
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Evidentemente, quando as vidas séo diferentes a abordagem do VAE é menos laboriosa que

a do VA, como ficou demonstrado acima.

Sintese: Aplicabilidade dos Métodos Bésicos na Escolha de uma Combinaciio Otima de

Projetos Independentes

As abordagens apresentadas podem conduzir a resultados diferentes na escolha
da combinagdo 6tima de alternativas independentes. Do ponto de vista da aplicabilidade,
o quadro a seguir aponta a abordagem mais indicada quando a combinacdo envolve

alternativas independentes de mesmo horizonte ou de horizontes diferentes.

Abordagem mais Apropriada

COM MESMO HORIZONTE COM HORIZONTES DIFERENTES

Abordagem do VA Abordagem do VAE

il1.2.3 - O Problema Geral da Selecdo Incluindo Grupos de Alternativas Mutuamente

Excludentes

Existem técnicas de programacio inteira para aplicac3o a problemas de escolha
de combinacdo de alternativas independentes com restricdo orcamentaria, que em jugar de
considerar apenas a melhor alternativa de cada grupo de alternativas mutuamente
excludentes, considera todas as alternativas aceitas pela empresa, quer sejam
independentes ou mutuamente excludentes. Por exemplo, em lugar da alternativa A
{alternativa selecionada de um grupo de alternativas mutuamente exciudentes), trabalha
com todas as alternativas (inclusive A) A, A,...A,, que sdo aceitas do grupo A. Dessa
forma, uma alternativa que nio é selecionada em relagdo a outra do seu grupo, pode ser
aceita para garantir a maximizacdo do retorno da empresa. Esta hipétese, verifica todas as
interdependéncias existentes entre as alternativas da carteira de investimento,

indiferentemente das alternativas serem mutuamente excludentes ou independentes.
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Sob condigdo de restricBo orcamentdria, normalmente ocorre gue, nem todas
alternativas independentes aceitas sejam selecionadas. Além disso, a empresa pode gerar
maior retorno selecionando uma combinagdo de alternativas de menores magnitudes e
menores retornos individuais, que utilizam toda a disponibilidade de recursos, do que pela
escolha de wuma ou poucas alternativas de grande magnitude gue resulte no uso parcial do
orgamento disponivel.

Para ilustrar tais aspectos do problema, o seguinte exemplo, cujos dados estdo na
Tabela 1.9, &€ apresentado’: considere um grupo de seis alternativas, duas das quais sendo
mutuamente exciudentes. Pede-se para escolher a combinacdo 6tima para as
disponibilidades or¢gamentéarias de 10.000 e 20.000 u.m.

Para a disponibilidade de 10.000 u.m., a aplicagdo da abordagem do VA, fica
facilitada pela montagem da Tabela 11.10.

A combinacgdo selecionada pela abordagem do VA é A.B, que é a combinagéo
Gtima para & disponibilidade orcamentéria de 10.000 u.m.

Pela abordagem da RVA ha duas formas de dispor as alternativas na ordem
decrescente da RVA(10%]); a primeira, contendo A,; e, a segunda, contendo A,. Assim,
tem-se:

- A ordenagdo: A,, B, D, E, C, cuja combinagdo A;B aloca todos recursos e tem

uma soma, em termos de RVA(10%), de 0,900; ou,

- A ordenacdo: B, D, E, C, A,, cuja combinacdo BD também aloca todos recursos

e term uma soma, em termos de RVA{10%) de 0,750.

7. O sxemplo foi adaptado a partir de Mackenzie{1983,p.221-223). A solugdo apresentada no presente texto difere
da solucdo daguele autor.
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Tabela 11.9: Carteira de Alternativas Independentes Incluinds Um Grupo Representado por
Duas Alternativas Mutuamente Excludentes

{u.m.)
Alternativa it VA(r ) RVA(r..)
Mut. Excludentes:
A, 5.000 2.500 0.500
A, 106.000 3.000 0,300
Independentes:
B 5.000 2.000 0,400
C 16.000 2.750 0,275
D 5.000 1.750 0,350
E 5.000 1.500 0,300

Tabela §1.10: Combinacles Possiveis para uma Disponihilidade de 10.000 u.m. com
Respectivos Orcamentos e VAIr )

{u.m.)
Combinacéo 2 ZVAI[r )

A.B 10.000 4.500
A.D 10.000 4.250
ALE 10.000 4.000

A, 10.000 3.000

BD 10.000 3.750

BE 10.000 3.500

C 10.000 2.750

DE 10.000 3.250

Conclui-se que a abordagem da RVA escolhe a combinagéo A,B, que coincide com
a combinagédo 6tima selecionada pela abordagem do VA.

Para a disponibilidade de 20.000 u.m., a Tabela n® 1l1.11 foi construida apés a
eliminagdo das combinagfes de ordem inferior cujo montante de investimentos esté
implicito em uma combinagdo de ordem superior, por exemplo, a combinagdo BDE elimina

as combinagdes BD, BE e DE, e também € eliminada pela combinacdo A1BDE.
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Tabela I1.11: Combinacdes Possiveis para uma Disponibilidade de 20.000 u.m. com
Respectivos Orgcamentos & VAIr .}

{u.m.)
Combinagdo =il ZVA(r )
AC 20.000 5.750
A.BC 20.000 7.250
A,CD 20.000 7.000
ALCE 20.000 6.750
ABD 20.0C0 6.750
ABE 20.000 6.500
A DE 20.000 6.250
BCD 20.000 6.500
BCE 20.000 6.250
CDE 20.000 6.000
A,BDE 20.000 7.750

A combinacéo selecionada pela abordagem do VA é A,BDE, que ¢ a combinagéo
6tima para o orgamento de 20.000 u.m.

A abordagem da RVA faz as mesmas ordenagdes anteriores, das quais tem as
seguintes opgoes:

- a combinagdo A,BDE, que aloca todos 0s recursos, tem uma soma, em termos

de RVA{10%), de 1,550; ou,

- a combinagdo BDE, que aloca apenas 15.000 u.m. e tem uma soma, em termos

de RVA(10%), de 1,050.

Conclui-se que a abordagem da RVA escolhe a combinagdo A,BDE, que coincide
com a combinacio 6tima selecionada pela abordagem do VA.

O presente exemplo ilustra que a empresa ao decidir, sob condigdo de restri¢do
orcamentéria, com o objetivo de maximizar o retorno, frequentemente descarta algumals)
alternativa(s) de grande magnitude em favor de vérias alternativas de menores magnitudes.
Quanto & analogia entre os resultados das abordagens do VA e da RVA, pode-se dizer que

& uma coincidéncia matemética e nd0 uma garantia que sejam resultados consistentes.
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IV - ANALISE DE SENSIBILIDADE

No capitulo | foi mostrado como as distribuicdes de FCs, representativas de uma
alternativa de investimento, s80 montadas. Para todo elemento do FC foi feita uma
estimativa pontual - "a melhor estimativa” - para cada ano do horizonte do projeto. Os
métodos econdmicos de avaliacdo e selegdo, expostos nos capitulos 1l e HI, partem da
distribuicdo de FCs e, usando o célculo financeiro, também apresentado no capitulo 1,
calculam as medidas de retorno {(VAIr.}, VAE(r,.}), TIR etc.) ou resultado de cada projeto.

Ocorre, que mesmo as "methores estimativas” pontuais ndo sdo exatas, pois
variam ao longo do tempo, exigindo o exame dos efeitos das variagBes dessas estimativas
no retorno do projeto. Esse estudo denomina-se de Andlise de Sensibilidade, que consiste
em verificar 0 que ocorre com o retorno do projeto {(varidvel saida), quando um elemento
do FC, doravante denominado pardmetro do projeto {varidvel entrada), assume valores
diferentes em torno da sua "methor estimativa”.

A andlise de sensibilidade é Gtil para identificar os par8metros de entrada, cujas
variagdes provocam uma intensa variagdo no retorno do projeto. Os pardmetros de entrada,
que apresentam elevados niveis de risco (ou incerteza) nas suas estimativas e tém grande
influéncia {sensibilidade} no retorno, sdo as varidveis criticas ou estratégicas do projeto.

A andlise de sensibilidade também permite delimitar limite de um intervalo, para
cada varidvel estratégica, a partir do qual o projeto é economicamente vidvel.

Dessa forma, a andlise de sensibilidade é um elo de ligagdo entre a avaliacdo
econbmica {baseada nas "melhores estimativas” pontuais de cada parametro de entrada)
e a andlise de risco (baseada na distribuicdo dos valores assumidos por cada varidvel
estratégica com respectivas probabilidades de ocorréncia). Contudo, a anslise de
sensibilidade ndo avalia o risco do projeto, assunto a ser tratado pela Anélise de Risco no
préximo capitulo.

Uma critica & andlise de sensibilidade é a de que uma varidvel ndo assume um valor
de forma isolada (provavelmente devido a correlacéo entre as varidveis); no entanto, essa
critica nao invalida a utilidade dessa andlise, tendo em conta que, se hé correlacdo entre
duas ou mais varidveis estratégicas, a andlise de sensibilidade permite indicar o parametro
em relacao ac qual o retorno (ou outra varidvel saida) apresenta maior sensibilidade.

Os dois exemplos, apresentados a seguir, adaptados de Mackenzie (1983,p.283-
287), s&o Gteis na ilustrac8o da andlise de sensibilidade aplicada a projetos de explotacdo

mineral.
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Exemplo 1: No projeto Anvil {territério de Yukon), visando ¢ aproveitamento de
uma jazida de chumbo e zinco, em meados dos anos sessenta, foi usada a anélise de
sensibilidade da TIR em relagdo ao custo de energia elétrica e ao preco do concentrado
polimetélico. As estimativas pontuais {"melhores estimativas”) da avaliagdo econdmica
indicavam o valor esperado de 18,5%a.a para TIR, sendo 0 valor esperado do prego do
concentrado de 14 cents/libra e o do custo da energia de 10 mils/kwh.

Os resultados obtidos da andlise de sensibilidade da TIR versus Custo de Energia

foram:

Custo de Energia {mils/kwh) TIR {%a.a.)
6 {-40%) 18,9
8 (-20%]) 18,7
10 {valor esperado) 18,5
12 (+20%) 18,3
14 (+40%) 18,1

Os dados mostram que o efeito da variagdo do custo de energia na variacio da
rentabilidade (TIR) do projeto ndo é relevante, ou melhor, a TIR nao é sensivel ao custo de
energia. Assim, had pouco a ser ganho ao aprimorar a precisdo na estimativa do custo de
energia, mesmo que haja um alto grau de incerteza na sua estimativa (no caso havia
grandes incertezas, pois cogitava-se em ampliar uma hidroelétrica ou construir uma nova
no rio Yukon, entre outras alternativas).

A andlise de sensibilidade TR versus Preco do Concentrado dos Metais revelou os

resultados seguintes:

Preco do Concentrado (c¢/lb) TIR {%a.a.)
8.4 (-20%) 3,3
11,2 (-40%}) 10.8
14,0 {valor esperado) 8.5
16,8 (+20%) 25,9
19,6 (+40%) 33,0

Ndo somente o zinco € o chumbo, como todos os metélicos, apresentam
incertezas nas estimativas de pregos, fato que motivou esse tipo de andlise de

sensibilidade.
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Os resultados mostram que a TIR tem alta sensibilidade as variagfes no prego.

Assim, é justificdvel um maior esforgo nas projecdes do prego, de modo a methorar
a configbilidade das estimativas e ter maior realismo na avaliacdo do nivel de incerteza das
mesmas.

Exemplo 2: Um projeto de desenvolvimento {preparagdo para lavra) de uma mina
de cobre na British Columbia, no inicic dos anos setenta, revelou os seguintes valores

esperados {("melhores estimativas” pontuais):

Capacidade de Moagem 25.000 t/ano
Teor das Reservas 0.4% Cu
Preco do Cobre 50 cents/libra
TIR 15,5%a.a.

Foram realizadas as andlises de sensibilidade da TIR em relag8o as seguintes
varidveis:

- Preco do Cobre

- Teor das Reservas

- Valor dos Investimentos Pré-operacionais na abertura {stripping) da lavra

- Investimentos na Usina de Beneficiamento

- Custos Operacionais de Lavra

- Custos Operacionais de Beneficiamento.

A Figura V.1 mostra em um unico grafico, os resultados obtidos para variacoes
de +10%, =+ 20%, +30%... dos parametros de entrada acima. Observa-se que a TIR é
mais sensfvel ac prego do cobre, ac teor das reservas e aos investimentos na usina de
beneficiamento, devido a menor inclinagd@o das curvas representativas desses elementos
do FC, em relacdo ao eixo horizontal.

Outra forma de apresentacdo dos resultados da andlise de sensibilidade é através
de um grafico da TiR em funcéoc de dois ou mais pardmetros de entrada. £ 0 que mostra
a Figura V.2, onde as varidveis escolhidas s&o aquelas para as quais ha maior sensibilidade

da TiR: prego do minério e teor das reservas.
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Figura IV.2: Analise de Sensibilidade da TIR em Relacgdo ao Preco
e Teor de Cobre. (Adaptacdo de MACKENZIE(1983)p.287)
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V - ANALISE DE RISCO

V.1 - CONCEITOS PRELIMINARES
Vv.1.1 - O Problema da Andlise de Risco: Risco versus incerteza

Os métodos de avaliaggo econdmica baseados no desconto, capitalizagio e
uniformizagéo de distribuigbes de FCs, descritos nos capitulos il e IH, reunem o0s conceitos
de fluxo de caixa e de valor tempo do dinheiro para medir o retorno {expresso pelo VAI(r,...),
TiR, VAE(r,,.) etc) do projeto para tomada de decisdo. Para tanto, utiliza-se a "melhor
estimativa”™ de cada paradmetro (grandeza técnica e econdmica: investimento, custos,
receitas, valores residuais, vida Gtil, taxas de juros etc) do projeto. Desse modo, cada
pardmetro assume um valor pontual em cada ano da vida (til do projeto. Ocorre que, na
realidade, tais grandezas estdo sujeitas a variacdes, devido aos riscos e incertezas nas
estimativas, fato considerado pela anélise de risco na tomada de decisao.

O objetivo da andlise de risco é enriquecer 0s resultados da avaliagdo econdmica,
através da distribuicdo de probabilidades dos retornos possiveis. Desse resultados, apenas
o obtido, com base na "melhor estimativa” de cada pardmetro, é considerado pela anélise
econdmica. .Assim, valores dos retornos possiveis, com as respectivas probabilidades de
ocorréncia, s8o0 os resultados da analise de risco. Se ndo houvessem riscos de estimacéo,
os resultados da anélise econfmica seriam exatos e a andlise de risco ndo teria sentido,
pois a probabilidade de ocorrer o retorno obtido pela avaliacdo econdmica seria de 100%.

Risco € Incerteza sdo termos usados, indiferentemente nesse texto, para refletir a
variabilidade do retorno esperado de um projeto. A diferenca entre risco e incerteza reside
no conhecimento das probabilidades de ocorréncia dos valores assumidos pelas varidveis
estratégicas, usadas na anélise de risco. Existe risco quando a distribuicdo de probabilidade

é conhecida; caso contrério, tem-se a incerteza.

V.1.2 - Ajuste dos Resultados e dos Parametros do Projeto para

Compensar ¢ Risco

O ajuste dos resultados {payback ou alguma medida do retorno) e dos parametros

{varidveis de entrada) de um projeto para compensar o risco, geralmente é feito pelos
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seguintes procedimentos:

a - Payback Aiisstado ao Risco: consiste em reduzir o nimero de periodos de payback,
como condig8o de aceitagdo, para a alternativa que apresentar maior risco. Quanto maior
o risco, maior o payback exigido para a alternativa. Esse procedimento é criticado por ser
subjetivo devido ao elevado grau de arbitrariedade na decisdo de investir. £ um critério
l6gico, porém a subjetividade esté na fixacgdo do "guanto” a mais deve ser ¢ payback de
uma alternativa em relagdo as condigdas normais de risco.

b - TIR Ajustada ao Risco: consiste em exigir da alternativa mais arriscada uma TIR superior
3 TIR aceita nas condicdes normais. Dessa forma, aumenta-se a taxa de desconto dos FCs
de um "prémio de risco”, que cresce com o risco da alternativa. O usc do prémic de risco
torna os FCs futuros tornando-os mais remotos e incertos, € portanto, menos influentes na
decisdo; pois reflete, simultaneamente, o crescimento do risco e a reducdo dos fatores de
desconto com o tempo. Esse procedimento € também subjetivo, podendo conduzir a
decisbes arbitrérias.

¢ - Técnica das Trés Estimativas: consiste em estabelecer para cada varidvel estratégica um
intervalo de variacao, definido por um valor menos favordvel (hip6tese pessimista), um valor
mais provével thipétese bésica ou do valor esperado} e um valor mais favordvel! (hip6tese
otimista). Esse procedimento também € subjetivo e deve ser aplicado com ressalva, pois,
a probabilidade de todas as varidveis assumirem, simultaneamente, os valores de uma das
hipdteses é remota, devido ao problema da correlagio entre as varidveis, que tanto podem
ser independentes ou correlacionadas positiva ou negativamente.

d - Parametros (Varidveis Estratégicas) Ajustados ao Risco: consiste em, frente a uma
situagdo de risco {(por examplo, a avaliagdo econdmica de um novo projeto de mineracao),
compensar O risco usando valores conservadores para alguns parémetros (por exemplo,
usar um prego mais baixo para o0 commodity mineral e para o teor médio, ou, um valor mais
elevado para o investimento e para os custos operacionais). Se o conservadorismo for
intenso, esse ajuste pode rejeitar todos os projetos. Quando mais de uma varidvel é

ajustada dessa forma, geralmente, qualquer projeto tem grande chance de ser rejeitado.

V.1.3 - Utilidade da Andlise de Risco nos Projetos de Mineragiio

Na anélise de risco estima-se a distribuicdo de probabilidade de cada varidvel
estratégica - usando probabilidades objetivas (tedricas) ou subjetivas (empiricas) - e

assumindo para os demais parametros (varidveis de entrada), o valor dado pela "melhor
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estimativa™ (valor pontual), usado pela andlise econdmica. Para cada varidvel estratégica
é tomado um valor aleatério, de modo que, com cada combinagao desses valores aleat6rios
é possivel calcular, usando os métodos de avaliagdo econdmica, um valor para o retorno
(TIR, VAI(r,.,,.) etc.) do projeto. Repetindo-se esse processo um grande nimero de vezes
{100, 500, 1.000 ou mais) obtém-se um conjunto dessas combinacbes. De cada
combinacdo, calcula-se um valor para o retorno do projeto, formando-se assim, um
conjunto de wvalores, dos quais pode-se obter uma distribuicao de probabilidade do retorno
do projeto. Conhecida essa distribui¢ao, calcula-se o valor esperado e o desvio padrdo do
retorno, para apresentar os resultados da andlise de risco, em uma das formas a ser
exposta adiante (item V.1.6).

