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AP RESENTACHSE

Este trabalho pretende sistematizar métodos e
critérios de decisdo aplicados segundo condigoes de risco e in

cernteza.

A abordagem ndo pretende ser original ja que
s3o inlmeros os trabalhos que encerram as mesmas consideragoes;.
entretanto, pretendemos dar a ele um cunho essencialmente_didf
tico visando uma provavel utilizac3o futura nos estudos inici-
ais de Engenharia de Produgao, mais especificamente na drea de

Engenharia Economica.

quer problemas que envolvam decisao sob o risco e

Esperamos, algum dia, podermos
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I - INTRODUGZO
A) OBJETIVOS PROPOSTOS

A prosperidade de qualquer empréesa esta na de
pendencia das decisOes tomadas pela sua administragao. Somente
decisces acertadas e bem executadas produzem sucesso e desen -
volvimento. O grande desafio que se apresenta aos administrado
res e aos empresarios e o de identificar problemas criticos e
conceber solucoes. Segundo Stanford Optner, o impulso dado a
solugcdo de problemas com o uso de computadores, mais cedo ou
mais tarde terd de ser encarado com menos entusiasmo e mais
realismo. Os computadores nos oferecem inUmeras vantagens: ve-
locidade, capacidade, etc., entretanto determinadas prerrogati

vas sao inerentes ao proprio homem:

- percepgao dos problemas de nosso tempo;

- descobrir e determinar dreas e solugoes que permitam o
. maximo desenvolvimento econdmico com a maior probabili-
dade de sucesso e o menor risco possivel; ' | Siglng, =
- desenvolver os instrumentos conceituais atraves de c
ceitos novos de sistemas e solugdao dos problemas de >'
nejamento; ¥

- identificar as solugdes que o levam a conciliar

tiplos os caminhos do processo decis
tivas para a tomada de decisdo. O s
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analise das deciscdes de investimento sob condigdo de risco e de

incerteza.
B) METODOLOGIA ADOTADA

O principal objetivo deste trabalho € o de a-
presentar um modelo que expresse a mecanica de funcionamento da
"Teoria da Preferéncia'" e,mui especialmente, o estudo dos inves
timentos sob condigdo de risco. Para tanto, sera adotada uma
metodologia convencional, a mais objetiva e eficaz possivel.Cog
siderando gue o nosso estudo envolve uma gama de conhgcimentos
técnicos e cientificos, muito grande, envolvendo os ensinamen-—
tos atuais de Matematica Financeira, Estatistica, - Econometria,
Pesquisa Operacional, "Analise, Elaboracao e Avaliagao de Proje
tos" e outras ciéncias pertinentes as areas da Ciencia Economi-
ca e, ainda, considerando que a objetividade e fator do tema
aue escolhemos para o presente estudo, nos limitaremos somente
a andlise dos problemas necessarios e imprescindiveis a estrutu
racao de nosso trabalho. Utilizaremos as bases da moderna meto-
dologia de estudo da politica e administragdo financeira, fazen

do, inicialmente, um resumo analitico e descritivo desta metodo .
. T e
logia e dos principais problemas criados pelo desenvolvimento &

T -

ﬁaf'

]

condmico, procurando n3o nos afastar do objetivo principal
que nos propusemos. Procuraremos definir, de uma maneira geb&liyx'-
os principais problemas e situagoes que envolvem a adminis .
¢do de uma empresa em face ao contexto do seu desenvolvime: o €

mental ao estudo da ciéncia do investimento: © estudo do

atual e futuro do investimento. : &

II - ETAPAS PROGRAMADAS
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b) conceitos fundamentais
¢) formulas matematicas e estatisticas utilizadas

2) Formulagio do Problema

3) Equagoes Fundamentais

4) Métodos de Decisao

5) Aplicagdo a Teoria de Decisao

- 6) Consideragbes finais sobre os Métodos de Valor Atual,
Taxa de Retorno e Taxa de Minima Atratividade

7) Teoria da Preferencia E
8) Considerac¢des Finais

9) Bibliografia

1) DETALHAMENTO DOS OBJETIVOS 3

la) Critérios de Decisao - - ' -t

Considerada, arbitrariamente, uma decisao

ficio com o menor risco possivel. Devemos procurar evitar . c:
racterizar uma "decis3o correta' como a escorha da melhor
terpativa para alcangar um fim programado, DTS AR ééﬁ
em um determinado momento, poderda ser, em outro, G

