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Resumo: Com a visdo de que existe a necessidade cada vez maior das organizagoes investirem
corretamente seu capital, pretende-se analisar a aplica¢do simultanea das técnicas de andlise de
investimentos sobre inversoes de capital em ativos permanentes. Serdo conceituadas e analisadas
as técnicas de Valor Presente Liquido, Taxa Interna de Retorno e Payback. A necessidade de
investimentos em novos ativos acaba gerando também a necessidade de or¢camento de capital e o
planejamento dos investimentos sobre essas saidas. O or¢camento de capital é composto dos
investimentos efetuados em aquisi¢oes de maquinas, equipamentos, ampliagdo ou redugdo das
instalagoes. Esses dispéndios em imobilizados, tém como caracteristica bdsica a necessidade de
grandes volumes de recursos financeiros os quais possuem baixa reversibilidade, ou seja, uma vez
designado o ativo, é muito complexo realizar alteragoes. A decisdo gerencial de investimento
dentro de uma organizagdo, possivelmente é o fator que tem maior peso sobre a lucratividade, ja
que serdo comprometidos recursos de capitais em novos investimentos, sem que esses tenham
garantia irrestrita de retorno. Se o conceito basico de estratégia é o relacionamento da empresa ao
seu ambiente, com isso consolidando vantagens competitivas sustentadas, ficaria antagonico
aplicar-se em um ativo permanente sem antes ter-se elaborado uma analise sobre esse investimento
com pressupostos bdsicos necessarios, ou seja, o tempo de demora do investimento, a rentabilidade
e o percentual de retorno. Deseja-se nesse artigo discorrer sobre cada uma das técnicas acima
citadas. A aplicabilidade e respostas de cada uma no sentido de orienta¢do na tomada de decisoes
empresariais.
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1. INTRODUCAO

A revolugao industrial deflagrada na Inglaterra no século XVIII, proporcionou uma alteracao na
vida das empresas ndo s6 daquela época, mas a sua influéncia permanece até os dias atuais. Esse
evento deu o inicio a necessidade cada vez maior das empresas se manterem competitivas no
mercado j& que seus esforcos estavam direcionados para a produtividade.

Porter V), relata que atualmente a empresa que tem eficicia operacional concorre no mercado,
mas isso ndo ¢ garantia de vitdria j& que existe mundialmente uma répida propagagdo das melhores
praticas operacionais. Técnicas como Kaizen, Benchmarking e programas tipo ISO, TQC, sdo
conhecidos e aplicados em qualquer parte do mundo. Notando-se com isso, que somente a eficicia
operacional ndo ¢ sinonimo de competitividade sustentada.

Na existéncia de problemas dentro do departamento produtivo referente a produtividade e
gargalos dentre outros, ndo ¢ raro ser sugerido o aperfeicoamento, racionalizagdo ou até mesmo a
aquisi¢dao de novas maquinas e equipamentos. A necessidade de investimentos em novos ativos gera
também a necessidade de orgamento de capital e o planejamento dos investimentos sobre essas
saidas j& que as inversdes financeiras nesses ativos, em geral, sdo de grande valor, cabendo entdo a
necessidade proeminente da empresa utilizar as técnicas para analisar esses dispéndios.



2. TECNICAS DE ANALISE DE INVESTIMENTOS

As situagdes de investimentos e de avaliagdo de projetos, quando utilizadas as técnicas e a
metodologia de célculos financeiros, permitem avaliar com maior clareza e seguranca 0OS riscos
inerentes a esses Processos.

Para Gitman ), os projetos podem ser classificados em dois tipos:

a) Projetos Mutuamente excludentes: Sdo projetos que possuem a mesma funcgdo e a aceitacio de
um, elimina outros.

b) Projetos Independentes: Sdo projetos cuja aceitagdo de um, ndo elimina a considera¢do dos
demais projetos.

Utilizacao dos Fluxos de Caixa: O processo de andlise depende de varias combinagdes para se
calcular o retorno total dos projetos e escolher a melhor alternativa.

Os processos de analise de projetos, baseado na metodologia de diagrama de fluxo de caixa,
podem ser:

No Fluxo de caixa simples (Fig. 1), que normalmente ¢ usado quando analisa-se projetos onde
ocorre um Unico pagamento ou recebimento.
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Figura 1 — Fluxo de caixa simples na visao do tomador e do investidor financeiro.
Onde:

PV = Valor Presente
FV = Valor Futuro

No fluxo de caixa convencional (Fig.2), onde analisa-se um modelo onde havera uma entrada ou
saida inicial e, em seguida, uma série de recebimentos ou pagamentos.
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Figura 2 — Fluxos de caixas convencionais, com saida e entrada inicial

Ja no fluxo de caixa ndo convencional (Fig.3), onde existird uma saida inicial e, em seguida,
haverd uma série de recebimentos ou pagamentos alternados, ou seja, poderdo ocorrer recebimentos
ou pagamentos no mesmo fluxo.
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Figura 3 — Fluxo de caixa ndo convencional

As técnicas que nos permitem uma analise sobre o investimento de um capital sdo a Valor
Presente Liquido (VPL), Taxa Interna de Retorno (TIR) e Payback.