A andlise de risco é Util na avaliacdo dos seguintes tipos de projetos de mineracio:
a - Projetos Marginais: s8o projetos que a cada avaliagdo sucessiva apresentam uma TIR
préxima da taxa minima de atratividade - r,,, (ou um VA[r ) préximo de Zero); de modo
que, incertezas normais, em relagdc acs valores assumidos pelas varidveis estratégicas, é
o bastante para torné-los antieconbmicos, isto é, a probabilidade de perda econdmica é
significativa.
b - Projetos com Incertezas a Nivels Acima dos Normais: sdo alternativas, que mesmo com
retorno satisfatério apresentam incertezas tdo elevadas em relacdo a um ou mais
pardmetros, de modo que a probabilidade de perda econdmica é elevada. Frequentemente,
os projetos de mineragdo apresentam incertezas a niveis acima dos normais em relacao as
reservas, aos teores e aos pregos dos metais.
¢ - Projetos Objetivando a Otimizagdo de Especificacfes: s30 projetos onde o risco tem um
efeito significativo na escolha de especificacbes 6timas de pardmetros, como capacidade
instalada, teor de corte etc.
d - Projetos de Pesquisa Mineral: sendo o objetivo da explorag8o mineral a redugéo do risco
mediante o investimento na obtengado de informacdes, a avaliagéo do risco é fundamental
no planejamento da pesquisa. Nesse estdgio da avaliacdo, ndo existem estudos detalhados;
apenas dispbe-se de estimativas grosseiras sobre o projeto de pesquisa. Desse modo, a
andlise de risco torna-se util para responder as perguntas do tipo: as informacles sdo
suficientes para decidir sobre a implantacado da lavra? Justifica-se, economicamente, 0
delineamento posterior do depdsitc mineral? O projeto de exploragdo deve ser abandonado
ou postergado?
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V.1.4 - Valor Esperado, Varidncia e Desvio Padr8o de uma Varidvel

O wvalor esperado de uma varidvel € a média ponderada das suas possiveis
realizagdes, tendo como pesos as respectivas probabilidades de ocorréncias desses valores.
Assim, mesmo gue ¢ retorno {varidvel resultado) esperado de um projeto ndo seja recebido
na ocasido de sua implantac3o, ¢ um indicador do retorno provével, na hipétese do projeto

ser repetido um grande numero de vezes.

O wvalor esperado X} de uma varidvel, obtido a partir de sua distribuicdo de
probabilidade, € dado por:

X =3 X.P, parat<K<Noon... (1
Onde: X, é o k-ésimo valor de X
P, é a probabilidade de ocorréncia de X,
n € 0 numero de valores possiveis {realizaces) de X.

A varifincia {c?) de X é dada por:

o? = T(X,-XI%.P, ou
o? = [Z(X)%.PJ-X?
0O desvio padrio (o) é a raiz quadrada da variancia.
O wvalor esperado de uma distribuicdo indica sua tendéncia central, enquanto o
desvio padrdo reflete sua variabilidade. £ muito Gti! ter uma percepcao do risco como uma

distribuicdo de probabilidade em torno de um valor esperado.

V.1.5 - Principais Tipos de Distribuicdo de Probabilidade Utilizados: Uniforme, Triangular

& Normal

O ajuste da distribuigdo de probabilidade de uma varidvel estratégica a uma
distribuicdo tedrica depende do nivel e da confiabilidade das informagdes disponiveis em
relagio 4 mesma. Se as informagdes disponiveis sdo insuficientes, somente é possivel
caracterizar essa varidvel como um fator intangivel no processo decisdrio. Nesse caso,
nenhuma andlise de risco é possivel de ser realizada.

O nivel e confiabilidade das informagdes disponiveis aumenta desde uma situacédo
de insuficiéncia de informacdes {fatores intangiveis) até a situagBo de informagbes
completas (condicdes de certeza). Nessa gradagdo, as informagdes disponiveis podem

permitir a escolha desde a simples distribuig@o uniforme até a lognormal ou split normal;
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passando pela distribuig@o normal (s mais comum na Estatistica), pela distribuic&o triangular
{usada quando a varidvel se distribui assimetricamente) & outros tipos de distribuicdo
tedrica (beta etc). Para uma melhor ilustracédo, sao apresentadas as seguintes distribuigdes
de probabilidade mais usadas na anélise de risco: uniforme, triangular e normal. Para cada
uma, serdc expostas a funcéo densidade de probabilidade {fdp} - f{x} ou simplesmente
funclo densidade, e a fungéo de distribuigdo de probabilidade acumulada (FDP) - Fi{x} ou

simplesmente funcgéo de distribuicao.

a - A Distribuic8o Uniforme ou Retangular

E usada guando as mformagdes disponiveis sdo ainda muito vagas e 0 analista ndo
esta apto a diferengar as probabilidades de ocorréncia entre dois valores guaisguer dentro
do intervalo fixado pelo mesmo. O analista conhece apenas os limites do intervalo [a,b], e
assim, admite que a probabilidade de ocorréncia de qualguer valor dentro do intervalo & a
mesma, que € uma constante {igual 4 ordenada comum da curva) dada por:

Pix=V) = 1/(b-a) paraa <V <b, onde:

a - € o limite inferior do intervalo fechado: e,

b - é o limite superior do intervalo fechado.

A Figura V.1 mostra o histograma da funcdo densidade - f{x} e o histograma de
probabilidade acumulada da fungdo de distribuicdo acumulada - F(x) de uma varidvel
uniforme. _

A area subtendida pela fungdo densidade - f(x) e 0 eixo das abcissas entre os
pontos a e b &, por definicdo, igual a 1; jogo a altura do retangulo (h), que é a ordenada
comum a todos 0s pontos da curva, é obtida de:

h.(b-a)=1, logo, h=1/(b-a) e a equagdo de f{x) toma a forma:
Hx) = 1/({b-a}

Também por definicdo, a fungdo de distribuico - F(x) é obtida pela integraco da
fun¢do densidade entre a e V, sendo V um valor qualquer do intervalo [a,bl. O resultado
dessa integragdo mede a probabilidade de x ser menor ou igual a V, que é dado por:

P{xsV}) = F(V) = (V-a)/(b-a)

Evidentemente a equacdo de F(x) é:

F(x} = {x-al/(b-a)........sveuu.n... {3)
Observa-se que a fungao de distribuicdo tem a forma linear.
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Figura V.1l:Fungdo Densidade~f{x) e Funglo Distribuicio-F(x) da
Varidvel Uniforme

Em resumo, conhecendo-se V, pertencente ao intervalo [a,b], é facil calcular a
P(x<V), e, reciprocamente, conhecendo-se P(x<V), pode-se calcular V {valor assumido por
x). Esse ultimo célculo é 0 mais importante e comum na anélise de risco como serd visto

adiante.
b - Distribuigado Triangular

E usada quando, além dos limites do intervalo [a,bl, é conhecido o valor {c) de
maior probabilidade de ocorréncia (moda) e a distribuigio é assimétrica, ou seja, o valor
esperado (média) n&o coincide com o de maior frequéncia {moda). Nessa situacgio, o nivel
de informagdes disponiveis é maior do que no caso anterior (distribuicdo uniforme).

A Figura V.2 mostra o histograma da fungio densidade - f{(x) e o histograma de
probabilidade acumuladada da fung#o de distribuigdo - F(x) de uma varidvel com distribuicdo
triangular.

A funcio densidade é composta de duas retas: uma ascendente, que vai do ponto
de coordenadas {a,0) ao de coordenadas (c,h); e, outra descendente, que vai do ponto de
coordenadas {c,h) ao de coordenadas (b,0). A seguir séo deduzidas as equacdes de ambas
as retas.

Por defini¢éo, a érea do tridngulo formado pelas retas ascendente (3 esquerda da
abcissa c) e descendente (& direita da mesma abcissa) e pelo eixo das abcissas é igual a
1. Assim, a altura (h) do tridngulo pode ser calculada pela relacéo:

h.{b-a}=1 ou h=1/{b-a)
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Figura V.2: Fungdoc Densidade-f (x) e Fungdo Distribuicgdoc-F(x) da
Varidvel Distribuida de Forma Triangular

A reta ascendente passa pelos pontos de coordenadas (a,0) e {c,h), logo sua
equacio pode ser deduzida pela férmula da equacdo da reta que passa por dois pontos, ou
seja:

f(x}-y; = Uy /x-x31.{x-x;), onde:
X, =a; X,=C; Y,=0; e, y,=h=1/(b-a), de onde se obtém:
f(x} = {2/{{b-a){c-a}l}.(x-a), vélida para a<x<c.

Do mesmo modo,a reta descendente passa pelos pontos de coordenadas (c,h) e

{b,0), logo, usando procedimento anédlogo ao anterior, resulta a equacéio:
f{x} = {2/[{b-a}{b-c)1}.(b-x), valida para c<x<b.

A funcdo de distribuigdo € obtida pela integracdo da equacdo da reta ascendente
para valores de V no intervalo asV=c, o que resulta na equacdo de uma paradbola céncava
para cima; e, pela integracdo da equacdo da reta descendente para valores de V no
intervalo csV<b, o que resuita na equacioc de uma pardbola concava para baixo. Com esse
procedimento facilmente, tem-se:

- Para V no intervalo a<V<c¢;

F(V) = P{x<V) = (V-a)¥/[{b-a){c-a)l.......... {4)
- Para V no intervalo c<V<b:
F(V)=P(x<V)= 1-{{b-V}%/[(b-a)(b-c}]}........... {5}

As equacbes acima permitem: dado um valor de x =V, calcular a sua probabilidade
de ocorréncia; e, dada uma probabilidade de ocorréncia de um valor de x, calcular esse
valor. Nesse Ultimo caso, deve-se ter em mente que a probabilidade de x =c¢ é dada por:

Pix=cl= {c-al/ib-a)..c.corvuniiiniinrnnnnns {6}



Essa observacdo é importanie para situar x em relac8o ac intervalo asV<e, onde
vigora a equagao (4); ou, ao intervale c<V<b, onde vigora a equagac (5). Assim, se a
Pix<V) for menor do que o valor calculado em (6}, x estd no intervalo a<V<c, e, se maior,

no intervalo csVsb.
¢ - Distribuigc@o Normal

£ usada quando as estimativas da varidvel estratégica sdo simetricamente
distribuidas, isto é, os valores dos limites superior e inferior s3c equidistantes do ponto
médio, que no caso representa o valor esperado {média} e o valor de maior frequéncia
{moda). Nessa situacdo o analista tem um nivel maior e mais confidvel de informacdes do
que nos casos da varidvel com distribuic&o uniforme ou retangular, pois além de estabelecer
um intervalo e um ponto médio, tem a informacdo de que a varidvel é normalmente
distribuida. No entanto, o intervalo definido ndo compreende todas as probabilidades de
ccorréncia, porém a grande maioria dessa probabilidades, pois, a rigor, o intervalo da
distribuicdo normal varia de -0 a +w.

A fungdo densidade da distribuic8o normal é uma fungio tedrica e continua de mais

amplo uso na Estatistica, que tem a eguagéo:

Flx) =t e 1XIB)E
o/2T o?

A Figura V.3 apresenta o histogram da funco densidade - f{x} e o histograma de
probabilidade acumulada da fun¢io de distribuicdo - F{x} de uma varidvel normal.

A probabilidade de uma varidvel x, normalmente distribuida, assumir um valor
menor ou igual a V - P{x<V} - é igual a F{V). A funcéo de distribuicdo - F(x} é obtida pela
integral, sob condigdes de existéncia, da fungdo densidade - f(x} no intervalo -«c <x<V. No
entanto, no caso particular da distribuicdo normal, essa integral nao possui solugdo
analitica, motivo pelo qual a anélise matemdtica efetua seu célculo por aproximacao,
tabulando os resultados conforme Tabela V.1. Para construcio dessa tabela, a andlise
matemdtica procedeu uma mudanca da varidvel x, normalmente distribuida com média y
e desvio padrdo o - N{y,c), para uma varidvel z, também normalmente distribuida com

média 0 e desvio padrao 1 - N(0,1}, mediante a transformagéo:
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Figura V.3: Fung8o Densidade-£(x) e Fungdo Distribuigdo-F(x) da
Varidvel ¥Normal

z={x-lc

A varidvel z é conhecida como varidvel normal reduzida ou padronizada.

A Tabela V.1 fornece a drea subtendida pela curva entre os pontos de abicissa O
{média) e 2. O valor numérico dessa drea expressa a probabilidade de z estar no intervalo
{0,2). Em resumo, conhecido um valor V para z, pode-se calcular probabilidade de z ser
menor ou igual a V - P(z<V); e, reciprocamente, conhecendo-se P{z<V}, pode-se calcular o
valor assumido (V) pela varidvel z. Esse Gltimo célculo é de largo use na anélise de risco.

Com base na referida tabela, para os valores de z no intervalo (-1, + 1}, tem-se uma
area de 0,6826, ou seja, a probabilidade de x assumir valores no intervalo (-1,+ 1) é de
68,26%. Usando a notacdo prépria da teoria da probabilidade, tem-se:
P(-1<z<+1) = 0,6827 ~ 68%

O intervalo -1<z5+ 1 é denominado de intervalo de confianca de 68%.

Analogamente, tem-se a probabilidade de ocorréncia de z nos seguintes intervalos
de confianga:

P(-2<z<+2) = 0,9545 ~ 95%

P(-3sz<+3) = 0,9973 =~ 100%

Ou ainda, apresentar os intervalos de confianca de 90, 95 e 99% (valores
comumente usados na analise de risco):

P(-1,64<z<+1,64) = 0,90 = 90%

P(-1,96<z<+1,96) = 0,85 = 95%

P(-2,68<2<+2,68) = 0,89 = 99%

Em relacd@o ao problema de, dado P(z<V), calcular V, hé dois casos a considerar:
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Tabela V.1: Area Subtendida pela Curva Normal entre as Abcissas O e z

z 00 R .02 .03 04 .08 .06 .07 .08 .09
©.0 }.0000 0040 0080 L0120 L0180 0198 0238 0279 L0319 0353
0.1 1.0398 0438 0478 0817 0587 L0596 0636 L0675 L0714 0753
0.2 |.0783 0832 L8711 0810 0848 D987 L1028 1084 L1163 1141
0.3 {.1178 1237 L1288 1283 L1331 .1368 L1408 L1443 1480 A517
0.4 |.1554 L1531 1628 .1684 L1700 L1738 772 L1808 .1844 .187%
0.5 .1815 L1950 L1985 2018 L2054 2088 2123 2187 .2180 2224
0.6 }.2257 2281 2324 2357 2389 2422 .2454 2486 .2518 L2548
0.7 }.2680 2612 2642 2673 2704 2734 2764 L2794 .2823 .2882
0.8 |.2881 23810 L2939 L2887 .28895 3023 3051 3078 31086 3133
0.2 {.3159 L3188 .3212 3238 3264 3289 3315 3340 3365 3389
1.0 1.34713 3438 L3481 .34858 3508 3531 3554 3577 3588 3821
1.1 1.3643 -3685 .36886 3708 3728 3748 3770 3790 3810 3830
1.2 |.3849 3868 .3888 3807 .3g28 3844 .3962 3280 L3987 40156
1.3 ].4032 L4043 4066 4082 4088 4115 4131 4147 4162 4377
1.4 }.4182 4207 4222 4238 4251 4268 4279 4292 43086 4318
1.5 §.4332 4345 A357 AZT0 4382 4384 L4408 4418 4429 4447
1.6 |.4452 4463 4474 A484 4485 4505 4515 4525 4535 4545
1.7 {.4584 4584 4573 4582 4581 4588 4608 46186 4625 4633
1.8 |.4641 4649 4656 4854 4871 L4678 LAE86 4623 4799 4706
1.9 |.4713 4718 4726 4732 4738 4744 4750 4788 4781 AT67
2.0 |.4772 4778 4783 4788 4783 4798 4803 4808 4812 4817
2.1 |.4821 4826 4830 4834 L4838 4842 4846 4850 4854 AB57
2.2 |.4881 4864 4868 4871 .4875 4878 4881 4884 .4887 4890
2.3 ].4823 4886 4898 4901 4904 48086 L4909 4911 4913 4816
2.4 |.4818 4920 4822 4925 4827 4929 4931 4932 4834 4836
25 }.4938 4240 4941 4943 4345 4848 A948 4949 L4951 A982
2.6 |.4953 48585 4956 4987 4859 4860 .49861 4962 4863 .4964
2.7 1.496%5 4866 4867 4968 4969 4870 4971 4872 4873 4974
2.8 ].4874 4975 4876 4877 4877 A878 4879 4879 4880 .4981
2.8 |.4987 4882 4882 4983 4284 4984 4988 4985 4386 49886
3.0 |.49865 L4387 4887 4988 48988 4883 4888 48989 4880 4880
3.1 |.49903 4291 421 A881 A982 L4982 48582 4892 4983 L4983
3.2 }1.4993129 4393 4984 43994 4284 4934 4834 4895 4925 48385
3.3 |.4995166 42398 4996 48986 49886 4896 4886 4286 L4986 4887
3.4 }.49968631 L4997 4927 4987 4987 4997 4997 4997 49988 4898
3.5 |.4997674 4958 4988 4988 .4988 .4988 4938 4988 .4928 4998
3.8 |.49288408 49328 4988 4288 4889 4899 4998 4839 4889 L4999
3.7 {.4988922 49939 .4989 4998 4889 4298 A998 4389 4989 4999
3.8 |.4899277 4998 49299 4389 49389 4989 4998 5000 5000 5000
3.9 |.4999518 5000 5000 5000 8000 5000 5000 5000 5000 5000
4.0 |.4999683
4.5 | . 49999686
5.0 |.499988713
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1° Caso: P{z<V)<0,50 - nesse caso, V<O e P{zgV) mede a drea A,, subtendida pela curva
normal no intervalo de -» a V. Com essa drea A,, o valor de V, dado pela Tabela V.1,
corresponde 3 érea igual a 0,50-A,, subtendida pela curva normal entre as abcissas V e 0.
Por exemplo, se PlzsVI=0,448, ou seja, A,=0,448, que resulta na drea de 0,052
(=0,500-0,448), gue na Tahela V.1, resulta em V=z=-0,13.

2° Caso: P{z=<V}20,80 - nesse caso V>0, e P{z<V) mede a drea A, subtendida pela curva
normal no intervalo de -w a V. Com essa &rea A,, o valor de V, dado pela Tabela V.1,
corresponde 2 dres igual a A,-0,50, subtendida pela curva normal entre as abcissas 0 e V.
Por exemplo, se P{zsV)=0,818, ou seja, A,=0,815, que resulta na drea de 0,315
(=0,815-0,500), que na Tabela V.1, resulta em V=2z= +0,90.

A Figura V.4 ilustra os célculos relacionados a ambos 0s casos expostos.

V.1.6 - Apresentagio dos Resultados da Andlise de Risco

M4 duas formas bésicas de apresentar os resultados da anédlise de risco:

a - Pelo Limite Inferior do Intervalo de Confianca de P%: esse valor minimo do retorno (TIR,
VA(r...) etc.) é calculado, considerando a probabilidade do retorno do projeto, na condigdo
de ser igual ou superior a8 esse valor minimo, com de P%, por exemplo, P(TIRsLimite
Inferior) = P%. Se o limite inferior do intervalo de confianga de 20% da TIR de um projeto
é de 12%a.a., significa que ha 90% de chance da TIR do projeto ser maior ou igual a
12%a.a.. Quanto maior esse limite, para um mesmo nivel de confianca, menor é o risco do
projeto. A Figura V.5 representa dois projetos A e B, com o mesmo valor esperado para TIR
{(20%a.a.} e desvios padrdes diferentes o, <oy (B tem maior risco, por ter maior desvio
padrdo, logo é representado por uma curva mais achatada). Se em cada curva é marcado
o limite inferior do intervalo de confianca de 90%, ou seja, 0 ponto que divide a curva
{(préximo ao extremo esquerdo) de modo que a calda subentenda apenas 5% da sua drea,
& facil visualizar que o limite inferior de 90% da TIR do projeto A é maior que o do projeto
B, indicando que 0 projeto A apresenta menor risco.

b - Pela Probabilidade de Perda Econfmica: indica a probabilidade do retorno ser inferior a
um valor minimo aceitdvel. Por exemplo, a probabilidade da TIR de um projeto ser inferior
a 1., do investidor ou do VA[r_ ) ser negativo. Aproveitando o exemplo anterior, se a 1,
do investidor é de 12%a.a, a probabilidade de perda econdmica é de 10% {(desde que o

limite inferior do intervalo de confianca de 90% seja de 12%).
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Figura V.4: Grafico Ilustrativo do Calculoc de z a Partir de
Nameros Aleatdrios para os Dois Casos Expostos

154
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Projeto A

Projeto B

-30 -20 ~-10 ¢ +1¢ +20 +30
TIR {%a.a.)