’
1§ 3

meio alternativo quando considerada uma perspectiva

uma escolha entre um conjunto de atos possiveis. A decisdo to-
mada sera considerada correta se a sua escolha, entre diversas
alternativas, foi baseada em fungao de um certo critério de se
lec3io - VALOR DE SELECAO - que permite avaliar todas as alter-
nativas apresentadas e possibilidades e as suas provéveis;cgﬁﬁ :
sequencias, escolhendo a alternativa que oferega o maior‘gggg{;“
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que a empreésa devera percorrer, e acima de tudo, definir novos =
objetivos e novos meios. A programagao e, essencialmente, uma
escolha entre varios objetivos e entre varios meios,mediante a
avaliagao das possibilidades que uns e outros apresentam para
a solugao do problema que se quer resolver. A tarefa principal
de cada dirigente é justamente a de efetuar essa escolha, de
avaliar situagdes, problemas e exigencias presentes e de proje
tar no futuro tais situacoes a fim de conseguir as bases ade-
quadas de avaliacao para a escolha definitiva das decisoes que

-
devera tomar. =

Um objetivo se entende, geralmente, como um
fim Ultimo e definitivo. A dificuldade de definigao de qualquer
objetivo esta na possibilidade de que, em geral, a escolha se
revele mais um meio do que um objetivo. Por exemplo: O objeti-
vo final de uma emprésa pode parecer que seja o de obter - lu-
cros, entretanto, um estudo mais profundo podera revelar que
o objetivo final da emprésa pode ser mais bem expresso em ter-

mos de:

- prosperar; ' s
- desenvolver-se economica e socialmente; !

- adquirir prestigio, etc.

, Uma tomada de decisao decorre, necassariamen;}5
. S et - H
te, do exame entre diversas possibilidades alternativas,

tivas a respeito dos resultados que se desejam e,

da decisdao sobre a alternativa a adotar.

-

especializagdo de informagdes necessarias, indu
de que é necessario substituir a intuigdo p
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ou tem de ser tomadas em grupo.

E 4

Uma decisdo pode ser intuitiva ou racional. A
decisdo intuitiva é baseada em convicgdo ou preferencia pes-
soal: o mecanismo decisério ndao é explicdvel por argumentagao
16gica. A decisdo racional &€ aquela tomada em fungao do racio
cinio e do desenvolvimento do calculo: é a unica compativel com

os sistemas administrativos das grandes e médias empresas.

As decisdes podem ser tomadas segundo alguns

criterios, tais como:

a) Numero de objetivos;
b) NUmero de participantes; 3
c) Natureza da informagao disponivel; |

d) Existéncia de oponentes.

a) Numero de objetivos ; .{

Em alguns casos, o economista ou o adminisfng
dor tem um s6 objetivo a ser atingido e, em outros, a tomada
de decisdes tera que atingir, simultaneamente, a multiplos ob-
jetivos. Exemplo: Vamos supor que uma fabrica tenha  que ser ‘
dada de uma localidade A, para uma localidade B, por
econdmicos. A fabrica localizada em A apresenta custos pr
cionais elevados, produgao anti-economica e, conseqﬁen@j"u
elevados prejuizos. Por outro lado, estudos economicos
a localidade B como a de maiores possibilidades para s
guir o miximo beneficio possivel. O executivo ao tomar
sio de fechamento da fabrica em A e abertura-em .

tos simultaneamente:

- diminuigao dos custos operacion
aumento da produgdo; :

~ mao-de-obra;
transferencia e comodic
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interfirir inlmeros elementos técnicos, economicos, sociologi-
cos, culturais, politicos e até mesmo morais. Ao executivo, as
sessorado pela sua equipe de planejamento, cabe determinar a
combinag@o de beneficios, de perfeigdo técnica, de aumento de
poder econdomico e politico. Alem do desenvolvimento economico
da emprésa, o administrador & também responsavel pelo bem es-
tar de todo pessoal da empresa e do papel que estes desem-
penham na sociedade. O exemplo acima caracteriza uma tomada de
decisio com objetivos multiplos e, como se ve, nao é facil de-
senvolver uma teoria de decisao que leve em conta todas as
situagoes com as quais o administrador possé defrontar-se.Quan

to maiores forem os objetivos, maiores as dificuldades.

A tarefa de estabelecer e enunciar claramente
os objetivos é extremamente dificil, principalmente quando se
ha necessidade de se fazer a separagao dos objetivos ou quanti
ficar preferéncias subjetivas, tais como, consideragoes senti-

mentais ou estéeticas, etc.

Apos estabelecer, classificar e enunciar os
objetivos, cabera ao administrador ou a sua assessoria de pla-
nejamento determinar a PONDERACAO DOS OBJETIVOS. Esta fase do
processo decisério consiste em determinar se os objetivos sao
redutiveis a um objetivo geral ou se sao irredutiveis entre
si, bem como, estabelecer as alternativas e a matriz de paga -

mento. Muitas vezes é possivel exprimir em valores economicos

a influencia de todos os objetivos, reduzindo o problema a egl‘
colha de alternativa cujo custo total & menor. Quando os obje—

forme a seguinte orientagao:- %

a) a soma dos pesos devera ser igual a 100%;
b) o peso de um objetivo qualquer devera ser
e menor que 100%; ek Sl
c) cada objetivo devera ser classificad
vo grupo: econdmico, social, técnico
d) por reflexdo e tentativas, dar pes
objetivos e, dentro de cada

o - -
5 e e 00, il

e
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Classificados os objetivos e determinados
es

seus pesos, deve-se tabelecer as alternativas e a sua e

a esta eficiencia.

e LR

Denomina-se "PONTOS DE EFICIENCIA RELATIVA" o
recsultado do produto "eficiencia das alternativas" pelo "Pesosg,::
dos objetivos". Somando-se os pontos podemos determinar a me-
lhor alternativa do ponto de vista logico: a melhor alternatiauﬁ.

va sera aguela que obtiver maior numero de pontos.