A primeira técnica a ser analisada, o valor Presente Liquido (VPL) (Férmula 1), ¢ definida por
Gitman ®, como uma das técnicas consideradas sofisticadas em anélise de projetos. E obtida
calculando-se o valor presente de uma série de fluxos de caixa (pagamentos ou recebimentos) com
base em uma taxa de custo de oportunidade conhecida ou estimada, e subtraindo- se o investimento
inicial.

Sua formula ¢ definida como:

VPL = X FC, + FC, + FGC; +..+ FC, _ PV,
1+ (a+i (A+i)y (I+i)"

Férmula 1 — Formula da técnica VPL

Onde:

VPL = Valor Presente Liquido

FC = fluxo de caixa

1= taxa de juros

PV, = Valor Presente no tempo 0

Os critérios de aceitagdo sao:

» Seo VPL > 0, o projeto deve ser aceito;

» Seo VPL < 0, o projeto deve ser recusado;

» Seo VPL = 0, o projeto ndo oferece ganho ou prejuizo

Essa técnica pode ser visualizada (Fig.4) utilizando-se um grafico de fluxo de caixa
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Figura 4 — Visualizacdo da técnica de VPL em um grafico de fluxo de caixa



A segunda técnica analisada nesse artigo ¢ a técnica chamada de Taxa Interna de Retorno (TIR),
ou IRR - Internal Rate of Return, onde Brigham (3), define a taxa Interna de Retorno (TIR), assim
como o VPL, uma técnica também considerada sofisticada em analise de projetos, talvez mais que o
proprio VPL.

A taxa Interna de Retorno (TIR) pode ser definida como a taxa de desconto que iguala os fluxos
de caixa ao investimento inicial. Em outras palavras, ¢ a taxa que faz com que o VPL seja igual a
“0* (zero), ou seja, satisfaz a equagdo VPL =0

Os critérios de aceitagdo sao:

» SeaTIR > Custo de capital, o projeto deve ser aceito;

» Sea TIR < Custo de capital, o projeto deve ser recusado

» Se a TIR = Custo de capital, o projeto ndo oferece ganho em relacdio ao custo de

oportunidade

Onde a alternativa de investimento, analisando-se através da técnica TIR, mais elevada é
normalmente a preferida

Utilizando-se a mesma formula do VPL, a saber:

VPL =X FC, + FC, + FC +..+ FC, _ PV,
1+ a+iy a+iy  @a+i)

Essa formula ¢ trabalhada igualando-se o valor do VPL a zero, deixando-se entdo a taxa (i)
como incognita. Analisando-se um exemplo bem simples (Fig.5), onde seria considerado que o
fluxo de caixa ¢ composto por apenas de uma saida no periodo zero de R$ 100,00 ¢ uma entrada no
periodo 1 de R$110,00, onde i corresponde a taxa de juros teriamos:

VPL =-100+ 110
(1+)'
Figura 5 — Exemplifica¢do da elaboragao da TIR

E necessario analise sobre a taxa minima de atratividade, ou seja, o investimento requer uma
taxa de juros minima para que um projeto seja atraente. Seria antagonico investir um capital sobre
um projeto, sendo que esse teria uma rentabilidade menor que outro investimento.

Os componentes a serem analisados em um investimento sao: (1) O custo da oportunidade, que
deve ser sempre o maior; (2) o risco no investimento, definido por Gitman ’, como quanto maior o
risco, maior a remuneragao esperada; (3) liquidez do investimento, ou seja, com que rapidez pode-
se reaver um investimento para a aplicagdo em outro qualquer.

Olhando-se o item 3, nota-se a importancia da analise sobre os investimentos, ja que se uma
empresa investir seu capital, ou captar recursos com terceiros para esse investimento em um
imobilizado, e tiver a necessidade desse capital em maos rapidamente, a situacdo ¢ praticamente
irreversivel.

A terceira e ultima técnica a ser analisada nesse artigo, refere-se ao Payback que ¢ definido por
Brigham ©, como sendo o numero esperado ou exigido de anos para recuperar o investimento
original. O processo ¢ simples (Tabela 1): somam-se os fluxos futuros de caixa para cada ano até
que o custo inicial do projeto de capital seja pelos menos coberto. O tempo total, incluindo-se a
fracdo de um ano se apropriado, para recuperar a quantia original investida constitui o periodo de
Payback..