Figura V.5: Curvas Normais de Projetos com TIR ,=TIR; e 0,#0,
{(Rdaptacic de GITMAN(18978)p.286)

V.1.7 - Risco e Tempo

0O tempo é um fator importante ndo somente do ponto de vista econdmico-
financeiro, onde é considerado através dos fatores financeiros de juros usados no desconto,
capitalizacdo e uniformizagéo das distribuigfes de FCs, como do ponto de vista da andlise
de risco. Dessa forma, fatores futuros inerentes ao projeto em si e ac ambiente externo ao
mesmo, poderdo afetar significativamente o resultado ({retorno} do projeto, e
consequentemente a tomada de decis@o. O ambiente externo é representado pela pela
conjuntura soécio-politica-econdmica (inflagdo, greves, instabilidade politica, politicas
governamentais, taxas de juros, guerras, € outros fatores). Desse modo, o risco nédo deve
ser considerado apenas na data da avaliacio, e sim como uma fungdo crescente do tempo.
A Figura V.6 ilustra a dispersdo {aumento do desvio padrdo)} ao longo do tempo do valor

esperado de um parametro estratégico de um projeto.
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Figura V.6: Risco de Estimativa em Fungio do Tempo
(Gitman (1878)p.290)

V.1.8 - Técnicas de Anélise de Risco: Técnica Analitica e Simulacio de Monte Carlo

H& dois tipos de anélise de risco:

a - Deterministica: quando a andlise é feita com base na "melhor estimativa”
pontual do valor a ser assumido por cada varidvel estratégica (pardmetro de
entrada) do projeto. Essa andlise considera que a "melhor estimativa™ de cada
varidvel é exata, isto é, tem uma probabilidade de ocorréncia de 100%. € uma

anélise matemética. £ o caso da avaliacio econdmica vista nos capitulos 11 e lii.

156



b - Probabilistica: guando as informacgBes disponiveis permitem estabelecer
determinados valores pontuais, com respectivas probabilidades de ocorréncia, para
cada varidvel estratégica; ou, distribuicdes de probabilidade dos valores assumidos
para cada varidvel estratégica do projeto. No primeiro caso, tem-se estimativas
pontuais que sdo tratados usando procedimentos da estatistica: é o caso da
técnica analitica e, no segundo caso, tem-se estimativas por intervalos, dentro dos
quais se ajustam as distribuigdes de probabilidade das varidveis estratégicas; é o

caso da simulagdo de Monte Carlo.

Tanto a técnica analitica como a simulagio de Monte Carlo parte das estimativas
pontuais ou por intervalo dos valores assumidos por cada varidvel estratégica e suas
respectivas probabilidades de ocorréncia, para determinar a distribuicdo de probabilidade
da varidvel resuitado {retorno do projeto). A partir dessa distribuicdo obtém-se o valor
esperado e o desvio padrdo, em funcdo dos quais os resultados da andlise de risco sio
apresentados nas formas descritas no item V.1.6.

Antes de apresentar as técnicas citadas, serd feita a avaliacdo econdmica do
seguinte Exemplo Basico, ao qual, também serdo aplicadas, oportunamente, ambas as

técnicas da analise de risco.

Exemplo Bésico®: Uma empresa Alfa possui um projeto de expansio da lavra a céu
aberto e da planta de beneficiamento de uma mina de porte médio de cobre, elevando o
desmonte de minério +estéril de 9.000 para 12.000 t/dia {com uma relacdo estéril:minério
de 3:1, isto €, das 12.000 t/dia de material desmontado, apenas 3.000 t/dia é minério). Os

pardmetros necessérios & avaliacdo econdmica do projeto sdo os seguintes:

Investimento Inicial (US$ mil) 13.500
Custos Operacionais (US$ mil/ano) 3.500
Vida Util (anos) 10
Valor do Salvado (US$ mil) - ndo considerado nuio
Prego do Cobre (US$/1} 1.000
Teor de Cobre no Minério (% Cu) 0,8
Recuperacdo da Planta de Beneficiamento (%) 90
Produgdo Anual de Minério {t/ano) 1.050.000
Ritmo de Trabalho {dias/ano) 350

5. Adaptado de Gentry & O'Neil {1884,p.379-388)
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Com esses pardmetros a avaliagdo econdmica permite revelar o retorno do projeto,

gue, no caso, & expresso pela TIR, calculada na forma a seguir:

projeto:

-Produgdo Anual de Cobre = (Produgdo Anual de Minério}x(teor)x(Recuperagdo)
= 1.050.000x0.008x0,20 = 7.560 t de Cu metélico.

-Receita Anual = {(ProdugBo Anual de Cobrelxiprego) = 7.580x1000 = USS$
7.560 mil.

-Fluxo de Caixa Anual na Fase de Operagdo = (Receita Anual - Custos
Operacionais) = 7.560-3500 = US$ 4.080 mil.

Com essss dados pode-se montar o seguinte diagrama de distribuicdo de FCs do

-1 FC R ¥C
e T et L T PP SR
0 1 Z e e e e e e 10 (anos)

Onde: 1=US$ 13.500 mil e FC =US$ 4.060 mil.
Por definigo, a TIR é o valor da taxa de juros que satisfaz a equacdo:
VA(TIR}= -13.500 - 4.060FRP{TIR,10) = 0, de onde, tem-se: TIR = 27,4%a.a.

A simplicidade desse exemplo permite o entendimento das técnicas de andlise de

risco expostas a seguir.
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V.2 - TECNICA ANALITICA

V.2.1 - Procedimentos da Técnica Analftica

A técnica analitica consiste em estimar alguns valores discretos a serem assumidos
por cada varidvel estratégica com as respectivas probabilidades de ocorréncia. Dessa forma,
a distribuicdo de probabilidade de cada varidvel é uma distribuigdo discreta. Por hipdtese,
as varidveis estratégicas sdo varidveis independentes entre si, isto &, as variagOes de uma
nao afetamn os valores assumidos pelas outras. Essa € uma hip6tese frequentemente aceita
na aplicagcdo das técnicas de andlise de risco. Se houver qualquer correlagdo entre as
varidveis, a aplicacdo dessa técnica torna-se muito complexa, como serd exposto no item
V.3.4 adiante. Para cada combinacdo de valores de cada varidvel estratégica é possivel,
usando os métodos de avaliacio econbmica, determinar um valor para o retorno do projeto.
Desse modo, a partir do conjunto de todas as combinagdes possiveis, tem-se 0 universo
{populacdo) de todos os valores do retorno. Com base nesses valores, determina-se a
distribuicdo de probabilidade do retorno e calcula-se a média e desvio padrdo dessa
distribuigdo, para apresentar os resultados da anélise de risco na forma exposta no item
V.1.6.

V.2.2 - Exemplo Aplicativo

Para aplicac8o dessa técnica serd usado o Exemplo Basico, relativo & expanséo da
mina de cobre da empresa Alfa.

Na avaliacdo econdmica usou-se 0 procedimento da "melhor estimativa” para os
valores pontuais dos parédmetros do projeto. Contudo, como as previsdes das estimativas
ndo sdo exatas, a equipe avaliadora do projeto pode optar por estimar alguns valores
pontuais, com as respectivas probabilidades de ocorréncia, para cada varidvel estratégica.
Por exemplo, embora a "melhor estimativa” da recuperagdo da planta de beneficiamento
seja 90%, hd uma probabiliade de 40% da mesma cair para 85%. Desse modo, para a

recuperacdo tem-se 0s seguintes valores e respectivas probabilidades de ocorréncia:

Recuperacio (%) Probabilidade
90 0,6
g5 0,4
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Analogamente, o teor de cobre no minério, além da "melhor estimativa™ (0.80%
Cu), usada na avaliagdo econdmica, pode assumir 0os seguintes valores com respectivas

probabilidades:

Teor {% Cu Probabilidade
0,75 0.4
0,80 0,5
0,85 0,1

Também, a experiéncia com a nova planta de beneficiamento tem demonstrado que
os investimentos podem aumentar muito em relacdo a sua "melhor estimativa” (US$ 13,5
milhdes), porém a probabilidade de reducdo é pequena. Assim, a seguinte distribuicdo

discreta de probahilidade pode refletir melhor o julgamento desse pardmetro:

Investimento (US$ mith&o) Probabilidade
13,0 | 0,05
13,5 0,55
16,0 0.40

Evidentemente, a soma das probabilidades de ocorréncia dos valores assumidos
por cada varigve! é sempre igual a 1, isto &, cada pardmetro deve assumir somente um
entre os valores especificados, sendo nula a probabilidade de ocorréncia de qualquer outro
valor. Por exemplo, o teor ndc pode ser igual a 0,78% Cu. Embora haja tais restrigdes
nessa técnica de andlise de risco, o procedimento dessa anélise é mais flexivel do que o da
avaliagcdo econdmica, que admite apenas ¢ valor (nico de 0,80% Cu.

Como ha trés varidveis estratégicas, assumindo 2, 3 e 3 valores respectivamente,
existem 18 (2x3x3) combinagdes possiveis desses valores, que permitem obter 18 valores
para a TIR, com as respectivas probabilidades de ocorréncia, como mostra a Tabela V.2.

Deve-se observar que a avaliacdo econdmica considerou apenas um dos resultados
possiveis (27,4%a.a.), que possui uma probabilidade de ocorréncia de apenas 0,165 (vide
Tabela V.2), obtido para o investimento de US$ 13,5 milhdes, teor de 0,80% Cu e
recuperagdo de 80%:; e ainda que, esse resultado difere do retorno esperado (23,0%a.a.)
da TIR, obtido pela técnica analitica, como seré calculado adiante,

Dessa forma, o resultado (TiR) da avaliagdo econdmica apresenta um desvio
significativo em relagdc a TIR esperada, calculada pela técnica analitica. Evidentemente,
essa diferenca esta tanto nos valores assumidos para as varidveis estratégicas como nas
respectivas probabilidades de ocorréncia. Conclui-se que a avaliagio econbémica é uma
técnica incompleta e pode conduzir a riscos considefdveis na tomada de decisdo. Por outro

lado, aceitar apenas o valor esperado, sem as respectivas probabilidades de ocorréncia,
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como resultado da técnica analitica, para tomada de decisdo sob condigdes de risco, seria,

simplesmente, admitir que o investidor é indiferente ao risco.

Tabela V.2: Composiclio das TiRs e Probabilidades de Ocorréncia Obtidos a Partir dos
Valores Assuimidos e Probabilidades de Ocorréncia das Varidveis Estratégicas Usando a
Técnica Analitica - Exemple Aplicative

Investimento Teor Recuperacao TIR
ke P, t, P, R, P, TIR, P,
13,0 0,05 0,75 0,40 85 0,40 20,9 0,008
920 0,60 24,5 0,012
0.80 0,50 85 0,40 25,0 0,010
90 0,60 28,7 0,015
0.85 0,10 85 0,40 29,0 0,602
90 0,60 32,8 0,003
13,6 0,55 0,75 0,40 85 0,40 19,8 0,088
90 0.60 23,3 0,132
0,80 0,50 85 0.40 23,8 0,110
90 0,60 274 0,165
0.85 0.10 85 0,40 27.6 0,022
80 0,60 31,4 0,033
16,0 0,40 0.75 0,40 85 0,40 15,0 0,064
S0 0.60 18,2 0,096
0.80 0.50 85 0.40 18,6 0,080
90 0.60 21.9 0.120
0,85 0,10 85 0.40 221 0,016
90 0,60 25,4 0,024

A Tabela V.3 apresenta os valores da TIR em ordem crescente com as respectivas
probabilidades de ocorréncia. Observa-se que a TIR varia no intervalo de 15,0 a 32,8%a.a.,
que pode ser subdividido em sete intervalos iguais. Com os dados dessa tabela é elaborada
a Tabela V.4 que mostra a distribuigdo de probabilidades e de probabilidades acumuladas

da TIR do projeto em anadlise.
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Tabela V.3: Rol das TIRs em Ordem Crescente e Respectivas Probabilidades de Ocorréncia
Obtidos pela Técnica Analitica - Exemplo Aplicativo

TIR(%a.a.) | Pix=TIR) TIR{%a.a.) ] Plx=TIR) TiR(%a.a) | Pix=TIR)
15,0 0,064 22,1 0,016 27.4 0,165
18,2 0,096 23,3 0,132 27,6 0,022
18,6 0,080 23,8 0,110 28,7 0,015
19,8 0.088 24,5 0,012 29,0 0,002
20,9 0.008 25,0 0,010 31.4 0.033
21,9 0,120 25,4 0,024 32,8 0,003

E interessante observar o enriquecimento do resultado (TIR=27,4%4a.a.} da
avaliacdo econdmica, permitido pela distribuicdo de probabilidade dada pela técnica
analitica. Assim, ao observar a Figura V.7, pode-se fazer afirmaces do tipe: ha uma
chance de 24%{=20,4%+3,6%} da TIR ser a 27%a.a.; de
33.6%(=6,4%+27,2%) de ser inferior cu igual a 21%a.a.; e, de 21,28% {calculado por

superior ou igual

interpolacdo no penultimo intervalo) de ser superior ou igual a 27,4%a.a. - resultado da

andlise econdmica.

Tazhela V.4: Distribuicdo de Probabilidade e Distribuic&o de Probabilidade Acumulada da TIR
- Exemplo Aplicativo

intervalo da TIR Probabilidade Prob. Acumulada

< x< P{x=TIR) P{x<TIR)

---1 15,0 0.000 0,000
15,0 ---| 18,0 0,064 0.064
18,0 --—-| 21.0 0,272 0,336
21,0 -1 24,0 0,378 0,714
24,0 -1 27,0 0,046 0.760
27,0 ---| 30,0 0,204 0,964
30,0 -] 33,0 0,036 1,000

O valor esperado e desvio padr8o da TIR podem ser calculados com os dados da
Tabela V.B.
Com os dados agrupados da Tabela V.5 e as eguacdes (1) e (2) do item V.1.4,

calcula-se;
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22,986 = 23,0%a.a.
o = 3,8974 = 3,90%a.a,

Tabela V.5: Tabela Auxiliar para o Célculo do Valor Esperado e Desvio Padrio da TIR
Usando a Técnica Analltica - Exemplo Aplicativo

Pto.Médio Probabi- (PJ.IX) (X,)? {P).AX.)?
do inter. dade
(X3 {P)
16,5 0,064 1,056 272,25 17,4240
19,6 0,272 5,304 380,25 103,4280
22,5 0,378 8,605 506,25 191,3625
25,5 0,046 1,173 650,25 29,9115
28.5 0,204 5,814 812,25 165,6980
31,5 0,036 1,134 992,25 35,7210
Soma 1,000 22,986 - 3.613,50 543,5460

O resultado da técnica analitica pode ser apresentado tanto na forma de limite
inferior do intervalo de confianca de 90% (ou outro nivel de confianga) como na forma de
perda econdmica. Para calcular esse limite inferior é suficiente dividir o intervalo da 22
classe da distribuic8o (Tabela V.4), que tem uma probabilidade {drea do retangulo) de
0,064, de modo que a calda a esquerda do histograma (Figura V.5) subtenda uma érea de
0,05. Assim, por proporcionalidade, a drea {0,064) do retangulo representativo da 2° classe
estd para sua base que mede 3% (=18%-15%), assim como a area desejada de 0,05 da
referida calda esté para & base desconhecida (b%]), tem-se:

0,064/3% = 0,05/b% de onde b=2,37%

Como o limite inferior do intervalo da 2° classe é de 15%, o intervalo de confianga
a 80% (bilateral) da TIR € de 15+ 2,37 = 17,37%a.a.

Para expressar o resultado em termos de probabilidade de perda econdmica é
necessario localizar r,,, no histograma e fazer uma simples interpolagdo dentro do retangulo
que contem r.,,, para encontrar a drea que mede a probabilidade de perda econfmica. Se
r., € exatamente igual a 17,37%a.a. (valor do limite inferior do intervalo (bilateral) de
confianga de 90%), a probabilidade de perda econdémica é de 95%.

A Figura V.7 contém o histograma da fun¢éo densidade - f(x) e o histograma da

funcéo de distribuigdo - F{x) da TIR do Exemplo aplicativo.
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Figura V.7: Histogramas das Fungdes Densidade e de Distribuicdo
da TIR do Exemplo Aplicativo (Gentry&0'Neil(1984)p.383)
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V.2.3 - LimitagSes da Técnica Analitica

Essa técnica exige que as varidveis estratégicas assumam apenas valores discretos,
como visto anteriormente.

Apesar dessa técnica ser de facil aplicacdo na andlise de risco, 0 seu uso é limitado
a projstos relativamente simples, com duas ou trés varidveis estratégicas assumindo cada
uma poucos wvalores discretos; em casos mais complexos o risco deve ser tratado pela
Simulag@o de Monte Carlo. Se um projeto apresenta 5 varidveis estratégicas, cada uma
assumindo 3 valores, o nimero de combinacdes desses valores, e, consequentemente, de
resultados possiveis para TIR é de 3° = 243, o que revela a dificuldade de uso da técnica
mesmo usando recursos da informética. Se as informacdes disponiveis, sobre uma
determinada varidvel estratégica, permintem aproximar a distribuicdo dessa varidvel a uma
curva continua, o gue gera infinitos resultades para TIR, é impossive!l o uso da técnica.
Nessas condigfes a anélise de risco € feita usando a simulacdo de Monte Carlo, assunto
do préoximo item.

O Exempio Aplicativo, apesar de muito simples, ilustra os pontos altos e as
desvantagens apontadas. A técnica permite que a diretoria da empresa Alfa tenha,

explicitamente, um juizo da amplitude dos riscos inerentes a tomada de decis3o.
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V.3 - SIMULACAO DE MONTE CARLO

V.2.1 - Modelo de Simulacéo

Quando o projeto apresenta diversas varidveis estratégicas, cada uma assumindo
vérios ou infinitos {(no caso das distribuigdes continuas) valores, & impraticével, ou mesmo
impossivel, a aplicac@o da técnica analitica estudada anteriormente, Todavia, estimativas
do valor esperado {média) e do desvio padrdo do retorno do projeto podem ser feitas a
partir de uma amostra de tamanho N do préprio retorno. A simulagio de Monte Carlo usa
esse modelo, de estimar ou simular a média, desvio padrdo ou outros momentos
{pardmetros estatisticos) da populagdo a partir dos momentos amostrais.

Para que uma amocstra de tamanho N ndo seja tendenciosa, e sim representativa
da populag&o, 0 modo mais prético de obté-la é através da amostragem aleatoria, que é
feita coletando-se N ndmeros de uma tabela de nGmeros aleat6rios {ou gerando-se tais
numeros por rotinas especificas da informética). O modo mais simples é a consulta a uma
tabela de ndmeros aleatorios. Se a tabela apresenta os ndmeros com n digitos, ela fornece
nameros variando no intervalo de 0 a 10"-1 (logo, para n=2, tem-se o intervalo: 0 - 99,
cada ndmerc com uma probabilidade de ocorréncia de 1/100). A distribuicdo de
probabilidade dos nimeros aleatérios é uniforme.