A distribuicdo dos cdalculos em uma matriz nos
fornecera a "matriz de pagamento". A matriz obtida recebe esta
denominagao em razao dos PONTOS DE EFICIENCIA serem tambem de-
nominados "PONTOS DE PAGAMENTO". ;

Seja o seguinte exemplo:

Um individuo deseja comprar uma maquina de la
var roupa. O vendedor lhe oferece 4 modelos que denominaremos

alternativas A, B, C e D. A matriz de pagamento, a seguir, nos

permite determinar a melhor alternativa sob o ponto de vi
do comprador. 2 PR Wiy
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Na primeira coluna encontramos os objetivos
do comprador e, na segunda, os pesos destes objetivos. As de-
mais colunas nos fornecem os valores numéricos das eficiencias
de cada alternativa, determinados ou estimados de acordo com
os CRITERIOS DE VALOR do comprador e fabricante das maquinas
(colunas 3, 5, 7 e 9) e, tambem, os PONTOS DE PAGAMENTOS (colu
nas 4, 6, 8 e 106). Vé-se que a alternativa A deverd ser a pre-
ferida pelo comprador, pois a soma de todos os pontos de paga-
mentos resultou em 88,35 pontos. Este valor é maior que os to-

tals das demais alternativas.

0 peso dos objetivos funciona como uma proba-
bilidade, logo o valor numérico determinado ou estimado devera

estar compreendido em um intervalo fechado de 0% a 100%.

b) Numero de participantes

As tomadas de decisoes podem ser feitas por
um ou mais individuos. As decisdes de grande importancia geral
mente s3o tomadas em grupo: TOMADA DE DECISAO GRUPAL.

Na tomada de decisdo grupal cada participﬁnte
escolhe a alternativa que mais lhe satisfaga e, em seguida, es
colhe-se a alternativa mais votada. Cada elemento do grupo po-
dera ter direito a um ou mais votos. Todas as grandes empresas

possuem estatutos que regem esta materia.

c) Natureza da informag3do disponivel

A natureza da informacao disponivel trata
assuntos referentes a previsao dos resultados de uma tomac
decisao, cujos dados podem ser conhecidos e desconhe’

Esta talvez seja a mais 1mport




———— EFEI? 10

de quando analisarmos especificamente a Teoria da Preferencia

e a Decisao sob o Risco e Incerteza.

d) Existéncia de oponentes

A tomada de decisdo de uma empresa pode afe-
tar sensivelmente o desenvolvimento de uma ou mais empresas con
correntes. A solugao para os problemas desta natureza sao re-
solvidos através da aplicagao da Teoria dos Jogos: estudo bas-
tante complexo e de pouca aplicagao no estég;o atual detdesens
volvimento dos paises do grupo denominado 32 mundo. A . tomada
de decisdo poderda depender ou ndo da tomada de decisao das em-
presas concorrentes. Utilizaremos alguns conceitos da Teoria

dos Jogos no estudo da Teoria da Preferencia.

. 1b) Conceitos Fundamentais_

Uma empresa tem sempre as suas atengoes volta

das para duas expectativas bésicasz as possibilidades de 1Ly

cros ou de prejuizos, o mesmo ocorrendo com os fornecedores de

recursos. Administradores, empresarios e acionistas preocupam-
-se com os problemas de incerteza e risco, tais como:

- recebimentos ou ndo recebimentos da renda esperada;

- mudanga de preferencia dos consumidores;

- obsnletismo, etc. ikt g

Todo e qualquer investimentq esta sujeito

co e financeiro com maxima rentabilidade do ¢
e R

situagao de risco e incerteza. Os instrumenfﬁ
tas e administradores necessitam para
xo problema sao fornecidos, princi

financeira e estatistica.
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lc) Formulas Matemdticas e Estatisticas utilizadas;

Consideragoes preliminares

A matematica financeira permite-nos calcular 3
e resolver, entre outros, os seguintes problemas: -
- Equivalencia de fluxo de caixa;

- Juros simples e capitalizado;

- Analise do Investimento, etc.