Exemplificando teriamos:



Tabela 1 — Exemplo de utilizacao da técnica de payback.

Ano Projeto A Projeto2
Investimento 42.000 45.000
1 14.000 28.000
2 14.000 12.000
3 14.000 10.000
4 14.000 10.000
5 14.000 10.000

Pay-back do Projeto A =3 anos.
Pay-back do Projeto B =2 anos e meio.

Critérios de Decisdo:

Todo projeto deve ter um prazo limite para retornar os investimentos

» Se o payback for menor que o periodo de payback maximo aceitavel, aceita-se o projeto

» Se o payback for maior que o periodo de payback maximo aceitavel, rejeita-se o projeto

A vantagem da técnica de Payback, ¢ a maior facilidade de se fazer o calculo, pois se
consideram apenas os valores de entradas e saidas de caixa, demonstrados em diagrama de fluxo de
caixa, por exemplo.

A principal deficiéncia do Payback é a de ndo poder precisar com exatidao o periodo exato do
retorno do investimento, pois desconsidera o valor do dinheiro no tempo. Por este motivo, esta
técnica € considerada uma técnica nao sofisticada.

Uma outra deficiéncia € a de ndo considerar o fluxo de caixa apds o periodo de Payback.

Cabe aqui a andalise de uma técnica chamada Payback descontado (Tabela 2), que ainda segundo
Brigham®, ¢ semelhante ao payback regular, com excegdo de que os fluxos de caixa esperados sdo
descontados pelo custo de capital do projeto. Assim, o payback descontado ¢ definido como o
numero de anos exigido para recuperar o investimento a partir de fluxos de caixa liquidos
descontados.

Exemplificando essa técnica, teremos:

Para um custo de capital de 10%

Tabela 2 — Exemplo de utilizacdo da técnica de payback descontado.
Ano Fluxo de Caixa Fluxo de Caixa Descontado Total Girando

0 -15,000 -15,000 -15,000
1 7,000 6,363 -8,637
2 6,000 4,959 -3,678
3 3,000 2,254 -1,424
4 2,000 1,366 -58
5 1,000 621 563

Assim equilibra-se em algum momento no 5° ano.

Sao evidenciados pelo menos trés problemas com o método do periodo de payback :

1. Considera a distribui¢do do fluxo de caixa somente dentro do periodo de recuperagao.

2. Ignora todos os fluxos de caixa posteriores ao momento em que o investimento ¢
recuperado.

3. Nao h4d uma orientagdo satisfatoria para o escolher o periodo de recuperagdo do
investimento.

E recomendado por Gitman ¥, que sejam analisadas as trés técnicas simultaneamente, a saber:



1 — Na andlise do Payback do projeto, resulta o tempo de retorno do investimento;
2 — Na andlise do VPL, resulta se o projeto dard lucro ou prejuizo;
3 — Na analise da TIR, resulta se a taxa de retorno € atraente ou nao.

3. FLUXO DE CAIXA
Para Lopes “, “O Fluxo de Caixa ¢ uma ferramenta de administragio financeira que
proporciona uma visdo presente e futura da posi¢ao de caixa da empresa em cada um dos momentos
do periodo analisado®.

O objetivo fundamental do fluxo de caixa ¢ projetar as disponibilidades financeiras, produzindo
informagdes que serdo utilizadas na captagdo de recursos, melhoria das aplicagdes nas sobras de
caixa, melhor administragdo do contas a pagar, e analise do impacto de alteracdes de custos e
precos, dentre outras.

Dalbello®, relata que as decisdes de compras devem ser tomadas de maneira ajustada a
existéncia de saldos disponiveis de caixa. Em outras palavras, deve haver preocupagdo com relagio
a sincronizagdo dos Fluxos de Caixa, avaliando-se os prazos concedidos para pagamento das
compras com aqueles estabelecidos para recebimento das vendas. Classifica ainda as atividades
operacionais como sendo aquelas que envolvem a produgdo e venda de produtos e a prestagdo de
servigos, ou seja, sdo as atividades constantes das operagdes da empresa que colaboram para a
formagao do resultado operacional.

Resumindo os itens que Dalbello®®

classifica dentro das atividades operacionais, tem-se:

a) Fluxos de entrada de caixa das atividades operacionais:

a) Venda de mercadorias ou servigos.

b) Recebimentos de juros de empréstimos feitos a terceiros e dividendos.

c) Todas as transagdes nao definidas como investimento ou financiamento, incluindo valores
recebidos das decisdes judiciais ou legais, valores referentes a seguros ndo pertinentes
diretamente as atividades de investimento ou financiamento e devolucao de pagamentos ou
adiantamentos feitos a fornecedores.

b) Fluxos de saida de caixa das atividades operacionais:

a) Aquisicao de materiais para producdo ou para vendas.

b) Salarios e encargos sociais dos empregados.