O exemplo aplicativo a seguir ilustra como, a partir de uma amostragem aleatdria,
obtém-se um valor aleatério de cada varidvel estratégica. Evidentemente, uma combinacéo
dos valores aleatérios, assumidos por cada varidvel estratégica, permite o célculo de um
valor para retorno do projeto. Se esse processo é repetido um grande nimero de vezes,
obtém-se uma amostra de tamanho grande (igual ao nimero de repeticSes) do retorno, a
partir da qual é possivel estimar o valor esperado e o desvio padrao dessa amostra de
tamanho grande. A partir de um determinado nidmero grande de repeticdes {100, 500, 000
ou mais), os parametros (valor esperado, desvio padrao etc.) amostrais se "estabilizam”,
tendendo a assumir os correspondes valores da populagio (retorno do projeto). De posse
dos valores "estabilizados™ do valor esperado e do desvio padrdo é possivel apresentar os
resultados da simulacéo de Monte Carlo, em uma das formas expostas no item V.1.6. Na
maioria dos casos, apds 100 simulagdes (repeticdes) os valores tornam-se suficientemente

"estabilizados"”, o que exige pouco tempo e baixo custo, quando se usa os recursos da

informatica.
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V.3.2 - Exemplo Aplicativo

Para aplicar a simulagdo de Monte Carlo, é usado o Exemplo Basico {exposto no

final do item V.1.8), que trata de um projeto de expansio de uma mina de cobre. As
varidveis estratégicas a serem consideradas sdo: ¢ investimento {US$ mithSes), o teor do
minério (% Cu) e a recuperagcdo no beneficiamento {%). Cada uma dessas varidveis é
descrita por uma distribuig8o continua de probabilidade, como seréd ilustrado a seguir:
a - investimento: a "melhor estimativa™ desse pardmetro é de US$ 13,5 milhdes, embora
a empresa Alfa, pela sua experiéncia e informagdes disponiveis, reconheca que o custo de
construgdo deve aumentar consideravelmente acima da inflagdo. Dessa forma, as funcgdes
densidade - f(x) e de distribuicdo - Fix} do investimento podem ser representadas pelos
histogramas da Figura V.8. Essas curvas foram construidas com base em probabilidades
subjetivas {que traduzem o nivel de conhecimento e informacoes disponiveis) de ocorréncia
de possiveis valores ou faixa de valores a serem assumidos pela varidvel,

Sendo (0,1) tanto o intervalo de variacdo da fungio de distribuicdo - F(x) como o
de variagdo dos numeros aleatérios, pode-se associar a cada ntGmero aleatdrio um valor da
referida ordenada - F{x). Como F(V} mede a probabilidade de x ser menor ou igual a2 V, ou
seja: P(x<V) = F(V), o nimero aleatério 0,757 corresponde & uma ordenada de F(0,757),
ou seja, € o valor numérico dessa fungdo no ponto V - F(V), que corresponde & abcissa
x=V=US$ 14,5 milhbes, como mostra a curva da Figura V.8.

Desse modo, a cada nimero aleatdrio é possivel associar um valor de x=V, através de
F{V).
b - Teor do Minério: para efeito ilustrativo, admite-se que o teor se distribui segundo uma
curva normal, com valor esperado (média) y=0,8% Cu e desvio padrio s =0,04% Cu,
conforme as fungdes de densidade - f{x) e de distribuigdo - F{x), conforme mostra a Figura
V.9.

Como o intervalo da distribuic8o normal varia de -w a 4+, é conveniente excluir
teores amostrados aleatoriamente fora do intervalo g+ 30, que corresponde ao intervalo de
confianca de 99,7% (ver item V.1.5).2

. Outra forma de estabelecer distribuicio de probabilidade do teor & afirmar que © mesmo se distribui
notmalmente, com valor esperado de 0,80% Cu & com 80% {por exemplo} de probabilidade de estar no intervalo 0,72 ¢
0,88% Cu.

Com essas informagbes calcula-se o desvio padrio da distribuigdo com a férmula: 0= (x . -#)/z, onde z & o limite
suparior do intervale de confianga & 90%, que & de 2 =1,986. Assim, tem-se; o=(0,88-0,80}/1,86 = 0,0408. Essa opcéo &
& methor maneira de traduzir s experiéncia & o nivel de informacBes disponfveis em termos de distribuicdo normal.
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Figura V.8: Fungdc Densidade e Fungdo Distribuigdc do
Investimento - Exemplo Explicativo (Gentry&0C'Neil (1584)p.384-385)

Para se obter um valor aleatério do teor, a partir de um ndmero aleatério, procede-
se como descrito na apresentacdo da distribuicgo normal {item V. 1.5), onde foram expostos
dois casos para determinar o valor V da varidvel reduzida z a partir de P{zsV), observando-
se gue um valor aleatério de P{zsV) é dado pelo ndmero aleatério coleta ou gerado. Assim,
como foi visto:

No 1° caso - quando P(z<V})<0,50, tem-se z<0. Para ¢ numero aleatédrio 0,448,
tem-se P{zsV) =0,448, e se obteve z=-0,13; ¢,

No 2° Caso - quando P{zsV)=0,50, tem-se z20. Para o nimero aleatério 0,815,
tem-se P(z<V)} =0,815, e se obteve z= +0,90.

De posse de qualguer valor aleatdrio de z, tem-se o teor aleatdrio pela equacio:

t=pg+o.z = 0,80+0,04z

Assim, para z=-0,13, tem-se: t= 0,785% Cu; e, para z= +0,90, tem-se: t=
0,836% Cu
Recupera¢io no Beneficiamento: as informagodes disponiveis permitem afirmar que ¢ quase
certo que a recuperacdo do beneficiamento esteja no intervalo [85%,95%]), porém a
probabilidade de ocorréncia de qualquer valor dentro desse intevalo é a mesma. Esse fato
permite escolher para distribuicdo de probabilidade da recuperagdo a distribuicdo uniforme,
que tem as fungdes de densidade - f(x) e de distribuicdo - F(x) representadas pelos
histogramas da Figura V.10.

Como visto, na apresentacdo da distribuicdo uniforme no item V.1.5, a funcéo de
distribuicdo - F(x}, dada pela equacdo (3), é: F(x) = (x-a)/(b-a), ou seja, a probabilidade de
x ser menor ou igual a um valor V é:

P{x<V) = (V-a)/{b-a), que para o caso, tem-se:
P(x<V}) = (Vv-0,85)/(0,95-0,85) ou P(xsV) = 20(V-0,85)
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Figura V.$8: Fungdo Densidade e Fungdo Distribuigdo do Teor -
Exemplo Explicativo {Gentry&0O’'Neil (1584)p.386)

Para se obter um valor aleatério para a recuperacgéo, a partir dessa funcao, coleta-
se {ou gera-se} um nudmero em uma tabela de ndmeros aleatérios; esse nlmero representa
P(x<V}); e, com a equa¢ao acima calcula-se V, que é o valor aleatdrio da recuperacdo. Para
facilitar os célculos, explicita-se V na equacéo acima, obtendo-se:

V = 0,05.P{x<V}+0,85

Por exemplo, para o nimero aleatério 0,274 [ =P(xsV)], a recuperacédo (V), dada
pela equacao, é igual a 86,37%.

O quadro a seguir mostra os valores da TIR para sete combinagGes de valores
simulados para o investimento, teor e recuperacio. Nas simulagGes realizadas com esses
pardmetros foram usados: no caso do investimento, o nimero aleatério {0,757} que consta
na 6* linha do quadro; no caso do teor, os dois primeiros numeros aleatérios {0,815 e
0,448); e, no caso da recuperagéo, o primeiro numero aleatério (0,274).

Em cada simulagcdo devem ser coletados ou gerados nimeros aleatérios
separadamente para as trés varidveis estratégicas. Esse procedimento é baseado na
hipétese de que as varidveis sdo independentes {ndo correlacionadas) entre si.

O valor esperado das sete simulagdes do quadro é de 27,1%a.a. e o desvio padrdo
{ver nota de rodapé anterior) de 3,84%a.a.

Para obter uma amostra mais representativa da TIR, um total de 100 simulacdes
foram efetuadas. Os resultados permiterm construir o histograma da Figura V.11 e o quadro

da distribuic@o de probabilidade e a distribuicdo de probabilidade acumulada da TIR.
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Resultados (TiRs) de Sete Simulacdes de Valores das Varidveis Estratégicas para ¢ Exemplo

Explicativo
Simul. N°eAle. Invest N°Ale. Teor N°Ale. Recup. TiR
n° {USsM) {% Cu) (%) {%aa)
1 0,006 12,5 0,815 0.836 0,274 86,37 30,3
2 0,946 16,8 0,448 0,795 0,822 89,11 19,5
3 0.305 13,5 0,465 0.796 0,882 88.41 26,7
4 0,636 14,0 0,949 0,866 0,446 87.23 29,2
5 0,028 12,6 0,579 0,808 0,416 87,08 28.2
6 0,757 14,5 0,779 0,831 0,434 87.17 25,3
7 0.500 13.9 0,984 0,886 0.310 86,65 30,5

Ap6s as 100 simulacdes, o valor esperado caiu para 23,99%a.a., com um desvio

padrdo de 3,86%a.a. Como as trés varidveis estratégicas apresentam distribuictes

unimodais, € de se esperar que a distribuicdo da TIR também seja bem definida e unimodal,

e, portanto, a Figura V.11 deve representar a distribuicdo da TIR, muito embora que, na

pratica deve-se verificar o efeito de simula¢des adicionais nos resultados.
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Figura Vv.11l: Histograma da TIR Apdés 100 Simulacgdes
(Gentry&O'Neil (1984)p.388)

Em resumao, esse exemplo aplicativo foi usado para mostrar como os resultados da
andlise econbmica (deterministica) pode ser enriquecida pela anélise de risco, usando tanto
a técnica analitica como a simulagdo de Monte Carle, no processo de tomada de decisdo.
O produto final da andlise de risco é a definicdo de um intervalo de variagBo para o retorno
do projeto, associando para cada valor uma probabilidade de ocorréncia. Embora muito Gtil,

as duas técnicas dependem sempre da qualidade dos dados disponiveis. Se ha
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confiabilidade nas estimativas desses dados, a andlise de risco permite informagoes
detalhadas da magnitude do risco que a empresa assume ao decidir implantar o projeto.

Portanto, a anélise de risco é de considerdvel valor no processo decisério de novos
investimentos em mineracéo. Apesar de serem usadas amplamente na indistria de petréleo,
essas técnicas s80 pouco difundidas na industria mineral. Do exposto, pode-se observar gue
a contribuicBo de profissionais, que ndo necessériamente véo participar da decisdo, esta
implicita nos resultados da anélise de risco através da estimagéo de valores e probabilidades

de ocorréncia dos mesmos.

Distribuic8o de Probabilidade e Distribuic8o de Probabilidade Acumulada da TIR Apds 100

SimulagSes - Exemplo Aplicativo

Intervalo da TIR Probabilidade Prob. Acumulada
< XS Pix=TIR} P{x<TIR]}
--112 0,00 0,00

12 —| 15 0,02 0,02
15 -} 18 0.06 0.08
18 | 21 0,13 c.21
21 | 24 0,23 0,44
24 | 27 0.38 0,82
27 —| 30 012 ' 0,84
30 | 33 0,06 1.00

V.3.3 - Nivel de Desagregacio da informag8o e Correlagao entre Varidveis

Na fase de estimacdo de um projeto de mineragdo, um dos problemas, que
aparece, é decidir pelo nivel de desagregacéo das estimativas, ou seja, pelo grau de detalhe
gue deve ser incorporado & avaliagdo. Geralmente, quanto maior a desagregacdo, melhor
a confiabilidade nas estimativas, pois, quanto menor o componente de uma informagao,

melhor o juizo formado sobre 0 mesmo. Entretanto, o volume de informagdes disponiveis
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Figura V.12: Correlagdo entre as TIRs dos Projetos M e N
{Gitman (1978)p.261)

impoe um limite para essa regra. O problema € decidir acnde se deve parar a subdivisio
para obter a melhor avaliagédo.

Infelizmente, hd um limite para o nivel de desagregagdo devido ao problema da
correlacdo, ou melhor, quanto maior a desagregaglo maior € a chance de existir correlagéo
entre as varidveis (pardmetros do projeto).

Correlacdo é uma medida estatistica que indica a relagdo, quando existe, entre
duas varidveis.

Se duas varidveis variam no mesmo sentido, diz-se que ha uma correlagio positiva;
caso variem em sentidos opostos, hd uma correlagdo negativa. O coeficiente de correlagao
varia de -1 {correlacdo negativa perfeita) a + 1 {correlacdo positiva perfeita). A Figura V.12
ilustra os casos extremos de correlacdo para as TIRs de dois projetos M e N com o tempo.

A Figura V.13 mostra que se combinados dois projetos A e B de mesma TiR,
negativamente correlacionados, a variabilidade total {expressa por o) pode ser reduzida.
Quanto menor for a correlagdo positiva, menor o risco resultante; e, se a correlacdo for
negativa perfeita, o risco serd minimizado. Se nao houver nenhuma correlagdo entre os
projetos, a combina'c;éo teré risco reduzido.

Tanto na técnica analitica como na simulacdo de Monte Carlo, as variaveis
estratégicas foram consideradas independentes, pois a correlagdo entre as mesmas implica

em complexidade nos procedimentos da anélise de risco.
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Figura V.13: Combinagio de Projetos Negativamente Correlacionados
para Diversificar os Riscos (Gitman (1978)p.292)

E facil entender como funciona a correlacdo: quando varidveis independentes s&o
agregadas, o efeito da variagdo de uma pode ser compensado pela variagdo em sentido
contrdrio das outras. Se as varidveis sdo positivamente correlacionadas, o efeito da
variagdo de uma € sempre agravado pela variagcdo das outras. Se negativamente
correlacionadas, as varidveis podem, sistematicamente, compensar as demais. As
correlag8es séo dificeis de serem identificadas, e mais ainda, de serem medidas; porém,
omiti-las pode conduzir a uma interpretag3o completamente errada da avaliagdo. Quando
as correlagbes, de fato, podem ser medidas, € possivel incorporé-las facilmente ao processo
de simulagdo. Assim, se uma varidvel estratégica X € dependente de outra Y, a coleta de
um ndmero aleatdrio para achar um valor aleatério de X, também conduz & valor aleatério
para Y, que pode ser calculado pela relagdo de dependéncia entre X e Y - Y = f(X); entao,
um conjunto desses valores de Y, juntamente com o coeficiente de correlagdo, pode ser
usado para delimitar o intervalo de variacdo de Y.

Como, na prética, nem sempre héd informacdses disponiveis para mensurar, de forma
exata, a correlagdo, os procedimentos mais usuais para tratar o problema so:

a - Limitar o Nivel de Desagregacdo: esse limite é determinado pelo balango entre as
vantagens de refinar o juilgamento sobre a informagéo e o risco de favorecer ao surgimento
da correlagdo. E uma escolha dificil, geralmente direcionada pela disponibilidade de tempo.
Todavia, renunciar a confiabilidade da estimativa é um modo, pelo menos cémodo, de tratar

a correlagédo, que s6 pode ser adotado em situagfes emergenciais.
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b - Isolar as Fontes de incertezas: a andlise de risco soments se interessa pelos pardmetros
do projeto considerados varidveis estratégicas, isto é, que apresentam incertezas nas suas
estimativas e que tém grande influéncia no retorno do mesmo. Para fins préticos, a "melhor
estimativa”™ & usada para cad- uma das demais varidveis. Desse modo, hd menos chances
de correlacdo entre essas poucas varidveis estratégicas (fontes de incerteza) do que entre
todos os par&metros do projeto. Assim, tratar somente com as varidveis estratégicas na
andlise de risco, elimina problemas inerentes & correlagéo.

c - Usar o Enfoque Pessimista-Otimista: quando héd suspeita de correlagdo entre duas
varigdveis, porém nio é possivel quantificar esse efeito sobre o retorno do projeto, que até
o momento aparenta ser vidvel, pode-se testar a confiabilidade do resultado {retorno} do
projeto, examinando-o em condigdes pessimistas de existéncia de correlagdo. Inversamente,
se o projeto aparenta ser invidvel, deve-se examind-lo sob condigbes otimistas de existéncia
de correlagdo. Se esse enfoque ndo funcionar, deve-se tentar outro procedimento para dar
suporte & deciséo.

d - Coletar informag8es Adicionalis: um passo essencial, no melhor entendimento da
correlagdo, € simplesmente dispender mais tempo e recursos na coleta de informacgdes
adicionais. Esse procedimento é necessdrio quando a falta de experiéncia conduz a
julgamentos subjetivos sobre correlagbes improvdveis. Um conhecimento melhorado da
correlacio depende de reunir mais dados empiricos € uma anélise estatistica adequada das

informagdes disponiveis,

V.3.4 - Selecdo da Methor Alternativa Considerando a Preferéncia do Investidor em Relacido

ao Risco

Na comparagdo de duas alternativas, a que apresentar maior valor esperado (média)
do retorno é a preferida. Analogamente, a que apresentar menor risco deve ser preferida.

Quando, na selecado entre duas alternativas, coincide que a de maior valor esperado
também & a de menor risco, a escolha &€ simples. Assim, entre as alternativas abaixo, X &
selecionada por ter maior retorno esperado (TIR) e menor risco (limite inferior do intervalo
de confianca de 90%). Quanto maior for esse limite, menor seré o risce, como exposto no
item V.1.6.

Projeto X Y
Valor Esperado da TIR 26% 21%
Limite Inferior de 90% da TIR 15% 10%
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Entretanto, em muitas situagdes préaticas, a slternativa de maior retorno esperado

apresenta maior risco, Como no caso:

Projeto A B
Valor Esperado da TIR 21% 26%
Limite Inferior de 90% da TIR 15% 10%

Nesse caso, a2 esceoltha ndo é tdo simples, pois de fato n3o hd uma alternativa
"melhor” em termos absolutos. A seleg8o depende de uma série de fatores, tais como: ¢
tamanho dos investimentos exigidos em relacdo ao tamanho da empresa; e, a preferéncia
{averséo, indiferenc¢a e inclinagdo) do investidor em relagéo ao risco.

A preferéncia do investidor em relac8o ao risco pode ser ilustrada pela funco
utilidade, que apesar de ser representada por uma curva tedrica, é atil no entendimento dos
resultados da andlise de risco. A Figura V.14 mostra, através de um conjunto de curvas de
indiferenga risco x retorno, os diferentes niveis de utilidade, onde o projeto B tem um nivel
de utilidade maior que o de A, e assim, deve ser preferido.

N&o € importante se, na pratica, tais curvas podem ser construidas ou nio, o gue
é util é o confronto retorno x risco ilustrado por elas, como base para selec@o da melhor
alternativa.

Quando altos retornos sdo combinados com altos niveis de risco (regido inferior
direita do gré&fico), o investidor poderd, por exemplo, julgar mais importante uma reducéo
do risco do gque um aumento do retorno; analogamente, quando baixos retornos sdo
combinados com baixos niveis de risco {regido superior esquerda), a preferéncia pode ser

por um aumento do retorno em lugar de um decréscimo do risco.
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Figura V.1l4: Curvas de Indiferenga para Varics Niveis de
Utilidade Retorno x Risco. Fonte: MACKENZIE (1983,p.377)
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CONSIDERACOES FINAIS

Um mesmo proieto pode ser analisado com recursos exclusivos da empresa (sem
financiamento) ou com ingresso de recursos de terceiros {com financiamento). Tanto em
um como em outro aspecto, as andlises podem ser procedidas antes e apds a tributago
direta (imposto de renda), dessa forma, pode-se extrair quatro medidas de retorno (por
exemplo, TIR) para o projeto.

Existe diferenca entre fluxo de caixa e lucro contabil. Essa diferenca é importante
no entendimento de alguns métodos simplificados de andlise de projeto {por exemplo, o
método da Taxa Média de Retorno), que foram desenvolvidos antes da existéncia do
conceito de fluxo de caixa, mas que modernamente s20 usados com base nesse conceito
e ndo no de lucro contébil.

Atualmente, os célculos financeires, usados na avaliagdo econdmica de projstos,
tém como base os juros compostos para o curto, 0 médio e o longo prazos. Os juros
simples, nos dias modernos, t8m uso limitado &s aplicagoes isoladas de curto prazo (por
exemplo, desconto de duplicatas). A grande vantagem do uso dos juros compostos € a
pluralidade da data de equivaléncia entre dois ou mais capitais, 0 que nac ocolre com 0S8
juros simples, que apresenta unicidade da data de equivaléncia.

Nos estudos econdmicos de curta duragdo com altas taxas de juros o uso da
capitalizagdo continua é o mais apropriado por adotar a convengdo linear em lugar da
convencdo de fim de ano. Hd uma tendéncia no futuro de uso da convencdo linear
{capitalizac&0 continua) facilitada pelo emprego intensivo da informética.

Os métodos basicos de avaliag@o econdmica - baseados no desconto, capitalizacao
e uniformizagio de FCs - s80 os mais indicados no processo decisério do investimento, que
exige uma visao de longo prazo abrangendo todo o horizonte do projeto.

Dos métodos simplificados de avaliagdo, o de maior utilidade é o método dos
Periodos de Payback, que é o Unico método relacionado & liquidez do investimento,
enquanto todos os outros métodos, simplificados ou néo, séo relacionados a rentabilidade.
Dessa forma, esse método ¢ usado de forma complementar aos demais métodos,
principalmente, quando hé elevados riscos associados & alta rentabilidade.