No estudo da analise do investimento daremos
atencdo especial a DESCRICAO DOS METODOS DE ANALISE:
- Método do valor atual;
- Método da taxa interna de retorno;

- Método do custo anual.

A estatistica, por sua vez, constitui também
um instrumento basico para a analise da Teoria da Preferéncia:
Andlise do Investimento sob condigao de Risco e Incerteza,prin
cipalmente no calculo do risco financeiro do capital-investido.
Serdo utilizados os ensinamentos da Distribuigao de Probabili-

dade.

Entre os principais objetivos da empresa esta
o de maximizar os lucros dos acionistas e dos' fornecedores de
recursos. Para que este objetivo seja atingido com relativo 52 ;*“
cesso sera necessario que se consiga uma combinagdo otima Ge
trés importantes tomadas de decisoces: ”
- Decisao de Investir

- Decisao de Financiamento g : y 317

- Decisao de Pagamento de Dividendos

O conjunto destas trés decisdes
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tudos fundamentais:
- Calculos de Equivaléncia para Fluxo de Caixaj;
- Anadlise das Distribuigdes de Probabilidades}

- Avaliacdao das Informagoes Probabilisticas; etc.

A matematica Financeira associada a estatisti
ca oferecem os ensinamentos basicos ao desenvolvimento de tais

estudos.

A estatistica constitui um instrumento indis-
pensavel para o planejador (executivo e equipe de planejamento)
determinar, para uma dada relagdo, um valor ou os limites de
variacao desse valor. O computador permite estruturar um pro-
blema quantas vezes forem necessarias. O executivo tera em
suas maos as solugoes que apresentam as melhores combinagoes
de lucro e risco para um determinado projeto. A estatistica,‘g
1ém de lhe fornecer os dados necessarios a extrapolagao do pro
jeto para "n" anos, fornece-lhe a confiabilidade (grau de con-
fianca) da solugao a ser adotada, estabelecendo os limites de
confianca ou a probabilidade de ocorréncia de um dado evento

e, ainda, permite-lhe determinar a correlagdo entre as diver-

sas alternativas. A aplicagao dos ensinamentos matematicos e

estatisticos contribuem para uma maior probabilidade de suces-

so na analise, avaliagao e tomada de decisao.

2) FORMULAGAO DO PROBLEMA

A formulacao do problema quando feito com a
maxima exatldao podera representar metade da solugao do problea'

,‘~‘Ex:-l

problema em termos conhecidos em oyos
c1dos. Por exemplo: reduzxr 10% do
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do processo de producao. Existem centenas de opgdes para  que
se faga a redugao dos custos de produgdao, das quais citaremos,
apenas, as seguintes:

- diminuicdo ou eliminagdo do trabalho extraordinario;

~ reducgao dos equipamentos complementares;

~ simplificac3do dos sistemas de produgao;

-~ remanejamento da proporgac entre custo de méquina e cus

to de pessocalj etc.

Qualquer opgao somente sera eficaz se forem

considerados uma série de outros custos que incidem sobre o
1

custo total, tais como, custos de pessoal, espago, transporte,

fornecimento de insumos, etc.

3) EQUACJOES FUNDAMENTATS

3.1 - Juros

Podemos definir juros como o premio pelo capi
tal emprestado ou a remuneragao do capital empregado em ativi-

dades produtivas.

Entre os varios fatores responsaveis pela e-

xistencia dos juros podemos citar:
- a inflacdo, desvalorizagdao da moeda, faz com que o re-
torno do investimento seja maior que o investimento ori

ginal;

- a utilidade e o risco - os beneficios de um investimen-

- . ~ -~ T e
neficios nao sao conhecidos com certeza, as
de investimento envolvem alguns riscos, devendo,

o O

to, ser avaliados em fungdo do retorno prev

vestimento que somente sao atraentes
muneragac adequada; RS ARGER
~ a oportunidade - quando se faz

automaticamente, deixando de

’ .
R el o st o
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exemplo: se um investidor compra uma acao ordinaria

uma empresa A, ele estd renunciando a possibilidade

investimento sao escassos, deve-se investir no projeto

. - -~ & .
que oferega maior retorno e menor risco possivel. v

3.2 Juros Simples

- Formula Fundamental -

A férmula fundamental de juros simples & dada

por: . .

P = capital ou principal -

= taxa de juros -

-

= periodos de tempo .

- Montante (M) -

> Quando um capital P, numa certa data,

de valor pafa M, numa data posterior, temos:

M

P+J=P+Pin=P(+.

M P(l1l + in)

-~ -

- Valor Atual -

Denomina-se "Valor Atu ) - r de uma
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que & a férmula de valor atual a juros simples i de M
em n anos.

3.3 - Juros Compostos

; Na capitalizagao composta o juro produzido ao
fim de cada periodo financeiro & somado ao capital que o produ
ziu e passam os dois, capital mais juros, a renderem juros no

periodo seguinte.