¢) Juros sobre empréstimos.

d) Impostos, multas e outras despesas legais.

€) Materiais e servigos gerais.

f) Todas e quaisquer transacdes ndo definidas como atividade de investimento ou
financiamento. Nas atividades de investimento sdo classificados todos os valores de caixa
representativos de desembolsos por compra de Ativos Imobilizados, nao-circulantes,
particularmente bens imoveis, instalagdes fabris e equipamentos.

¢) Fluxos de entrada de caixa das atividades de investimento:

a) Venda de ativos imobilizados.

b) Venda de uma unidade de negdcio, como uma subsididria ou divisao.

c) Cobranga do principal relativo a empréstimos feitos a outras entidades.
d) Venda por transferéncia, de debéntures de outras entidades.

d) Fluxos de saidas de caixa das atividades de investimento:

a) Aquisicdo de ativos imobilizados.

b) Aquisi¢cao de novos negocios ou empresas

c¢) Aquisi¢ao de debéntures e investimentos financeiros a longo prazo.
e) Aquisicdo de agdes de outras empresas.



f) Compra por transferéncia, de debéntures de outras entidades.

Veloso @, discorre sobre os gargalos de produgdo relatando que “Supondo a existéncia de
um processo de gestdo de produtos eficiente, a produtividade da planta estara mais associada ao
mix de produtos que ela abriga do que a produtividade individual dos produtos nos
equipamentos. Isto acontece tanto por causa dos custos de “setup”, quanto do tempo de cada
produto na maquina, quanto pelos custos associados aos gargalos de producdo, pois produtos
diferentes e com margens de contribuicdo diferentes tém produtividades diferentes dentro do
gargalo.”

4. CONCLUSAO

Nota-se que uma das maiores preocupagdes dentro do sistema produtivo, ¢ a resolucdo dos
gargalos. Correa 7, ao escrever sobre a técnica OPT utilizando a tatica de abordagem dos gargalos
de produgdo ja demonstra essa preocupacao e relata que o gargalo de produgdo ¢ o recurso em que a
demanda atribuida sobre ele é maior do que sua capacidade de processamento, enquanto que os
demais recursos da manufatura toleram a mesma demanda em termos de capacidade, ou seja, pode-
se dizer que qualquer tempo perdido no gargalo significa 0 mesmo tempo perdido em todo sistema
produtivo.

Para a eliminacdo de gargalos, ¢ normal que uma organizagdo faca uma inversao financeira em
um ativo, ou seja, adquira uma maquina através da qual espera-se a resolu¢do do problema. O
questionamento desse artigo € no sentido de que nao basta apenas a aquisi¢do do imobilizado. Faz-
se necessario também o planejamento de investimento partindo da analise do fluxo de caixa da
empresa, no sentido de ndo haver um deslocamento financeiro que ird atrapalhar a liquidez da
empresa. Logo apos essa andlise, ¢ necessario um estudo utilizando as trés técnicas, Payback, VPL
e TIR, para ter-se a certeza que o dinheiro investido tera retorno dentro do prazo esperado, no
volume esperado e principalmente na taxa de oportunidade esperada. Se essas andlises estiverem
alinhadas com os objetivos da empresa e ndo demonstrando retirada de caixa de forma erronea, ai
sim o projeto tera a opgao de ser implantado.
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Abstract. With the vision of that the necessity exists each bigger time of the organizations to be
investing its capital correctly, it is intended to analyze the simultaneous application of the tools of
analysis of investments on inversions of capital in permanent assets. They will be appraised and
analyzed the tools of Liquid Present Value, Internal Rate of Return and Payback. The necessity of
investments in new assets finishes also generating the necessity of capital budget and the planning
them investments on these exits. The capital budget is composed of the investments effected in
acquisitions of machines, equipment, magnifying or reduction of the installations. These great
expenses have as characteristic investments of great volume of financial resources and that to
possess low reversibility, or either, an appointed time the asset, is very complex to carry through
alterations. The management decision of investment inside of an organization is possibly the factor
that has greater weight on the profitability, since resources of capitals in new investments will be
compromised, without that these has unrestricted guarantee of return. If the basic concept of
strategy is the relationship of the company to its environment, with this consolidating supported
competitive advantages, he would be antagonistic to apply itself in a permanent asset without
before having itself elaborated an analysis on this investment with estimated basic necessary, or
either, the time of delay of the investment, the yield and the percentage of return. It is desired in this
article to discourse on each one of the tools above cited. The applicability and answers of each one
in the direction of orientation in the taking of enterprise decisions.
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