Dos métodos bésicos, 0s mais importantes sdo o do Valor Atual-VA, ¢ do Valor
Anual Equivalente-VAE e o da Taxa Interna de Retorno-TIR. A grande desvantagem do
método da Relacdo de Valor Atual-RVA (cujos resultados sd@o consistentes com os dos

demais métodos basicos, desde que seja feita a anélise incremental no critério de selecao)
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é a dificuldade de identificagao das saidas de caixa que compoem ¢ denominador da RVA,

Os métodos do VA e do VAE s&o os mais recomendados para analisar um projeto
isolado ou na selecdo de alternativas mutuarnente excludentes com mesmo horizonte (onde
o mais indicado é o método do VA) ou de horizontes diferentes {onde o mais indicado é o
método da VAE}). Ambos exigem conhecimento prévio da taxa minima de atratividade do
investidor.

O método da TIR tem a vantagem de ndo exigir o conhecimento prévio da taxa de
atratividade para ser aplicado, no entanto, a mesma & exigida na tomada de decisdo. Na
aplicagdo do critério de selec@o tem a desvantagem de exigir a anélise incremental. Qutra
desvantagem € o processo de cdlculo da TIR, que é feito por aproximacgfes sucessivas.
Também, um projeto, mesmo vidvel, pode ter mais de uma ou nenhuma TIR.

Dos métodos alternatives de avaliacdo o dos Perfodos de Payback com Desconto,
o do Valor Futuro e o da Relagcdo Beneficio/Custo sdo variantes dos métodos dos Periodos
de Payback, do Valor Atual e da Relac3c de Valor Atual, respectivamente. Os demais, o
método do Valor Futuro do Retorno, o de Baldwin, o da Taxa Externa de Retorno e o da
Taxa de Crescimento do Retorno surgiram como tentativa de contornar ¢ problema da
diversidade ou inexisténcia da TiR. Tais métodos sdo alvos de fortes criticas, por trabalhar
simultaneamente com duas taxas de juros.

O método de Hoskold considera pela primeira vez 0s conceitos de valor tempo do
dinheiro e exaustdo mineral na avaliagdo de "propriedades mineiras”. Se for usado na
posicdo antes de imposto de renda para minas com baixo nivel de mecanizagdo {condigdo
em que o lucro contabil se aproxima do fluxo de caixa), conduz a resultados préximos aos
métodos modernos de avaliac8o, desde que a taxa de atratividade da empresa seja igualada
3 taxa de retorno do projeto.

Na selecdo de projetos mutuamente excludentes com horizontes diferentes o
método mais indicado € o do Valor Anual Equivalente-VAE por dispensar tanto a andlise
incremental como a repetgdo dos projetos até um horizonte comum,

Na escolha de uma combinag@o 6tima de alternativas independentes com restricio
orcamentdria a abordagem de uso mais apropriado € a do valor atual, que apesar de exigir
muitos célculos, conduz a resultado confidvel. Na bibliografia pesquisada, os autores
sugerem ¢ uso da abordagem da RVA pelo nimero reduzido de célculos na solugdo desse
problema, no entanto, € apresentado um contra-exemplo mostrando que tal abordagem
pode levar a um resultado coincidente ou ndo com o da abordagem do VA. Se as
alternativas tiverem horizontes diferentes, em lugar da abordagem do VA, deve-se usar a
do VAE.
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A Andlise de Sensibilidade permite a identificag8o das varidveis estratégicas -
pard@metros do projeto em relag8o aos quais ha elevados riscos e incertezas nas suas
estimativas e que 18m grande influéncia (sensibilidade) no retorno - a serem consideradas
na andlise de risco.

A andlise de risco, mediante a Técnica Analitica, tem uso limitado a projetos com
poucas varidveis esiratégicas, cada uma assumindo poucos valores pontuais com
probabilidades conhecidas. No emprego dessa técnica ficou demonstrado o enriquecimento
dos resultados da anélise econdmica do exemplo explicative {item V.3.2}, que considera
apenas um valor pontual para as trés varidveis estratégicas (investimento, teor e
recuperacdo no beneficiamento) e concluiu uma rentabilidade de 27,4%a.a.. Quando foram
estimadas as probabilidades de ocorréncia de trés valores pontuais para cada varidvel
estratégica, a técnica analitica revelou que a probabilidade da TIR ser igual ou superior aos
27.,4%a.a. & de apenas 21,28%.

A Simulagio de Monte Carlo € um método mais genérico de andlise de risco,
envolvendo um numero qualguer de varidveis estratégicas assumindo vérios ou infinitos
valores. Na simulacdo pode-se usar vérias distribuigbes tedricas de probabilidade,
dependendo do nivel de informac8o disponivel para cada varidvel estratégica.

Na comparacio de dois projetos, o que apresenta maior rentabilidade tem também
maior risco, a decisdo de investir depende dos trade-offs entre rentabilidade e risco. A
decisdo é subjetiva sendo Util o uso das curvas tedricas de indiferenga para vérios niveis
retorno x risco. Entre outros fatores devem ser considerados a preferéncia do investidor em
relacdo ao risco e o tamanho do projeto em relacdo ao tamanho da empresa.

A Regra de sinais de Descartes é usada no controle do nimero méximo de TIRs
positivas ou da inexisténcia de TIR de um projeto.

Ha varios fatores que afetam a escolha da taxa minima de atratividade de uma
corporacdo, tanto a nivel de "formulagdo” como de "justificagdo" de projetos. O
estabelecimento de um valor é tarefa dificil, porém, de um modo geral, esse valor deve ser
superior ao custo do capital proprio e dos recursos de terceiros relacionados ao projeto.

Na avaliagdo de projeto, relativo & jazida com grandes reservas minerais, é
necessario estabelecer um limite maximo para o horizonte do empreendimento, que
depende da taxa usada no desconto dos FCs. Geralmente, quanto maior for a taxa menor
é o horizonte considerado, que ndo deve ultrapassar 30 e, em casos extremos, 50 anos.
0 mesmo é valido para projetos de horizontes perpétuos como o do aproveitamento de uma

fonte de 4gua mineral.
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APENDICE "A"

CALCULO DAS TAXAS INTERNAS DE RETORNO-TIRs DE DISTRIBUICOES DE FCs NAO
CONVENCIONAIS™

As distribuicBes de FCs nfo convencionais s80 s que apresentam duas ou mais
inversdes de sinal na sequéncia dos FCs.

Um exemplo é o da distribuicdo de FCs do "investimento incremental”-A do Exemplo
Résico do capitulo I - Tabela 11.5-, analisado na exposigdo do método da TIR - item 11.4.3.

Essa distribuicdo de FCs tem o seguinte diagrama representativo:

+24 -50 -4 0 +14 +14 +14
Foo dmm R —— R e G e e +
0 1 2 3 4 5 & {anos)

Um exame desse diagrama mostra que a distribuicdo de FCs apresenta duas
inversdes de sinal: passa de + 24u.m. na data Zero para -50u.m. no 1° ano e volta a ser
positiva no 4° ano.

A representacio generalizada de uma distribuicdo de FCs, convencional ou ndo, é

a do diagrama:

F, F, F i ettt F,
e o o e e - G R +
0 1 2 e e e e et n  {anos)

Onde F,_ é o FC do k*™ ano (k=0,1,2,...n}, podendo ser positivo {entrada liquida
de caixa), negativo {(saida liquida de caixa) ou nulo (auséncia de valores monetérios).
O célculo algébrico da TIR é realizado pela equacéo:
VA(TIR) = 0, ou
Fo + F{1+TIRY' + F{1+TIRY? +.....+F(1+TIR)" = 0
Fazendo uma transformacédo da varidvel TIR para a varidvel x, dada pela relagio:
x = (1+TIR)",
a equacéo da TIR toma a forma:

Fo + Fix' + Fx2 4+ +F X" =0

W A idéis de elaborar este Apéndice A surgiu da consulta & cbra de Grant et al. {1980), que contém o Apéndice
B "Ceash Flow Series with Tweo or More Reversals of Sign”, cuje sequéncia foi totalmente modificads e complementada com
notas proprias € de putros autores pesquisados, com alteragbes em slguns céleulos,
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De acordo com & andlise matemética uma equacao polinomial do n*™ grau, tem n
rafzes, podendo cada uma ser: positiva, negativa, nula ou imaginéria (no caso de envolver
raiz quadrada de -1). Porém somente as raizes positivas possuem sentido econdmico-
financeiro. Portanto, o problema principal resume-se ao controle do nimero de raizes
positivas.

Para tanto, a REGRA DE SINAIS de DESCARTES estabelece que o nlmero de raizes
reais positivas de uma equacio da forma acima é no méximo igual ao nimero de inversdes
de sinal, na sequéncia de seus coeficientes {que s8o exatamente os FCs da alternativa de
investimento), e se menot, a diferenca é sempre de um ndmero par’’ . Assim, uma equagio
do 3° grau ou tem trés ou uma raiz, e, uma do 4° grau tem ou quatro, ou duas ou nenhuma
raiz. Dessa forma, a Regra de Descartes faz apenas o controle do nimero maximo possivel
de rafzes reais positivas. Todavia, o nimero exato dessas raizes depende das magnitudes
dos FCs envolvidos.

Como a Regra de Descartes é aplicada para a incégnita x, um valor positivo de x
pode corresponder, através da relagBo TIR = 1/x - 1, tanto a um valor positivo como a um
valor negativo da TIR, porém um valor negativo de x sempre corresponde a um vaior
negativo da TIR. Conclui-se que o nimero de valores positivos da TIR €, no méaximo, igual
ao nimero, estabelecido pela Regra de Descartes, de raizes reais positivas.

Pela Regra de Descartes, a alternativa incremental-A, pode ter duas ou nenhuma raiz
real positiva. De fato, suas rafzes sdo de aproximadamente 12,2% e 104,7%a.a.

A existéncia de mais de uma ou de nenhuma TIR é uma das grandes desvantagens
do método da TIR. Certamente, tal fato justifica origem & maioria dos métodos alternativos
{(Método do Valor Futuro do Retorno -VFR, Método de Baldwin, Método da Taxa Externa
de Retorno - TER e Msétodo da Taxa de Crescimento do Retorno - TCR), expostos e
comentados no capitulo I, que foram desenvolvidos na tentativa de contornar essa
desvantagem.

Objetivando interpretar o problema da existéncia de diversas TIRs para uma mesma
alternativa de investimento, Grant et al.{1990) apresenta o Apéndice B da referida obra -
"Distribuigées de FCs com Duas ou Mais Inversdes de Sinais'™ - no qual usa uma taxa
auxiliar que, dependendo da alternativa em andlise, pode fazer o papel de uma TIR ou de
uma taxa de juros de um financiamento hipotético, associado & alternativa. Para ilustrar o

uso da taxa auxiliar, recorre-se aos Exemplos 1, 2 e 3 {do Apéndice B da obra citada), que

Y para efeito da contagem de nimero de rafzes reais positivas, se houver raizes n-multiplas, as mesmas seréo
contadas n vezes. Por exemplo, se 8 equago & do B° grau e tem quatro raizes reais positivas, sendo duas delas miltiplas,
na contagem do nimere par da Regra de Descartes, sBo consideradas quatro e ndo trés ralzes reais positivas,
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sd0 apresentados apds as seguintes consideracdes preliminares.

A distribuicdo de FCs convencional representativa de um financiamento tem as
seguintes caracteristicas:

- Para o devedor (tomador do émpréstimo), tem uma sequéncia inicial de FCs

positivos (recebimentos do empréstimo) seguida de outra de FCs negativos

{(pagamentos de amortizag@o e de juro)}, com VA(C%) < 0. Evidentemente, quanto

menor for a taxa de juro, mais atrative é o financiamento para o tomador.

- Para o credor (banqueiro ou investidor}, tem uma sequéncia inicial de FCs

negativos (liberagcbes das parcelas do financiamento) seguida de outra de FCs

positivos {recebimentos de amortizac8o e juro), com VA(0%)>0. Logicamente,
guanto maior for a TIR desse investimento, mais atrativa é a alternativa.

Enquanto o devedor observa a alternativa como um "projeto de financiamento”, o
credor a observa como um "projeto de investimento®. Tais alternativas convencionais, no
decorrer desse texto, s&o denominadas, isoladamente, de projetos do "tipo financiamento”
e do "tipo investimento”, respectivamente.

Geralmente, as distribuicdes de FCs no convencionais, com duas inversdes de
sinais, podem ser decompostas em duas distribuigbes convencionais sucessivas e,
financeiramente, interrelacicnadas: uma do "tipo financiamento” e a outra do "tipo
investimento”. N&o ha condi¢des para discutir essa combinago de "tipos” em poucas
palavras, porém seus aspectos principais sao ilustrados no desenvolvimento dos exemplos
citados.

Outro aspecto do problema de uso da taxa auxiliar é a dificuldade pratica nas
andlises financeiras, devido a diferenca entre os critérios de atratividade observados na
ética do "devedor” {que julga mais atrativa as alternativas com menores taxas de juros) e
na 6tica do "investidor” {que julga mais atrativa as alternativas com maiores TIRs).

Para minimizar o impacto do uso da taxa auxiliar, a mesma deve ser usada em
apenas um dos "tipos” de projetos, em gue foi decomposta a alternativa como um todo.
Se a alternativa como um todo é interpretada, para efeito de analise, como um
"financiamento”, a taxa auxiliar é empregada no projeto componente do Ttipo
investimento™; e, se € como um "investimento”, a taxa auxiliar é aplicada ao componente

do "tipo financiamento”.
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EXEMPLO 1 - CALCULO DAS TIRS E USO DA TAXA AUXILIAR EM ALTERNATIVA
CONTENDG UM UNICO FC NEGATIVO INTERMEDIARIO.

Enunciado do Problema

E oferecido a uma empresa o arrendamento de um campo de petréleo com reservas
em exaust3o. A principal cldusula contratual exige a reativagdo do campo {pela injec3o de
dgua em profundidade) para recuperacdo secunddéria das reservas, de modo concomitente
com a realizacBo da producado priméria. O proprietério recebe royalties sobre as producGes
priméria e secundéria, ndo exigindo pagamento imediato da empresa. Os FCs anuais séo
estimados e estdo representados no seguinte diagrama, onde o FC negativo do 5° ano
corresponde ao investimento para reativacio do campo. Os decréscimos nos valores dos
FCs do 1° ao 4° ano e do 6° ao 11° ano, refletem as redugbes das produgdes primdria e

secundéria, respectivamente, devido & exaustdo das reservas.

0 120 90 60 30 —1810 &G0 500 400 300 200 100
et e T e R i T s

0 1 p 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Como ha duas inversdes de sinal, devido a sequéncia de sinais + - +, as TIRs,
calculadas pelo processo de tentativa e erro com uso do VA(i), sdo de 26,7% e 37,1%a.a.
A curva da Figura A.1 é tipica das aiternativas com duas inversdes de sinal na ordem + -
+, que tem concavidade voltada para cima. A curva corta o eixo horizontal nos pontos de
abcissas 26,7% e 37,1%a.a. e o eixo vertical no ponte de ordenada 590 u.m.

A existéncia de duas TIRs dificulta as rotinas dos programas de computacéo, tendo
em conta que a maioria das rotinas s8o elaboradas para obter solugédo Gnica. Dependendo
da sofisticacdo da rotina, pode-se encontrar qualquer uma das duas TIRs, de modo que, se
o analista desconhece a Regra de Descartes ndo sabe se hd outra TIR, e, se conhece, néo

sabe qual das TIRs foi calculada: a menor ou a maior.

Uso da Taxa Auxiliar

Para efeito de andlise, a alternativa como um todo é decomposta em um projeto do
"tipo financiamento” no horizonte do 1° ao 5° ano, seguido de outro do "tipo investimento”
no horizonte do 5° ao 11° ano. O do "tipo financiamento” é explicado pelas entradas
iniciais de caixa seguidas de uma saida de caixa no 5°no de valor -X (vide diagrama
abaixo); e, o do "tipo investimento” pela saida de caixa de valor {-1810 + X} no 5° ano

seguida de FCs positivos. A alternativa como um todo € considerada um "investimento"”,
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devido & predomindncia dos valores dos FCs do projetc do "tipo investiments” sobre os do
"tipo financiamento”, isso implica em que a taxa auxiliar seja aplicada ao projeto do “tipo
financiamento”, fazendo um papel de taxa de

juro, e a taxa encontrada para o do "tipo investimento”, represente a sua TIR. Uma forma

ilustrativa de visualizar a decomposic&o da alternativa € a do diagrama a seguir.

+X
0 120 90 60 30 -X -~1810 600 500 400 300 200 100
s e e e e § e e e e e S
0 1 2 3 4 5 5 6 7 8 9 10 11
"tipo financiamento” "tipo investimento”
~-taxa auxiliar (taxa de juro)- - TIR =

Como cada "tipe” de projeto tem uma distribuicdo de FCs convencional {uma Unica
inversdo de sinal), é possivel pré-estabelecer uma taxa de juros (taxa auxiliar), dentro de
um intervalo razodvel de valores do mercado financeiro, e, com a mesma calcular o valor
de X no projeto do "tipo financiamento™.

Posteriormente, esse valor de X & introduzido no do "tipo investimento™ para célculo
da sua TIR. Para taxas auxiliares de 09, 5% e 10%a.a., tem-se os resultados do quadro
a seguir:

Os valores encontrados para TIR do projeto do "tipo investimento” podem ser
interpretados da seguinte forma:

a - Mesmo sendo hipotética a taxa de juro {taxa auxiliar) de 0%a.a. para o projeto do "tipo
financiamento”, resulta uma TIR de 13,9%a.a. para o projeto do "tipo investimento",

relacionado a reativacdo do campo de petréleo.

Taxa Auxiliar X -1810-X TIR
{(%a.a.) {u.m.) {u.m.) {%a.a.)

0 300 -1510 13.9

5 348 -1462 15,5

10 401 -1409 17.3

b - Se a empresa aceita o intervalo para taxa auxiliar de 0% a 10%a.a, devido essa faixa
de juro ser compativel com o custo do financiamento no mercado financeiro, a TIR da
alternativa {de reativacio do campo) deve esta dentro do intervalo de 13,9% a 17,3%a.a.
Evidentemente, a TIR {como medida da atratividade) do projeto de reativagdo do campo de
petréleo depende do valor mais adequado, aceito pela empresa, para 0 custo do dinheiro

{taxa auxiliar}
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Figura A.l: Valor Atual da Distribuigdo de FCs do Exemplo 1
versus Taxa de Desconto. Fonte: Grant et al. (1990)p.500

¢ - H& pouca sensibilidade da TIR em relagdo a taxa de juros, considerando que quando
essa aumenta de 0% para 5%, aquela aumenta apenas de 13,9% para 15,5%a.a., uma
diferenca de apenas 1,6%a.a.; e, se 0 aumento é de 5% para 10%a.a., a TIR passa de
15,5% para 17,3%a.a., diferenca de 1,8%a.a..

Os valores das TIRs da alternativa como um todo de 26,7% e 37.1%a.a. $30 08
unicos a anularem o VA(i) das distribuicGes de FCs dos dois "tipos” de projetos acima. No

entanto, nenhum desses valores € Util para julgar o mérito da alternativa como um todo.
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Aceitar cada um valor desses valores, isoladamente, para TIR do projeto do "tipo
investimento”, implica em aceitar taxas de juro de 26,7% e 37,1%a.a., respectivamente,
que sdo muito altas. O valor mais adequado para TIR é o estabelecido pelo uso da taxa
auxiliar, desde que essa seja estabelecida numa faixa de juro compativel com ¢ mercado

financeiro.

EXEMPLO 2 - CALCULO DAS TIRS E USO DA TAXA AUXILIAR EM ALTERNATIVA
CONTENDO FCS POSITIVOS INTERMEDIARIOS.