Suponhamos um capital P que vai ser aplicado
a taxa i. O juro produzido no primeiro periodo sera:

Jl =P | (4)

e o montante M sera:

M. = P + JS SP(GINECS)

1 1
No final do segundo periodo o juro serd de: - &
J2 = Ml X i :

e o0 montante:

3 J PO , -

M 2

1
=

2

e assim, sucessivamente, teremos no fim do n—esiﬁg“
seguinte montante: -

;- o)
Mn S 2L 5st)

que € a formula fundamental dos juros
inteiro de periodos. e
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JER=R M=l
n

Fazendo 1 + i = u, a formula 5 sera expressa por:

= n
Mn = 12 o wl

3.3.1 =~ Fatonsde REparami

0 fator (1 + i)™ & denominado fator de a
lacao do capital podendo ser representado, como vimos, por

ou ainda, por: FMP(i,n) que se lé: Fator de P para M. Ele e

belece a equivaléncia entre M e P.

A formula 5 poderé ser expressa da

forma:

M = P x FPM(i,n) 3
ou

s 129 o un
em que

u® = FMP(i,n)

Utilizando os diagramas de'fluxo f"f
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3.3.2 - Fator de M para P

1

FMP(i,n) = —_—
(@l 1)

Quando o montante M & dado a uma determi
valor atual de M atraves da seguinte formula:

M
G 2 5yY

O Fateon:

1l
(Gl S5

& denominado fator de desconto. Este fator esti.tabelado. ComoN Nt
o fator de desconto é sempre menor que a unidade, as quantias
futuras serao menos valiosas que iguais quantias no presente.

Podemos escrever:

PR =M EME(ERS 0]

que se le: dado M achar P, ou seja, determinar o valor
de M. Os diagramas dos fluxos de caixa se resumem em:
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3.3.3 - Fator del R paraMEs=SSER}

A partir da série uniforme R determinar M,
seja, o montante M sera determinado a partir da acumulag&ofﬂg

uma serie uniforme dada.

O problema pode ser esquematizado pelos . dia-
gramas dos fluxos de caixa seguintes:

Dado R:
0 1 2 n :
—>
n(anos)
R -
Achar M: 3
0 i 2 n
~ —+ + +- + —~4- o |
n(anos) %7
3 |
M ' . =

0 primeiro pagamento rende juros d

. -
periodos; no instante n seu valor sera:

3 Yioe @ ¢ 2yt
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PSR i ),

Multiplicando ambos os membros de (1.2) por (1 + 1), teremos :
ML+ 1) = R [QeD™ ¢ @O se Qe+ @D [LL0ERS)
Subtraindo da expressao (1.3) a expressao (1.2), obtem-se:
M(1 + i) - Mi = R [(1 + i)t - 1] BRI 0 6 (T o1 )

donde resulta, finalmente:

o o J0l 5
M-HR [ (1.+ s 1L ]‘ (12)

0O fator

Gl ) = 0 4
i

pode ser representado por FRM(i,n) e estabelece a equivaléncia
entre M e R. A formula 12 pode ser expressa da seguinte forma:

94
&
S

M =S RESSVERMEESHS)

|lil| Iln".

e de

res de

M= Rl}l + i)n_1 + (1 + :'L)n_2 +...+ (1 + i)n-n-l + (1 + i)o]“.. :

ey s s et 1 T & Py
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Dado M

A formula 12 permite-nos calcular:

@ S o i

ME=SR: ,
al ‘ f
logo: ; ;
R = M L (13) |
(UG Gl = b
ou :
R =" MEEERMI(GS ) . (14)
0 fator

35
(2 o ) IR

permite—hos determinar R quando M & dado, podendo ser represeg{;
tado por FRM(i,n), denominado FATOR DE FORMAGCAO DE CAPITAL
SERIE UNIFORME. A tabela 5 permite-nos calcular FMR para div

sos valores de 1 e de n.

~

3.3.5 - Relagdo entre.R e P
- Fator de R para P - FRP

Problema: Determinar o
retirar a importancia R em
zagao subsequentes,
minar o valof“ai'z y




ESENES|

3
-~
.~

D ——————

Solugao: ;
Calcula-se, primeiramente, o valor de M equi-

valente a R, aplicando-se a formula 3

M = R (e _ [

e

e depois calcula-se o valor de P, equivalente a M, aplicando-se 1
a formula 10. |
= l .

@GL oo AY*" '

Bombinando-se as expressoes 12 e 10 teremos:

P = R x FRM(i,n) x FMP(i,n)
ou seja: .
o o 0
S e G 4D 1§ o
i (QL < an))
o Q20
PR (@L< 5L o= b ;

il + ir)r“‘
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estabelece a equivaléncia entre P e R e & denominado: "FATOR DE
VALOR ATUAL - SERIE UNIFORME'" - (Ver tabela).