Enunciado do Problema

0 uso de um terreno é oferecido a uma empresa por um prazo limitado. O contrato
especifica que no final do 21° ano o terreno seja devolvido, mediante o pagamento de uma
guantia necesséria & construgdo de um novo prédio. Um pequeno investimento deve ser
feito de imediato para reforma do prédio existente no terreno. Durante os 20 anos de uso,

a empresa espera alugar o imével. Os FCs estdo estimados no seguinte diagrama:

-700 200 200..200 1060 100..100 -30006
e T T e e B S Tt &

0 1 2....10 11 i2...20 21 (anos)

Como hd duas inversdes de sinal, obedecendo a sequéncia - + -, as TIRs, calculadas
por tentativa e erro usando o VA(i), s8o de 2,8% e 26,2%a.a. A curva da Figura A.2 é
tipica das alternativas com duas inverses de sinal na ordem - + -, que tem concavidade
voltada para baixo. Assim, a curva corta o eixo horizontal nos pontos de abcissa 2,8% e
26,2%a.a. € o eixo vertical no de ordenada -700 u.m.

As dificuldades oriundas da existéncia de duas TIRs para uma mesma alternativa,
em relacdo ao processamento de rotinas da computagdo, estdo expostas no exemplo
anterior. Um aspecto importante na interpretacio dos resultados € a sensibilidade dos

mesmos em relacdo a pequenas variacbes no valor da taxa auxiliar.

Uso da Taxa Auxiliar

A alternativa como um todo é decomposta em um projete do "tipo investimento”
seguido de outro do "tipo financiamento”. O primeiro, contendo o FC inicial de -700 u.m.,
que abrange um horizonte de y anos; e, o segundo, abrangendo um horizonte que vai do

ano y até 0 21° ano. A alternativa como um todo, para facilidade de andlise, é considerada
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Figura A.2: Valor Atual da Distribuigdo de FCs do Exemplo 2
versus Taxa de Desconto Fonte: GRANT et al. (1990)p.502

como uma alternativa de "financiamento”, devido ao maior volume de dinheiro do
componente do "tipo financiamento”, isso implica em que a taxa auxiliar seja aplicada ao

projeto do "tipo investimento”. € Util o entendimento da alternativa como um todo na forma
do seguinte diagrama:

~-700 200..200 X 200-X  200..200 100..100 -30C0

e e ST 2 s St e e
0 1...y-1 y y y+1...10 11...20 21 {anos)
"tipo investimento” "tipo financiamento™
- TIR (taxa auxiliar) - ~ taxa de juro -
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Se n&o houvesse o FC inicial de -700 u.m., a alternativa como um todo seria um
"financiamento” com taxa de juro nula, pois teria VA({0%)=0, ou seja, seria um
financiamerito muito atrativo pela inexisténcia de juro.

O componente do "tipo investimento” pode ser entendido como um desembolso de -
700 u.m. na data Zero a ser recuperado em alguns dos FCs de 200 u.m. dos anos iniciais.

Cada projeto componente & representado por uma distribuicdo de FCs convencional
{uma invers&o de sinal), de modo que, fixando-se uma taxa auxiliar (TIR, no caso) para o
projeto do "tipe investimento”, pode-se encontrar os valores de X e de y (observando que
para cada y inteiro e maior do que 3 anos, tem-se um valor de X gue serd menor ou igual
a 200 u.m., se y for menor ou igual a 10 anos; e, menor ou igual 3 100 u.m., se y estiver
no intervalo 10 <y <20 anos). Usando-se os mesmos valores de X e y para o projeto do
"tipo financiamento”, determina-se o custo de capital do projeto do "tipo financiamento”.

Para os valores fixados para TIR do projeto do "tipo investimento” tem-se, no quadro

a seguir os resultados correspondentes da taxa de juro do projeto do "tipo financiamento®.

Taxa Auxiliar ¥ X 200-X Taxa de Juro

{TIR) {anos) {u.m) {u.m.) (i)
(%ea.a.) (%a.a.)

0 4 100,0 100,0 2,6

5 4 188.8 11,2 3.0

10 5 106.,3 93,7 3,7

15 6 68,4 131.,6 4.8

20 7 125,0 75.0 6,8

Evidentemente, o valor da taxa auxiliar depende do considerado adequado pela
empresa para TIR.

A taxa de juro é relativamente insensivel as variacdes da TIR. O incremento dessa
de 0% para 5%a.a. resulta no sumento da
taxa de juros de 2,6% para 3,0%a.a. {diferenga de 0,4%a.a.); enquanto que, se 0 aumento
for de 15% para 20%a.a., a TIR cresce de 4,8% para 6,9%a.a. {diferenca de 2,1%a.a.).

As TIRs de 2,8% e de 26,2%a.a., s@0 os Unicos valores que anulam o VA(0%) das
distribuicoes de FCs dos dois "tipos” de projetos componentes acima. Porém, cada um
desses valores, isoladamente, ndo sio apropriados para julgar o mérito da alternativa como

um todo, exceto se forem considerados sob condigdes bastante irrealistas, quais sejam:
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a - Aceitar um baixo custo de capital de 2,8%a.a. para o projeto do "tipo financiamento”,
implica em aceitar uma baixa TIR, de também 2,8%a.a., para o projeto do "tipo
investimento”.

b - O projeto do "tipo investimento" para ter uma TIR muito elevada (26,2%a.a.), exige
aceitar um projeto do "tipe financiamento”™ com um alto custo de capital, de também
26,2%a.a..

Dessa forma, o valor mais adequado para TIR do projeto como um todo deve estar
no intervalo de 0% a 20%a.a., se 0 custo do dinheiro no mercado financeiro estiver no
intervalo correspondente de 2,6% a 6,9%a.a.. Outrossim, pode ser qualquer outro valor,
obtido em correspondéncia ao custo de capital usado no processo de célculo, com 6 qual

s3o obtidos os dados ds tabela acima.

CONSIDERACOES SOBRE ALTERNATIVAS COM DISTRIBUICAO DE FCs DO TiPO DO
EXEMPLO 2

A alternativa como um todo do Exemplo 2 é analisada como sendo um
"financiamento”. O FC final de -3.000 u.m. é o motivo dessa interpretagao ser considerada
mais adequada, apesar da existéncia de um FC inicial de -700 u.m. Ha condigbes em que
uma distribuicdo de FC, obedecendo a sequéncia de sinais - + -, pode ter solugdo
dificuldada ao ser considerada como "financiamento” em lugar de "investimento”. Contudo,
aceitar uma alternativa que tenha um elevado FC inicial, pode causar a perda de
oportunidade de aceitar uma outra alternativa com uma razoavel TIR.

Normalmente, para uma alternativa interpretada como "financiamento” e tendo a
sequéncia - + -, ndo é comum achar uma TIR para o projeto componente contendo 0 FC <0
inicial, que possa ser comparada com as TiRs de projetos com rentabilidade normal. O
melhor que pode ser feito, é reconhecer que os custos de oportunidade associados ao FC
negativo inicial sd@o relevantes na escolha da taxa auxiliar.

Evidentemente, nem todas as propostas desse tipo devem ser analisadas como
"financiamento”. A caracterizacdo, como aiternativa de "financiamento” ou de
"investimento”, depende das magnitudes dos FCs negativos finais em relacdo as

magnitudes dos FCs precedentes.
DISTRIBUICOES DE FCs COM DUAS OU MAIS INVERSOES DE SINAL

Quanto maior o nimeros de inversdes de sinal, possivelmente, maior ¢ nimero de
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taxas {i) que anulam VA(i). Nos exemplos anteriores, observa-se que cada taxa positiva que
anula 0 VA(} pode ndo ser um indicador Gtil para tomada de decisdo. Pode-se afirmar o
mesmo para todas as taxas positivas de uma distribuigdo de FCs com trés inversbes de
sinal. A dificuldade do uso da taxa auxiliar aumenta com o ndimero de invers6es. Pode ser
dificil caracterizar a alternativa como um todo, para efeito de anélise, como sendo um
"financiamento” ou um "investimento™. Com duas inversdes de sinal a taxa auxiliar s6 é
aplicada a um "tipo” de projeto componente da alternativa como um todo. Com o aumento
do nGmero de inversfes, aumeanta o numero de projetos componentes, gue exigem taxas
auxiliares, e, surge a questdo de saber se a mesma taxa auxiliar deve ou ndo ser usada para
todos os projetos componentes do mesmo "tipo”.

Numerosos artigos t&m sido publicados, com tratamento matemaético complexo, em
relacdo as condigbes para unicidade
da TIR nas distribuicdes com mais de uma inverséo de sinal. Do ponto de vista tedrico, tais
trabalhos tém valor para o desenvolvimento de rotinas de computagéo objetivando o calculo
da TIR; porém, s3o de pouco valor para os analistas de investimento na tomada de decis&o.
No Brasil hd um trabalho especifico sobre o assunto, de Faro (1885), contendo numerosas

referéncias bibliogréficas.

EXEMPLO 3 - CALCULO DAS TIRS E USO DA TAXA AUXILIAR EM ALTERNATIVA COM
TRES INVERSOES DE SINAIS.

Enunciado _do Problema

Uma empresa de mineragdo estima um investimento inicial de 180 u.m. para
aumentar a recuperacéo das reservas de uma mina. Como consequéncia prevé um aumento
da receita anual ap6s o IR de 100 u.m. durante cs cinco primeiros anos, e, uma redugdo
da mesma receita de 100 u.m. durante os cinco anos seguintes. Outra consequéncia
prevista é o aumento do valor do empreendimento de 200 u.m. no final do 20° ano. A
distribuicdo dos FCs do projeto esta representada pelo diagrama abaixo:

-180 +100...+100...-100...-100 +200

0 1......5 6......10 20 {anos)
Como h4 trés inversdes de sinal, as TIRs, calculadas por tentativa e erro usando o
VAL(), sdo 1.9%, 14,3% e 29%a.a. A Figura n° A.2 mostra a curva representativa dessa

alternativa. A curva corta o eixo horizontal nos pontos de abcissa relativos aos valores das

TIRs, e, o eixo vertical no ponto de ordenada 20 u.m.
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Figura A.3: Valor Atual da Distribuigdo de FCs do Exemplo 3
versus Taxa de Desconto. Fonte: GRANT et al. (1990)p.508

Os valores encontrados para TIR da alternativa, aparentemente, ndo sdo adequados
como indicadores do mérito do projeto, e, portanto, nao sdo satisfatérios para decisdo
aceitar/rejeitar a alternativa.

Uso da Taxa Auxiliar

A primeira questdc é caracterizar a alternativa como um todo como "financiamento”
ou como "investimento”. Para tanto, deve-se observar que o objetivo do projeto € acelerar
a recuperagdo do minério de uma mina, no qual o total dos FCs do 1° ao 10° ano
predomina em relagdo aos FCs inicial e final. Se esses valores ndo existissem, a alternativa
poderia ser entendida como um financiamento, no sentido de que o aumento das receitas
dos cinco primeiros anos financiaria a reducéo das receitas dos cinco anos seguintes, e, tal
financiamento seria atrativo, pois a taxa de juros seria nula. Assim, para efeito de andlise,
a alternativa é considerada como um "financiamento”; isso implica que a taxa auxiliar deve

ser usada para os projetos componentes do "tipo investimento”, fazendo, portanto, o papel
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da TIR desses componentes.
Para usar a taxa auxiliar, a alternativa é decomposta em trés projetos do "tipo

financiamento” ou do "tipo investimento” na forma a seguir:

-180 +100 +100..+100 +¥X

0 1 2....y-1 y
"tipo investimento"”
~taxa auxiliar (TIR)-

100~-X 4100 +100 -~100 -10C -100+W
y y+l....5 6....z-1 z

"tipo financiamento”
~taxa de juros {custo de capital)-

-W -1606..-100 +200
§o e e fmn +
z z+1....10 20

"tipo investimento"
-taxa auxiliar (TIR)~-

O primeiro projeto componente - do "tipo investimento” - é interpretado como um
investimento inicial de 180 u.m. a ser recuperado, a taxa auxiliar {TIR}, pelos FC de 100
u.m. dos y {sendo y um nGmero inteiro menor ou igual a 5 anos) primeiros anos, além do
FC positivo igual a8 +X no ano y.

O JAaltimo projeto componente - do "tipo investimento” - & interpretado como uma
série de FCs de -100 u.m. aplicados a partir do ano z (sendo z um ndmero inteiro do
intervalo 6 <z< 10 anos) em conjunto com o FC negativo igual a -W no ano z, a serem
recuperados, a taxa auxiliar (TIR}, pelo FC do 20° ano de 200 u.m..

O problema consiste em pré-estabelecer um valor razcavel para taxa auxiliar, que
faz o papel da TIR comum ao primeiro e Ultimo projetos componentes, e, com esse valor
calcular X e y {para o primeiro projeto componente), e, W e z (para o Gltimo). Finalmente,
substituindo-se esses valores no projeto intermedidric - do "tipo financiamento” -, tem-se
o valor da taxa de juro. O quadro abaixo mostra os resultados para as taxas auxiliares de
0% e de 10%a.a.

Taxa Auxiliar Y X z w Taxa de Juros
{TIR)

{%a.a.) {anos) {u.m.) {anos) {u.m.) {%a.a.)

0 2 80,00 9 100,00 -2,0

10 3 8,68 10 77.11 11,0
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Para taxa auxiliar de 0%a.a., a taxa de juros é negativa, contudo, uma TIR nula néo
é uma hipétese razodvel em condigfes normais.

Para taxa auxiliar de 10%a.a., a taxa de juros é de 11%a.a., assim a TIR da
alternativa seria inferior ao custo de capital, gue também é uma condig8o desfavoravel &
aceitacdo da alternativa. No Apéndice B, que trata da taxa minima de atratividade como
slemeanto da estratégia de investimento de uma empresa, € ilustrado que a r,, deve ser
superior ac custo de capital (taxa de juro). Como para aceitag8o de alternativas &
necessério que a sua TIR seja superior a r,,, ndo é possivel aceitar projetos que tenham
TIR inferior ao custo de capital.

Na solucdo acima utiliza-se a mesma taxa auxiliar para o primeiro e Ultimo projeto
componente da alternativa como um todo. Evidentemente, se s80 usadas taxas auxiliares
diferentes, a taxa de juros, celculada em fungdo das mesmas, sdo mais sensivel as
variagdes da taxa auxiliar do dltimo projeto componente do que em relagéo as do primeirg,
pois o Gltimo projeto tem um horizonte de pelo menos dez anos, enquanto a duragdo do
primeiro € inferior a esse prazo.

infelizmente, o usoc da taxa auxiliar nem sempre é Gtil na solugdo e interpretacao das
TIRs, quando ha mais de duas inversdes de sinal. No caso da alternativa incremental-A do
Exemplo Basico do capitulo I} - Tabela 1.5 - que tem

trés inversoes de sinal e TIRs de 12,2% e 104,7%a.a., a aplicagdo da taxa auxiliar leva ao

diagrama:
+24 -50 = (4-X) -X 0 +14 +14 +14
Fom to——— + et e e pom——— +
0 1 2 2 3 4 5 & (anos)
"tipo financiamento" "tipo investimento”
~taxa de juro - - taxa auxiliar (TIR)-

Tendo em conta que o volume do recursos no projeto do "tipo financiamento”
predominam em relagdo ao do "tipo investimento®, a alternativa como um todo é
interpretada como um "financiamento”, cabendo, portanto, o uso da taxa auxiliar para o
projeto componente do "tipo investimento”. Observando-se que tal interpretacéo s6 é valida
para valores de X inferiores a 4 u.m., tem-se o quadro a seguir que calcula a taxa auxiliar
(TIR) em funcgdo dos possiveis valores positivos de X, as respectivas taxas de juro. -

Apesar da sensibilidade da taxa de juro ser muito pequena em relagdo as variagdes
da taxa auxiliar, os valores acima n3o sdo Uteis para decisdo, pois representam altas TIR
condicionadas a elevados valores do custo de capital, que ndo deve ultrapassar a taxa de

atratividade do investidor, estabelecida em 10%a.a. no Exemplo Bésico do Capituio Ul {ver
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itens 11.4.1 e 11.4.3}

X Taxa Auxiliar {4-X) Taxa de Juro

{u.m.) {TIR) {u.m.) {%a.a.)
{%a.a.)

18] & 4 116,0

1 325,1 3 114.2

2 2151 z2 112.3

3 166,1 1 110,3

4 138,7 0 108.3

O "CULTO"'? AO VALOR ATUAL

Os pesguisadores em economia, finangas e pasquisa operacional t8m posicionade
o Métodeo do Valor Atusal como sendo 9 mais apropriade ou até mesmo o Gnico valido na
avaliagio de investimentos. Contra 0 método da TIR apontam a desvantagem principal de
possibilitar mais de uma TIR para a mesma alternativa de investimento. A realidade € que
todos os métodos bésicos (VA VAE, TIR e RVA), se aplicados corretamente, conduzem 3
decisdo correta. No caso particular das alternativas convencionais, a conclusdo é a mesma
para a mesma r,,. Quando ha duas ou mais inversoes de sinal, é impréprio afirmar que o
método do VA é superior ao da TiR. Nao & possivel apontar nenhum método como o Unico
a permitir uma avaliacdo correta. Para ilustrar, se o analista escolher o método da TIR para
analisar 0 Exemplo 1 acima, vai verificar que ha duas solucbes {26,7% e 37,1%a.a.),
portanto, vai ter dificuldades na interpretacio dos resultados. Se, ao contrério, escolher o
método do VA, usando uma r_, de 25%a.a., a decisdo é pela aceitacdo da alternativa, e,
consequentemente, a dificuidade desaparece. No entanto, tal decisfo confronta com a
decisdo obtida pelo uso da taxa auxiliar, que mostra que a aceitacdo da alternativa ndo é
uma decisdo adequada por implicar em aceitar altas taxas (26,7% ou 37,1%a.a.) de
financiamento. Conclui-se, assim, que a decisdo pelo método do VA € inadequada.

Algumas dificuldades aparecem quando certas distribuigdes de FCs, tendo as
sequéncias de sinais - + - e - + - +, sempre que as épocas de ocorréncia e as magnitudes
dos FCs sdo tais que as alternativas por elas representadas devam ser interpretadas como

"financiamento” em lugar de "investimento”, como no Exemplo n® 2. H4 uma tendéncia

1z Esse termo & usado por Grant et al.{1890,p.510), sendo preservado no presente texto pela forca de expresséo
em jlustrar o tema sbordado.
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norma! de interpretéd-las como "investimento”, pelo fato dos FCs iniciais serem negativos.
Tais alternativas, se analisadas pelo método do VA para uma determinada 7., pode levar
a resultados incompativeis com a decisdo incorreta.

Por hipdtese, hd uma taxa de juros, acima da qual a empresa nio aceita recursos
de terceiros {financiamento). Se essa taxa de juros {custo de capital} tem a notagéo i,
obrigatoriamente, i, & inferior ar_; €, para que uma alternativa, que tem uma rentabilidade
igual a TIR, seja justificada, tem-se a condigdo: TIR > r, > i,.

Quando um Gnico valor de 1, € usado no célculo do VA{r,, ) de uma distribuigdo de
FCs, que tem duas ou mais inversdes de sinal, estd implicita a hipitese de r,,, = i,. Tal

hip6tese tanto é vélida para aplicagdo do método do VA como do método da TIR.

APLICACAO DOS METODOS BASICOS DE AVALIACAO A DISTRIBUICOES DE FCs
LIGEIRAMENTE NAQ CONVENCIONAIS

M3 varios casos onde é possivel, para efeito préatico, aplicar os métodos bésicos de
avaliagdo, mesmo quando a distribuicdo tem duas ou mais inversdes de sinal. Tais métodos
sdo satisfatGrios na andlise de alternativas qgue sdo admitidas como "investimento” e cujos
resultados sdo suficientemente insensiveis 3 escoltha da taxa auxiliar usada no projeto
componente do "tipo financiamento”. As vezes, essa falta de sensibilidade é percebida por
um simples exame da distribuicdo de FCs. Por exemplo, para uma alternativa que tem um
FC inicial negativo, seguido de FCs positivos e termina com um pequeno FC negativo,
devido & pequena magnitude e ao longo prazo desse FC final, um analista pode considerar

essa sequéncia - + - como uma uma alternativa convencional que tenha a sequéncia - +.
SINTESE

Alternativas do tipo dos exemplos discutidos sdo mais comuns na indUstria extrativa
mineral do que na inddstria de transformacdo mineral ou na maioria de outros tipos de
indtstria.