3.3.6 - Fator de P para R

Problema: Determinar a série uniforme R, resultante da 1
aplicacdao do capital P. O problema consiste em determinar a im H
portincia a ser retirada em cada periodo para que se possa re- ‘

cuperar o capital P. -

Os seguintes diagramas de fluxos de caixa per

mitem visualizar o problema com bastante clareza.

i + —+ =] + ~ == t ‘ f t t T ;
Dado Achar l l a1
B < R R RESWR Ak
A equagao 15 nos fornece:
G ) c a
LA o 249
- logo:
e SO
L(l £ AR _

e
- ]

ou, simplesmente:




== IE |

o 5 a0
FER(i ,n)l LG ;) (19)
(QER S 1)) ol

0 FPR(i,n) & denominado FATOR DE RECUPERACAO DO CAPITAL SERIE
UNIFORME e permite-nos determinar R quando P & dado.

A tabela fornece-nos os valores de FPR(i,n)pa

ra diferentes valoresideliiScRdeme

3.3.7 - Série em Gradiente

"Denomina-se série em gradiente a uma serie
de pagamentos (recebimentos) G, 2G, 3G, (n-1)G que ocorrem nos
periodos 2, 3, 4, ..., n respectivamente. (Abelardo de Lima
Puccini )ity

O diagrama de fluxo de caixa de uma série em

gradiente pode ser assim representado:
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0 montante M no periodo n é dado por:

M = G x FRM(i, n-1) + G x FRM(i, n-2) + G X ERM(i8 5 n=130) Rt
G x FRM(i, n=%) + .o..- tHGEXSERMGECIEEICESE ERMGES3) Nt
G x FRM(i,2) + 6 x FRM(i,l) =

G [FRM(i, n-1) + FRM(i:, n—20) + ERM(iEn=eh R

+ FRM(3,2)%¢ FRM(i,l)] = .
L. [(1 + )R G )72 - 3 G O = 1]
i i : i

= G [(l + i)n“l PR (s oL o (= l)-] e

5 STl . e ) ) 2
= G [(l + 1) P e T (1L o aL) 1] T T

ERMGAS5n) S
gt 1

Donde resulta:

n
®

TR AN

Como R = M x FMR(i,n), equagao 1
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5= —%_ & '_g" % ln.
(1 L a0 i)
0 fator
g i i
st

Gl o 4y = i

¢ denominado "fator de G para R" e representado por:

FGR(i, n) (Ver tabela)

A férmula 22 pode ser expressa por:

R = @ x EGR(i, n) : (23)

- Fator de G panasPi="EGER(GEEnS)

Multiplicando-se a férmula 21 pela formula 10,

sera obtida a equivaléncia entre G e P, ou seja:

iy z A ’fj_'.

« 1N
P =G (1+%:)2-1_ﬁ: 1 |
al - (304 10) sl

0 fator

vl

& denominado " fator de G‘éara P e
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3.3.8 -~ Taxa nominal e taxa efetiva

A taxa nominal i & dada por:

iy = .nxE = (26)
iN = taxa nominal
n = numero de periodos de capitalizagao

A taxa efetiva ip, € dada pqr:

i Gl 8 )Y =l @2

4
1

ou

IFGly ) = | _ (28)

-
t1

iE’ taxa efetiva, e a taxa de juros segundo a dual o capi

tal realmente cresceu.

Demonstracdo: Um capital P aplicado a taxa iE durante um ano

deve produzir o mesmo montante que quando aplicado a taxa 1i dg

rante n periodos de capitalizagao. Portanto:

) = PO e

P(l t iE . ; Ry 5 ‘

fs =+ ) B =S ISR EP M (s NG =S SRR

- - - 2 -

Obs.: A taxa efetiva é sempre maior que a
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to. A escolha de uma alternativa elimina, automaticamente, as
demals alternativas. Isto ocorre devido a escassez de recursos
para atender a todas as alternativas simultaneamente. Se os
recursos financeiros ndo fossem escassos, isto e, se' houvesse
superabundancia de recursos, este problema ndao existiria. Os
diversos fatores econdmicos e nao economicos responsaveis pe-
los diferentes critérios de tomada de decisao podem ser classi

ficados em:

- fatores objetivos

- fatores subjetivos

Sao classificados como fatores objetivos to-
dos aqueles que podem ser mensurados ou quantificados e cuja
comparacdo independe de consideragdes ou opinioes pessoais. O
principal fator objetivo & a rentabilidade, isto €, o lucro ou
beneficio obtido por unidade de capital aplicado e por unidade
de tempo.

Os fatores subjetivos sao todos aqueles que '

niao podem ser mensurados ou quantificados. Entre eles os mais
importantes sao: .

- fatores sociais - (ex.: escolha entre construir um pos-
to médico para o empregados ou ampliar uma unidade pro-
dutiva);

- fatores politico-administrativos - (ex.: ampliar uma
fidbrica na cidade A ou em uma cidade B,. com uma adminis
tracdao descentralizada);

- fatores estratégico-comerciais - (ex.: investir em pes-

-
quisas cientificas ou em publicagdes); etc.

Cada um destes fatores subjetivos e de
tancia fundamental para o desenvolvimento da empresa e o
estudo & bastante complexo, entretanto, proggggygk'gb”f“
tar ao estudo dos fatores objetivos para ) :

a meta deste trabalho.
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soal daqueles que tem a responsabilidade de escolha.

Os métodos de comparagao de alternativas de
investimento baseiam-se no principio de equivaléencia; isto im-

plica na utilizagao de uma taxa de desconto.

0 primeiro passo para a analise comparativa de
diversas alternativas de investimentos consistira em transfor
ma-las em mutuamente exclusivas. Os investimentos sdo mutuamen
te exclusivos quando a escolha de um investimento elimina auto
maticamente os demais. Por exemplo: suponhamos que existam qua
tro alternativas de investimento possiveis: A, B, C e D. Imagi
nemos que a escolha de A elimine a possibilidade de, simulta -
neamente, executar B, C ou D. A escolha da alternativa B permi
te, entretanto, executar B isoladamente ou conjugada a C ou D,

ou ainda conjugada simultaneamente a C e a D.

As alternativas mutuamente exclusivas sao:

A e OG0 00000000 A

I R S 000060000 18 =
IR B R S0 concooooon BT
IS 8 S 500 00000000 12HD)

V-..--.o.--.....l BCD

As alternativas I, II, III, IV e V é que serdo

objeto da analise comparativa.

- ST .

4.1 - Taxa de minima atratividade e a vida Gtil do

4 4 , oo MRIG . T
vestimento SRt

na a possibilidade de que outras al

.

simultaneamente, dizemos que est:
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tem varias aplicagoes possiveis de c¢apital, entretanto, vamos
considerar de interesse somente as mais rentaveis. Sabemos que
o objetivo do investidor pode nao ser somente o lucro mas, pa-
ra efeito de estudos, vamos partir da hipotese ou pressuposto,
de que a rentabilidade do projeto seja o objetivo principal.Vi
mos que a rentabilidade de uma série de investimentos €  dada
pela taxa de juros que permitiria ao capital empregado um cer-—
to retorno. Ao analisar um novo projeto de investimento deve-
-se levar em consideragao os recursos disponiveis a serem em-
pregados e, consequentemente,.a rejeicao de outras alternpati-
vas de investimentos que também proporcionariam retornos do ca
pital empregado. Portanto, o novo projeto de investimento para
ser atrativo deve render, no minimo, a taxa de juros equivalen
te a rentabilidade das aplicagoes correntes e de pouco risco .
. Considerando que cada investidor tem possibilidades de investi
mentos diferentes, havera uma taxa minima atrativa de retorno
para cada um. Esta claro que um novo projeto somente poderé
ser aceito ou rejeitado se houver um elemento de comparagao .
Portanto, o investidor devera ter sempre uma alternativa de in
vestimento que lhe proporciona uma taxa de juros imin' A taxa
de juros da-se o nome de taxa de minima atratividade. Por exem
plo: se existe uma alternativa "A" ‘que proporciona ao investi-
dor uma rentabilidade de 30% anuais, uma alternativa '"B" somen
te serd atrativa se proporcionar uma rentabilidade acima de
30%. A taxa de minima atratividade além de variar de individuo
para individuo, também n3o & constante para um mesmo investi -
dor, isto &, sofre variagdes em virtude das circunstancias.Quan
do nao se consegue mais investir a uma taxa de juros de mInigg
atratividade, i_. , o investidor tera que diminuir o

(lmin) desta taxa.

Devemos considerar, também, o fato d
ralmente desembolsos relativos a um investiméf n
cigamente em um instante determinado, po

longo do tempo. ’??5fa*%§¥’,'

e’
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longo de um periodo consideravel, as vezes, interpenetrado na
faixa de tempo em que ocorrer as recuperagoes do capital empre
gado. Uma fabrica que comega a produgao antes de estar conclui
da, constitui um exemplo tipico deste caso. Os recebimentos ou
recuperacao do capital investido também se distribuem ao longo

do tempo, de maneira peculiar a cada alternativa.

Para comparar essas grandezaé, diferentes em
valor e quanto a ocasido em que ocorrem, sao utilizados os flu
xos de caixa das varias alternativas, ou seja, entradas e sai-
das monetarias apresentadas com as respectivas datas. O fluxo

de caixa constituili um modelo do investimento em perspectiva.