A distribuicdo tipica de FCs de um empreendimento mineiro pode iniciar com FCs
negativos (relativos aos desembolsos para desenvolvimento ou preparacdo da mina),
seguidos de FCs positivos {representativos dos resultados da produgdo) e, finalmente,
ocorrer FCs negativos para atender ds providéncias de recuperacdo da area minerada.
Qutrossim, 0s FCs positivos intermedidrios podem ser intercalados por um ou mais FCs

negativos referente & substituicdo de equipamentos ou outro tipo de desembolso.
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A preservagio do meio ambiente, que entre outras providéncias exige a recuperacéo
de dreas mineradas, quer de forma simulténea ao aproveitamento dos recursos minerais
quer apds a exaustao total das reservas minerais, introduz novos elementos de custos, de
investimentos e até de receitas' nas estimativas dos FC anuais dos empreendimentos
mineiros. Tais elementos, geralmente ndo considerados em um passado recente, podem,
nos anos finais desse século, alcancar valores incompativeis com a viabilidade econdmica

dos empreendimentos de mineragao.

13 . . - . N . =
- Um exemplo de receita, relacionada & protegBo ambiental, é o caso do enxofre, produzideo pelas mineragSes de

carvio, folhetho {xisto}, pels metalurgia do cobre e pelas refinarias de petréleo, que é recuperado nos filtros e demais
squipamentos instalados de colets de residuos pars evitar a poluicao do ar,
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APENDICE "B"

A TAXA MINIMA DE ATRATIVIDADE COMO ELEMENTO DA ESTRATEGIA DE
INVESTIMENTO DA EMPRESA™

Este apéndice procura mostrar uma visdo prética e tedrica de como a empresa,
especialmente a de mineracéc, estima a sua taxa minima de atratividade,

A taxa minima de atratividade-r_,_, ou simplesmente, taxa de atratividade, taxa de
corte (hurdie rate), custo de oportunidade, custo de capital ou apenas taxa de desconto é
uma caracteristica de cada investidor, ou melhor, um pardmetro da politica ou estratégia
de investimento da empresa.

Numa grande empresa a decisdo de investir é realizada em dois niveis: a "nivel de
projeto” ou nivel de "formulacdo de projetos”; e, a "nivel de orgamento”™ ou nivel de
*justificacdo de projetos”. A "nivel de projeto”, geraimente formula-se as alternativas de
investimento mutuamente excludentes de cada setor ou divisdo da empresa, que seleciona
a melhor alternativa e a submete & apreciacio a "nivel de orcamento” para que a deciséo
de investir seja justificada. Dessa forma, a taxa de atratividade deve ser definida pela
hierarquia superior da empresa para ser usada em todos os niveis, de modo a assegurar o
mesmo critério de avaliacdo e o melhor uso possivel dos recursos disponiveis.

A disponibilidade de recursos fixada para um determindado periodo, é limitada, de
modo que a empresa, dentro de suas restrigdes politicas e internas, procura otimizar o
retorno das aplicagcdes, normalmente, subdividindo os recursos por divisde ou setor,
cabendo a cada gerente de setor ou de divisao analisar cada alternativa existente.

Como o sucesso da estratégia de investimento da empresa depende da escolha da
sua taxa de atratividade, pois a TIR de cada projeto deve ser comparada com r_,,, 0S
critérios para estabelecer a taxa de atratividade sdo variados, devendo a mesma ser fixada
apés consideracdes rigorosas de todos fatores que a influenciam. Segundo Grant et al.
(1990,p.325), os fatores normalmente considerados na determinacao de r_;,, 8 ser usada
em determinado periodo orgamentério, s&o:

1 - A disponibilidade de recursos e suas fontes: recursos préprios ou de terceiros.
2 - A quantidade de alternativas que disputam os recursos disponiveis.

3 - Diferencas nos riscos envolvidos nas alternativas.

14, O roteito deste Apéndice 4 bassado em Grant et al.(1890,Cap. 13}, complementade com base em Gentry &
O'Neill {1984,Cap.11) e contém notas de outros autores citados ao longo do texto.
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4 - Diferencas no tempo de recuperagio dos investimentos atrativos de curto ou de longo
prazo.

5 - Custo do dinheiro: representado pelas taxas de juro pagas pelos tituios pablicos de curto
e longo prazos ou pela "prime rate” usadas pelos grandes bancos.

6 - Anédlises antes ou apés a tributagdo do imposto de renda.

Nio existe uma regra fixa para um investidor afirmar qual € a sua 1. pois os fatores
apontados acima variam de investidor para investidor e ao longo do tempo. Também néo
& possivel fixar com qualquer grau de seguranga uma "r,, tipica™ por classe de industria.
Uma simples consulta a edicdo anual da revista Fortune, intitulada "Fortune 500", indica,
prontamente, que a taxa de retorno (na forma definida pelo periédico} das empresas
americanas variam de fortes perdas em alguns anos para grandes retornos em outros.
Assim, essa tdo comentada taxa de retorno ndo é um bom indicador para r,;, a ser usada
por essas empresas. Da mesma forma, néo & conveniente o procedimento adotado por
algumas empresas de usar para 1,;, a média ponderada entre TIRs de projetos passados,
pois TIRs histéricas podem néo se repetir no futuro. Condigbes econdmicas, limitagdes dos
negdécios, legislacdo fiscal, oportunidades de investimento, disponibilidade de recursos,
custo do dinheiro e estimativas individuais do cendrio econdmico futuro estdo sujeitos as
flutuagdes expressivas ao longo do tempo. Desse modo, o methor a ser feito é esclarecer
a influéncia dos vdérios fatores na determinagéo da taxa de atratividade e indicar como tais
fatores podem ser usados no processo decisério, em lugar de estabelecer r,, de modo
arbitrério.

Pelo principio de que r,,, deve ser escolhida, de forma a otimizar o uso dos recursos
disponiveis, se aceitar uma alternativa que tenha uma TIR de 10%a.a. implica em rejeitar
outra com TIR de 20%a.a. com o mesmo nivel de riscos; ndo se justifica empreender a
alternativa de TIR de 10%a.a., para ndo haver uma subutilizacdo da disponibilidade de
recursos. Os altos valores dar, . usados pela industria competitiva resultam desse principio.

Quando se analisa uma oportunidade de investimento, a preocupagdo é com 0
montantes exigidos e com os beneficios liquidos resultantes. Deve-se considerar as
possibilidades de realizagao de lucros dentro da empresa comparadas com as de ganho no
mercado financeiro, considerando 0 mesmo nivel de risco envolvido. Assim, quando r.,,,
a vigorar em dado periodo orgamentdrio, estd sendo determinada por um investidor, as
condicdes vigentes e previsiveis do mercado financeiro devem ser consideradas. Um limite
inferior de ., de uma empresa é a TIR de oportunidades de investimento "livres de risco”
no mercado financeiro, tais como bénus governamentais, titulos do Tesouro Nacional,

certificados de depdsitos etc. Em geral, a taxa de atratividade é superior a esse limite
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devido &s boas oportunidades que surgem dentro da prépria empresa.

A existéncia de juro indica que o dinheiro tem um custo associado a0 seu uso, que
pode estar explicito {como € 0 caso do custo dos empréstimos} ou implicito {como o custo
de oportunidade).

Como ¢ objetivo principal da empresa € a maximizagdo do seu valor {valor das acles
ordindrias}, € admissivel que a empresa néo invista em projetos cujo retorno seja inferior
ao custo de capital associade ao mesmo. Dessa forma, o custo de capital € um fator
importante na estratégia de investimento da empresa e representa uma "taxa de corte” para
aceitabilidade dos projetos.

Deve-se ter em mente que a expectativa de um investidor ao adquirir acdes
ordindrias de uma empresa € a mesma de um banqueirc ac emprestar dinheiro. Ambos
podem aplicar em alternativas livres de risco ou em alternativas competitivas. Essas devem
oferecer maior retorno devido aos riscos.

Na determinacdo da 1, © investidor pode dispor suas alternativas em ordem
decrescente da TIR, e, desse modo, alocar suas disponibilidades no sentido da alternativa
mais rentdvel para as menos rentdveis, de modo que, a Glitima assim disposta e aceita é a
de menor TIR, taxa que € denominada de custo de oportunidade, no sentido de que, se o
investidor decide aplicar em outra oportunidade, em detrimento da alternativa de menor
TIR, estd perdendo a oportunidade de ter um retorno igual ao dessa alternativa recusada.
Assim, ao se decidir investir em qualquer projeto, deve-se procurar saber qual a TIR da
oportunidade rejeitada, ou melhor, deve-se exigir do projeto uma TIR pelo menos igual ao
retorno da oportunidade rejeitada. Em principio, r,, deve ser igual ou superior & TIR da
oportunidade rejeitada {custo de oportunidade}, Em outras palavras, r,,, representa a TIR
de outras oportunidades disponiveis de investimento com o mesmo nivel de risco da
alternativa aceita. Tal oportunidade pode estar disponivel dentro ou fora da empresa, e,
normalmente, quando disponivel dentro da empresa o valor de r_,, € mais alto por duas
razdes: a concorréncia de outras boas oportunidades de investimento dentro da empresa
e a limitacdo de recursos, que exige aplicagGes mais produtivas. Na induistria competitiva,
é comum o uso de r_,, elevadas devido 3 coexisténcia frequente de ambas razdes.

De acordo com Gentry & O'Neil (1984,p.322-325), ha quatro componentes do custo
de capital {r_;.}. alguns com fundamentos tedrico-prético e outros arbitrdrios, a saber:

1 - Custo Baésico de Oportunidade: é o custo, de captacdo e uso de recursos para
investimento, associado ao retorno que deve ser obtido pela aplicagdo dos fundos
disponiveis, gerados interna ou externamente, em aplicacdes alternativas "livres de risco”

em lugar de direcionados para o projeto em anélise. Os demais componentes sdo,
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normalmente, adicionados a esse custo bésico de oportunidade pars formar © custo de
capital.

2 - Custo de Transacdes: representado pelas despesas relacionadas a emiss8o de titulos
{despesas com administrag8o, corretagem, propaganda, registros etc). S0 mais altas para
o capital préprio do que para os recursos de terceiros, e decrescem com o volume de titulos
lancados. Apesar de serem inferiores ao custo bésico de oportunidade, devemn ser
consideradas no célculo de r ;.

3 - Prémio de Risco: representada por um custo de percepcgdo do risco, que cresce com o
aumento do risco, na captacdo tanto de recursos de terceiros como de recursos proprios.
4 - incremento Inflacionério: devido & espiral inflaciondria, que abate o mundo de forma
acentuada a partir do inicio dos anos setenta, o impacto da inflagdo deve ser introduzido
como nova dimensdo nos estudos econdmicos. Em particular, o longo prazo de maturagao
dos investimentos em mineragéo, em conjuncdo com altas taxas inflaciondrias, tem afetado
significativamente a viabilidade dos empreendimentos em mineracdo. Isso sugere que 0s
efeitos infiaciondrios sejam incorporados & avaliagdo econdmica, particularmente, no que
diz respeito ao custo de obtengdo e utilizagdo dos recursos finaceiros. Obrigatoriamente,
as taxas de juro aumentam em periodos inflaciondrios para restabelecer o poder de compra
do credor ao receber principal e juros. Assim, altas taxas de juro, associadas & perspectivas
inflacionédrias, podem influenciar nas estimativas de r_;,.

O capital préprio de uma empresa é oriundo das vendas das agOes ordindrias {0s
adquirentes passam 3 condico de proprietdrios da empresa), dos lucros retidos e da
recuperacdo de capital (através dos fundos de depreciacdo e de exaustdo), geralmente, sem
obrigagdo legal da empresa de pagamento dos dividendos gerados pelas a¢des. Por outro
lado, o capital de terceiros tem origem nos empréstimos de longo prazo, emissdo de agdes
preferenciais e de debéntures, cujos adquirentes sdo credores e ndo proprietérios da
empresa, de modo gque em relagdo a esses, a empresa tem obrigagbes legais para
pagamento do principal, juros e dividendos.

Mesmo quando o capital préprio pode ser aumentado, a empresa pode julgar ndo ser
conveniente fazé-lo. Para a pequena empresa, de propriedade de poucas pessoas, devido
ao risco de perda do controle acionario para os novos possiveis proprietarios; e, para as
grandes empresas da inddstria competitiva, onde o problema de controle acionario néo
existe, a diretoria frequentemente encontra outros argumentos contrarios ao ingresso de
novo capital préprio.

Na determinacdo de r,, em funcdo do custo de empréstimos, alguns analistas

admitem usar uma r, igual ac custo do empréstimo {fato comum nos projetos
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governamentais e pessoais). No entanto, a industria competitiva aponta 0s seguintes
argumentos para usar uma r,.. superior ao custo do empréstimo:

1 - como a decisdo final cabe aos proprietdrios da empresa, para 0s mesmos ndo ha
vantagens em exigir um retorno igual ao custo do empréstimo, pois, havendo sucesso ou
ndo do empreendimento, o principal e 0os juros do empréstimo t&m de ser pagos. Assim,
deve ser exigido um retorno maior gue o custo do empréstimo, como forma de compensar
0s riscos assumidos;

2 - mesmo guando o projeto tem 100% de financiamento, © montante do empréstimo
depende do volume de capital préprio na estrutura de capital da empresa, devendo o custo
do novo aporte de capital ser visto como uma media ponderada dos recursos préprios e de
terceiros. A média ponderada deverd ser sempre consideralvemente superior ao custo dos
recursos de terceiros;

3 - se a disponibilidade total de fundos, mesmo considerando os empréstimos, € limitada,
e, se héd muitas propostas de investimento com possibilidade de gerar altos retornos, deve-
se aplicar o conceito de custo de oportunidade para escolha de r_,,, em lugar do custo do
empréstimo.

De um modo geral, a decisdo de investir deve ser separada da decisdo sobre o
financiamento. A questdo relativa & escolha de fontes de fundos de financiamento
{captacdo de recursos) pode dar origem a vérios tratados ou temas para dissertacdo a
parte.

De acordo com Grant et al. {1990,p.336-337), para discutir como proceder ao
selecionar ... torna-se Gtil classificar separadamente os seguintes tipos de atividade:

1 - empresas da indlstria competitiva, onde, por uma ou outra razdo, 0 orcamento &
limitado aos fundos gerados dentro da prépria empresa;

2 - empresas da industria competitiva, que, regular ou ocasionalmente, obtém novos
recursos para investimento, quer pelo aumento de capital préprio {venda de ag¢des
ordindrias} ou por empréstimos de longo prazos ou por ambos 0s meios;

3 - empresas de utilidade puiblica (das &reas de eletricidade, gds, telefonia, transporte,
correios etc), particularmente, aquelas sujeitas as normas e controles governamentais;

4 - atividades essencialmente governamentais.

Apesar da disting8o entre esses quatro grupos nem sempre ser clara, essa
classificac@o € assumida para as seguintes consideragdes:

1 - para as primeiras, em principio, o custo de oportunidade dentro da empresa determina
a r...- Em tal caso, evidentemente, nenhuma generalizagdo pode ser feita sobre onde deve

ser feito a "taxa de corte" {custo de oportunidade). E um problema da lucratividade das
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alternativas propostas de investimento e da disponibilidade dos recursos, pedendo r,, ser
alta em certos periodos orgamentdarios e baixa em outros;

2 - no segundo tipo, pergunta-se: qual € a média ponderada dos custos de capital, se a
empresa usa recursos proprios e de terceiros? A resposta é dificil devido 8 complexidade
do edlculo do custo do capital prépric e pelo fato de, nesse tipo de inddstria, ser comum
o uso de diferentes definicdes para a taxa de rentabilidade;

3 - para as empresas de utilidade publica o "retorno normai”, permitido pela regulamentagdo
governamental, tende a ter um limite inferior absoluto parar,,,, variandode 6,5 a 15%a.a.,
dependendo de vérias circunstadncias. Por outro lado, os servigos regulamentados devem
manter uma forma constante de captacdo de novos capitais para atender a demanda dos
servicos, devendo seu novo capital ser uma combinagio de recursos préprios e de terceiros.
Para atrair nowvos capitais deve haver uma expectativa para os acionistas de retornos mais
glevados do que o custo do empréstimo {juros sobre os titulos emitidos). Todavia, ar_, é
fixada, geralmente, em vérios pontos percentuais acima do "retornc normai”, sendo
influenciada pelo custo de oportunidade;

4 - as agéncias governamentais americanas usam nas suas avaliagdes econdmicas, o custo
médio dos empréstimos. Historicamente, ha estudos com taxas de retorno de até 2.5 a
3,5%a.a.. Em muitas avaliagbes, principalmente no setor de rodovias, empregam-se as
taxas do financiamento com recursos oriundos dos impostos, ou seja, de 0%a.a. Na opinido
dos autores citados, ndo é sensata uma politica pablica que usa baixas taxas {(de 0% a
7%a.a.), nos seus estudos econdmicos, sem considerar o custo de oportunidade (que seria
a taxa que o contribuinte poderia conseguir se pudesse investir o imposto recolhido), pois
leva ao superdimensionamento dos projetos de utilidade publica.

Como exposto, o principal obstéculo para encontrar o custo de capital (entendido
como média ponderada entre o custo de capital préprio e de terceiros) é calcular o custo
do capital préprio. Para tanto, vérias férmulas tém sido propostas, na forma de taxa de
juros, sendo que todas conduzem a resultados diferentes, e, as vézes, sem sentido
financeiro. O modelo mais usual é o da média ponderada dos custos dos componentes do
capital préprio. Todos os modelos para o célculo do custo do capital préprio consideram
fatores como dividendos pagos, preco de mercados das agbes, valor contébil da empresa
por acdio e outras combinagdes de fatores. As dificuldades residem nas variadas hip6teses
arbitrérias para os elementos de cada modelo formulado {por exemplo, valores contébeis
e lucros dependem do método de depreciacdo adotado, tanto para efeito contébil como

para efeito fiscal).
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Evidentemente, se hd lucros retidos ou surgem novos fundos, que podem ser
tegalmente distribuidos aos acionistas ordindrios (proprietdrios) da empresa, tal distribuigao
deve ser realizada, a menos que tais fundos possam ser investidos de modo a beneficiar
os proprietarios da empresa. Problemas de politica geral consideram que a disponibilidade
de capital para investimento estd relacionada & existéncia de oportunidades atrativas.
Somente a existéncia dessas justifica a captacio de novos recursos para investir.

Na prética, enquanto as relagdes entre as atividades da empresa e 0 preco de suas
acGes sdo, quando muito, imprecisas, hé& uma tecria 16égica e intuitiva relacionando ¢ iucro

de

uma empresa determinaria a TIR minima aceita para cada projeto em estudo, para que o

por acdo no iongo prazo com a sua politica de investimento. Por consequéncia, a 1,
valor da empresa permanecesse inalterado. Mais uma vez fica justificado o sentido de "taxa
de corte” para taxa de atratividade,

O modo como a empresa combina recursos de longo prazo, proprios e de terceiros,
ou seja, coOmMo a empresa monta sua "estrutura de capital”, determina o custo de capital da
empresa, gue por espelhar a sua r_,, desempenha um papel importante na sua politica de
investimento. O crescimento da empresa depende de sua estrutura de capital, que pode
proporcionar um impacto positivo ou negativo na sua alavancagem financeira.
Historicamente, até o0s anos setenta, as empresas de mineragdo dependiam,
substancialmente, de recursos préprios para seus empreendimentos, geralmente obtidos a
partir de fundos gerados internamente, fato que caracteriza uma politica financeira
excessivamente conservadora.

Van Horne (1968) mostra que sucessivos aportes de recursos de terceiros na
estrutura de capital da empresa, inicialmente, levam k, (custo marginal médio ponderado
de capital da empresa} a um valor minimo, que posteriormente & elevado devido ao risco
financeiro tornar-se excessivo, como ilustra a Figura B.1, onde k, € o custo do capital
préprio e k, 0 custo dos recursos de terceiros. Isso significa que os credores aceitam
emprestar recursos com baixas taxas de juros, enguanto houver participacao elevada de
recursos préprios na estrutura de capital da empresa para absorver os riscos do negécio.
Se os recursos de terceiros deixam de ser levantados a baixo custo, é uma indicacdo que
a empresa ndo pode continuar a usé-los, até que seja elevada a participacio dos recursos
préprios. Além disso, se a relagao recursos de terceiros/recursos préprios é alta, 0s custos
de ambos cresce rapidamente, pois também os acionistas passam a exigir maior

remuneracdo para o capital préprio como forma de compensar os riscos.
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Figura B.l: Estrutura Otima de Capital da Empresa. Fonte:
GENTRY&O 'NEIL (1984,P.344)

Devido & notéria flutuacdo histérica dos lucros, as empresas de mineragao tém sua
estrutura de capital 6tima para uma relativa baixa relagdo capital de terceiros/recursos
préprios. E um comportamento oposto ao das empresas publicas, que otimizam sua
estrutura de capital com valores altos para essa relacéo.

A empresa ao otimizar sua estrutura de capital estd otimizando seu custo de capital,
ou seja, sua r,,, e, dessa forma, pode aceitar maior nimero de alternativas, que por sua
vez conduz a um programa 6timo de investimento, resultando em maior valor da empresa.
Em outras palavras, uma estrutura de capital 6tima tende a maximizar o valor da empresa
para 0s seus acionistas. Infelizmente, n&o é facil determinar a estrutura de capital 6tima de
uma empresa, pois ndo hd maneira confidvel de prever as reagbes do mercado financeiro
as variacOes na sua alavancagem financeira.

Na prética, a estrutura de capital de uma empresa raramente é composta de vérias
fontes de fundos com suas relagdes de recursos de terceiros/capital préprio otimizadas.
Geralmente, os recursos de terceiros sdo usados de forma concentrada em um determinado
projeto, e, provavelmente, o capital prépric é usado em outro. Consequentemente, a
verdadeira estrutura de capital da empresa pode desviar da sua posigao 6tima para qualquer
outro ponto ao longo do tempo, pois admite-se que a estrutura 6tima é normalmente téo

forte que diminutas variagbes em qualquer direcdo ndo causam grandes danos.
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Reconhecidamente, ¢ risco de perda, normalmente admitido pelo investidor sem uso
de regras formais, & maior em um projeto/negécio do que em outro, motivo pelo qual a taxa
de juros, e, consequentemente, r, € influenciada pelo risco de perda. O padrdo de
atratividade {r.,} pode ser diferenciado, para efeito de avaliagdo de investimentos, em
funcdo desses riscos. Grant et al. (1990,p.333) cita como exemplo, que uma grande
industria de petréleo poderia adotar uma atratividade apés imposto de renda de: 18%a.a.
para seus projetos da divisdo de produc@o; 14%a.a. para os da diviséo de refino; e, apenas
10%a.a para ¢s das divisdes de transporte ¢ de comercializacio.

Gentry & O'Neil {1984,p.323-324) apresenta uma tabela para uma empresa
hipotética, que pode levantar recursos a 12%a.a., separando suas oportunidades de
investimento por classes de risco; cada classe com uma r,, prépria. Pela tabela: projetos
de substituicio de equipamentos em empreendimentos em operag3o pertencem a classe
|, comr,,, de 12%a.a.; programas de expansio em empreendimentos em operacéo, classe
it com 14%a.a.; desenvolvimento de novos projetos para 0 mesmo commodity {projetos
domésticos), classe Il com 18%a.a; e, desenvolvimento de novos projetos para um novo
commodity {projetos no exterior), classe IV com 25%a.a..

Qutrossim, admite-se que o0s projetos de horizontes mais longos envolvem mais
riscos que os proietos de curta duracao, devido & maior dificuldade de estimar as condigdes
futuras. Assim, pode-se aceitar um projeto de cinco anos de vida Util com uma TIR de
apenas 12%a.a. em detrimento de outro com horizonte de 15 anos e TIR de 16%a.a.

Em relacdo ao fato das anadlises serem procedidas antes ou apés a tributagao,
especialmente a do imposto de renda, para os proprietdrios da empresa o que importa é o
resultado final, isto &, apés a tributagc8o. Porém, se ficar assegurado, que na comparacgao
entre projetos, a decisdo ndo & afetada pela tributac8o, pode-se, por questdoc de
simplicidade, proceder, preliminarmente, os estudos na posigao antes do imposto de renda,
e, posteriormente, aumentar o valor de r_;,, de modo a reconhecer o efeito da tributagao.
Tal simplificacdo é justificada nas decisbes a "nivel de projeto”, pois dispensa
conhecimentos especificos de natureza fiscal por parte dos técnicos responsaveis pela
"formulagd@o” dos projetos. Contudo, frequentemente o melhor projeto na Stica antes do
imposto de renda nem sempre € o melhor projeto na ética apds o imposto de renda. Logo,
a preferéncia é que as anélises sejam procedidas apds a tributagdo.

Para ilustrar o conceito de portfdlio, Grant et al.(1990,p.340), mostra o quadro a
seguir com a composi¢do de um fundo educacional em meados dos anos sessenta:

No exemplo, as agles ordindrias sdo bastante diversificadas entre industrias e

empresas, bem como a diversificacdo dos fundos é em fungdo dos respectivos
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vencimentos. O objetive do gestor desse fundo € obter um "portfdlio balanceado” em
termos de assegurar 0 menor risce de perda para os valores aplicados e para os
recebimentos das remuneracgdes (juros e dividendos) no curto, médio e longo prazos. De
modo semelhante, € razodvel supor, que os responséveis pelo processo decisério da
empresa a “"nivel deorgamento” distribuam os fundos de modo a obter um portfélio
balanceado.

Quando se pergunta a um grupo de analistas da mesma empresa "qual ar,,, usada

pela mesma, a resposta tipica é: "depende da oportunidade de investimento em andlise”.

Tipos de Investimentos % {*)
Dinheiro em Caixa 0.8
Titulos com Vencimento em 5 anos 9,3
Titulos com Vencimento entre 6 & 10 anos 13,7
Titulos com Vencimento entre 11 e 20 anos 8.1
Trtulos com Vencimento com mais de 20 anos 8.6
Acgdes Ordindrias 50,4
Bens Imédveis e Investimentos Relacionados 9,1
Total 100,0

{*} Percentuais sobre 0 total estimados a valores de mercado,

Ha boas razdes para gue os analistas ndo trabathem com um vailor fixo para ., de
modo a rejeitar, prematuramente, projetos com baixas taxas de retorno. Frequentemente,
vérios fatores intangiveis (irredutiveis a valores monetdrios) importantes favorecem a
projetos com menores taxas de retorno. Como exemplo, o conceito de portfélio balanceado
pode conduzir a um mix de projetos de altos riscos com elevadas taxas de retorno e
projetos de poucos riscos e baixas taxas de retorno. Embora ndo se estabelega um valor
de corte para r,,. gue separe 0s projetos aceitos dos rejeitados, parece haver um valor da
TiR, abaixo do qual nenhum projeto é aceito. Dessa forma, o nivel hierdrquico superior da
empresa sente a necessidade prética de escolher umar,,,,. que deva ser usada tanto a "nivel

de projeto” como a "nivel de orgamento”.

212



Se os responsédveis pela engenharia do projeto de um departamento da empresa s&o
deixados a prépria sorte, uns tendem a superdimensionar tecnicamente o projeto, no
sentido de adotar incrementos antiecondmicos para os investimentos iniciais; enquanto
outros, tendem a subdimensionar os custos iniciais de modo que o projeto torna-se
impraticével, &, portanto também invidvel. Para evitar tais tendéncias é comum a empresa
elaborar manuais ou instrucdes para andlise de investimentos que podem ser
complementados por programas de treinamento de curta durac8o para os profissionais
envolvidos no processo decisério, tanto "a nivel de projetos™ como "a nivel de orgamento™.
E uma forma eficiente de integracdo de equipes e do entendimento dos verdadeiros
objetivos e métodos da estratégia de investimento da empresa.

Nas grandes corporagdes os responsdveis pela "formulag8o” de projetos podem
reagir as exigéncias de fazer tais andlises econdmicas, que podem ser complexas
principalmente ao envolver aspectos fiscais. Contudo, tais estudos podem ser inicialmente
feitos por tais técnicos numa posigado antes do imposto de renda, e, posteriormente,
revistos para posiciona-los apGs o imposto de renda, para, finalmente, serem submetidos
& "justificag@o” pelo comité de or¢amento da empresa.

Como informagdes mais atualizadas sobre a r,,, praticada pelas empresas de
mineracdo, destacam-se:

1 - Goode et al. {1991,p.60) cita:

"Em reconhecimento aos riscos associados & obtencao dos valores projetados para

os fluxos de caixa, as empresas de mineragdo, normalmente, adotam uma "taxa de

corte™ de 15%a.a., em moeda constante, apés o imposto de renda.”
2 - Sandri {1985} cita:

"Geralmente, o capital préprio é mais caro do que os recursos de terceiros. Em

1985, a taxa de desconto de muitas empresas de mineragéo variavam de 14% a

15%"

3 - Cavender {1993,p.294) afirma ter participado de andlises de projetos usando valores

similares aos citados por Sandri.

SINTESE'"
A determinacéo da taxa minima de atratividade de uma empresa é um topico de

muito debate pela dificuldade apresentada. E evidente que a TIR de cada projeto aceito

13_ b contetdo dessa sintese 6 fundamentado em Gentry & O'Neil (1884,p.345).
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deve ser superior ao custo do capital préprio e dos recursos de terceiros relacionados ao
mesmo. Embora isso localize alguns aspectos do problema, cada um desses Rens & dificil
ser estimado com precisio.

Felizomente, ndo € necessdrio um alto grau de precisdo no célculo de r,,. Uma boa
estimativa pode ser obtida pelo uso adequado do modelo do custo de capital - Figura B.1 -
ajustado ao conhecimento do status atual e expectativas futuras da empresa em relacéo
ao assunto. Em guase todos os casos, a dificuldade reside em caicular 0 custo dos recursos
préprios que € determinado pela expectativa dos investidores. Para uma empresa com um
passado regularmente estdvel, na distribuigo de lucros e dividendos, os analistas
confortavelmente admitem que os investidores esperam o futuro ser uma extensio da
tendéncia histdrica. Em tais casos, o modelo do custo de capital dd uma estimativa segura
do custo dos fundos para investimento.

Contudo, em induUstrias como a mineragdo, onde fortes ciclos dos negécios séo
evidentes, as estimativas de ganhos futuros e de dividendos estdo sujeitas a grandes
margens de erro. Como consequéncia, um melhor julgamento torna-se necessério para
aplicar com seguranca o modelo do custo de capital. A dificuldade desta solucdo estd na
precisdo das pesquisas de opinido para estimar o custo do capital préprio junto aos
acionistas, porém os responséveis pela engenharia do projeto estdo numa posicdo
confortdvel em relacdo a natureza indiferente do problema real {de estabelecer a estrutura
ideal de capital da empresal, onde o 6timo é raramente atingivel.

A l6gica descrita, que usa o custo médio ponderado de capital para taxa de desconto
(r...) na avaliagdo de investimentos, é clara e conveniente. A aplicagio dessa teoria é
frequentemente dificil. "Contudo, estimativas devem ser feitas”", como observa Van Hornes
{(1968).
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APENDICE "C"

VIDA UTIL DE UM EMPREENDIMENTO MINEIRO

Stermole & Stermole (1284,p.80-81) afirma que, devido ao valor tempo do dinheiro,
os FCs que ocorrem apés os dez primeiros anos, ndo sdo tdo importantes para a
economicidade os que ccorrem durante os dez primeiros anos da vida do projeto. No
entanto, é importante para o analista reconhecer a sensibilidade dos resultados, por
exemplo da TIR, em relagdo a vida do projeto. Geralmente, a TIR de um projeto de boa
rentabilidade é menos afetada pelo prolongamento da vida util do que a de um projeto de
rentabilidade marginal {ou de baixa rentabilidade).

Para ilustrar ¢ efeito da vida Gtil na rentabilidade dos projetos, esses autores
consideram o exemplo de um projeto que pode ter um investimento inicial de 20 u.m.
(situacdo em que teria boa rentabilidade) ou de 36 u.m. (situagdo em que teria uma
rentabilidade marginal), dependendo das condigBes da engenharia do projeto e do qual
espera-se lucros anuais de 6 u.m. durante 5, 10 ou 20 anos, sem valor residual para os

investimentos iniciais. Os projetos séo representados pelas seguintes distribuigdes de FCs.

Projeto de Boa Rentabilidade

-20 6 B it s et 6
o e Fmm——— Fom——— ————= dmm—— +
0 1 2 e it e e e n {anos)

-306 6 Bttt it et 6
fo———— oo ——— Fo e o e +
0 1 2 e e e e e e n {anos)

Fazendo a vida util{n} assumir os valores de 5, 10 e 20 anos, tem-se 0s seguintes
valores para as TIRs. Os ndmeros do quadro abaixo mostram que o efeito sobre a TIR, ao
se duplicar a vida Gtil de 5 para 10 anos, é muito significativo em ambos os projetos.
Quando a vida util usada na avaliacdo & inferior a 10 anos, seu efeito é significativo tanto
no projeto de boa rentabilidade como no de rentabilidade marginal. Todavia, ao se duplicar
a vida de 10 para 20 anos, o efeito é pouco significativo para o projeto de boa rentabilidade
{a TIR cresce de 27,3% para 29,8% a.a., um incremento de apenas 9%), enquanto para

o projeto de rentabilidade marginal o efeito é significative {a TIR cresce de 10,6% para
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15,8% a.a., um incremento de 48%).

Ainda, segundo o0s autores citados, geralmente, a TIR de projetos de boa
rentabilidade é pouco afetada pelo prolongamento da vida (til além dos dez primeiros anos,
enquanto a TIR de projetos marginais é afetada significativamente pelo prolongamento da
vida entre 15 e 20 anos. O prolongamento além dos 20 anos tem efeito pequeno na maioria
dos projetos, tanto os de boa rentabilidade como os de baixa rentabilidade. Assim, quando
se prolonga a vida dos projetos para 25, 50 e 100 anos, a TIR tende a estabilizar-se, o que

ocorre j& aos 50 anos no exemplo acima.

Valores da TIR (%a.a.) em Funcic da Vida Util {anos)

(%a.a.)
n {anecs) Proj. Boa Rentab. Proj. Rentab. Marg.
5 15,2 -5.,8
10 27,3 10.6
20 29,8 15,8
25 30,0 16,3
50 30,0 16,7
100 30,0 16,7

Nota: além das vida dteis do enunciado, foram considerados os valores de 25, 50 e 100
anos.

Grant et al (1990,p.69-70) informa que nos projetos de vida longa, os estudos
econdmicos sio desenvolvidos como se a vida Gtil esperada fosse de 50 anos,
procedimento adotado tanto nos projetos governamentais nos Estados Unidos {adutoras,
irrigag@c etc) como nos da iniciativa privada. Os autores observam que a diferenga entre
o VAE(r_.) de um projeto de vida perpétua € o de um projeto de longa duracéo (por
exemplo, de 100 anos de horizonte} é, de fato, pequena. Assim o VAE(r_, ) de um projeto
de vida perpétua 4 taxa de 8%a.a. para cada unidade monetdria (u.m.) investida é de:

VAE(8%) = 1.FPR(8%,») = 1. 0,08 = 0,08 u.m.

Deve-se observar gue FPR{i,»} = i, com base na relagdo (5") do item 1.2.9.

E, o VAE 4 mesma taxa de um projeto de 100 anos, para cada u.m. investida é de:
VAE{8%) = 1.FPR(8%,100) = 1. 0,08004 = 0.08004 u.m.

Isso significa que a reducgédo de uma vida perpétua para uma vida de 100 anos (com
perdas anuais do VAE de 0.08 u.m. apés os 100 anos) pode ser compensada com uma

elevacdo na r,, de 8% para 8,004% a.a., ou seja, com um acréscimo de apenas 0,05%.
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Pele exposto, verifica-se que para vida Util de um projeto mineiro ndo devem ser
usados valores além de 50 anos, o gque seria um fimite superior. Por outro lado, o
prolongamento da vida util acima de 20 anos pouco contribuird para aumento da sua
rentabilidade, mesmo havendo reservas minerais que garantam a producgéo por um horizonte
mais longo. Na prética, dificilmente usa-se vida (til superior a 30 anos, variando a vida de
cada projeto em funcdo da taxa de atratividade do investidor. De um modo geral, quanto
maior for essa taxa, menor deve ser a vida Gtil utilizada, como seré ilustrado a seguir. |

O valor atual de 1.000 u.m. que ocorre em n {anos) & taxa de juro i (%a.a.) é dado

no quadro abaixo para valores pré-fixados de i e de n, desprezando-se as casas decimais.

Valor Atual de 1.000 u.m.

(u.mj
n\i 15% 20% 25% 30%
15 123 65 35 20
20 61 26 12 5
25 30 10 4
30 15 4 1 ¢

Observando a tabela, verifica-se que o valor atual decresce com o aumento de i e
de n, de modo gue:

a - fixada uma taxa de juros, existe um prazo (n} além do gqual os valores atuais de

1.000 u.m. sdo inferiores a um valor monetario, desprezivel e prédeterminado, de

modo que ndo devem ser considerados nos célculos; e,

b - fixado um prazo, existe uma taxa a partir da qual os valores atuais de 1.000

u.m. sdo inferiores a um valor monetédrio, desprezivel e prédeterminado, de modo

que ndo devem ser considerados nos célculos.

Para desprezar o valor atual de um FC futuro é necessaério indicar um critério para
estabelecer o valor monetéric a ser prédeterminado. Uma vez estabelecido o critério, ©
prazo e a taxa de juro, a partir dos quais o valor atual deve ser desprezado, ficam
determinados.

Um critério a ser proposto € o de, para cada taxa de juro, desprezar todo FC, cujo
valor presente seja inferior a 1,5% do seu valor futuro, a partir de um certo prazo. Em
outras palavras, quando FSP(i,n} < 0,015. Dessa forma, consultandoe uma tabela

financeira, pode-se elaborar o seguinte quadro para encontrar 0s valores de n
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correspondentes 3s taxas mais usuais.

Vida Util de um Projeto de Minerag&o versus Taxa de Atratividade do Investidor

i{%a.a.} 15 16 18 20 22 24 25

n {anos) 30 28 25 23 21 19 18

A taxa minima de atratividade é estabelecida pela empresa de acordo com a
conjuntura do mercado financeiro de longo prazo, enquanto a vida Gtil 6 funcdo dessa taxa
e do critério estabelecido para desprezar os valores presentes inferiores a um percentual (no
caso, 1,5%) dos FCs futuros. Assim, se a empresa trabalha com r,. = 18%a.a. e adota
o critério acima, deve trabalhar com uma vida Gtil méxima de 25 anos, mesmo que

disponha de reservas minerdveis para mais anos.

SINTESE

O estabelecimento de um critério do tipo mencionado é importante na avaliacdo de
projetos de longa duragdo. Por exemplo, um projeto do tipo do Projeto Carajés, ao nivel de
producdo atual, tem reservas para mais de 100 anos: no entanto, se a Cia. Vale do Rio
Doce, decide com uma taxa de 15%a.a., a sua vida Gtil méxima seria de 30 anos, pois as
reservas acima de 30 anos seriam reservas potenciais e estratégicas da empresa, porém,
do ponto de vista econdmico, ndo teriam praticamente nenhuma influéncia na rentabilidade
do empreendimento. Outro exemplo, seria o aproveitamento de uma fonte de agua mineral,
cuja escala de producdo é limitada pela vazdo da fonte, porém cuja vida Gtil tende a ser

perpétua.

218