4.2 - Métodos de Comparagdo para tomadas de decisao

E perfeitamente sabido que todo investimento
tem uma vida Util e, portanto, esta vida util deve ser previa-
mente determinada. Isto feito, poder-se-a limitar o numero de
periodos durante os quais o investimento dara lucros ou benefi

cios. :

A unidade de tempo a ser considerada quando
se trata de investimentos a prazo longo, e quando nao ha neces
sidade de um detalhamento muito grande, o periodo anual e o
mais indicado. Entretanto, se o investidor necessitar ou dese-
jar uma precisao mais rigérosa, pode-se considerar os diversos
desembolsos e recebimentos decompostos por meses. A unidade de
tempo devera ser escolhida de acordo com cada caso, isto &, em
fungao especifica de cada caso. Entre os investimentos ou de-

.-ubl

sembolsos devem ser considerados todos os dispéndios referen-
tes ao projeto, tais como: dispéndios de lmplantagao,
operac10nals e amortlzagao de emprestlmos. Devera ser :

mos referentes ao projeto e, tambem anr
atividade programada. Daremos, magg '
dativo.
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sao, baseados no principio de equivalencia, determinam quanti-
dades unicas que representam cada alternativa de investimento. L8

Os métodos usualmente utilizados s3o os seguintes:
19) Método do Valor Atual i
29) Méetodo da Taxa de Retorno

39 Método do Custo Anual

4.2.1 - Método do Valor Atual
A aplicagdo do método do valor atual consiste
em determinar o valor atual do fluxo de caixa, isto é, a soma
algébrica dos valores atuais de cada um dos saldosg ocorridos

ao fim de cada periodo de tempo a uma taxa de juros dada.

Se a taxa de juros utilizada para o calculo do
valor atual do fluxo de caixa for a taxa de minima atrativida-
de, imin’ o projeto (alternativa) somente serda atrativo quando
o resultado do caiculo do valor atual do fluxo de caixa for nu

lo, isto e, 'for¥zeror

De acordo com oS conceitos anteriormente de-
senvolvidos, um projeto de investimento X, qualquer que seja,

somente sera aceito se:

* . e

A alternativa que tem o investidor de sémﬁrg
; .
poder investir a uma taxa de minima atratividade, alternativ

damentais:

1) A taxa de retorno, taxa interna de j
Tmin 3
2) A quantida a ser nela investida

3)
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- - - - - -
A analise de varios investimentos mutuamente

exclusivos permite-nos concluir:

a) A taxa de juros para o calculo do Valor Atual de cada
um dos investimentos deve ser a taxa de minima atrati-
vidade.

b) Os investimentos que apresentarem valor atual negativo

devem ser desprezados.

c) 0 investimento que apresentar o maior valor atual nao

negativo devera ser o escolhido.

4.2.2 - Metodo da taxa de retorno

"A avaliagao da rentabilidade de uma proposta
de investimento & feita pela taxa de juros que torna equivalen
te o investimento inicial ao fluxo de caixa subsequente (Geral
do Hess)".

A taxa interna de juros, ou taxa de retorno,
de um fluxo de caixa, e a taxa de juros para a qual o valor
atual desse fluxo de caixa se anula.

Geralmente o calculo da taxa de retorno e fei

ta por tentativas ou interpolagoes.

No processo por tentativas, a partir de uma

taxa inicial, calcula-se o valor atual do fluxo de caixa. - O

objetivo & obter uma taxa que torne este valor nulo e, portan-
to, vai-se modificando a taxa inicial até torna-la igual a ze-
L4 )

ro ou proximo de zero.

~

No processo por interpolacao linear
que ter duas taxas de juros que nos fornegam valores

atual, proximo de zero, com sinal positivo
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a) Cilculo da taxa de retorno

ser eliminados.

dade.

afirmativas basicas e fundamentais:

a)- Quando o valor atual total de um
dada taxa i, entdac i é a taxa de

b) Quando o valor atual de um fluxo
uma dada taxa i, entao a taxa de
€ menor que i. ‘

c) Quando o valor atual de um fluxo
uma dada taxa i, entdo a taxa de

é maior que 1i.

b) O projeto de investimento considerado somente sera a-

tente entre o valor atual e a taxa de crescimento:

ceito se a sua taxa de retorno for maior ou igual a ta
<« . . . .

xa minima de atratividade (lmin)’ em outras palavras,

todos os projetos de investimentos com taxas de retor-

nos menores que a taxa de minima atratividade devem

_ A taxa interna de retorno € a taxa que nos per
mite determinar o crescimento dos recursos investidos em um de
terminado projeto. Para o investidor é demasiado importante sa
ber se o capital investido esta crescendo a uma taxa menor,mai

. . . - - - .
or ou igual a uma taxa especificada, a taxa de minima atrativi

Os conceitos acima permite-nos as  seguintes

fluxo € zero, a uma
crescimento do fluxo.
€ menor que zero, a
crescimento do fluxo

€ maior que zero, a

crescimento do fluxo

A tabela abaixo apresenta-nos a relagao exis-

- -

¥ taxa de crescimento Valor Atual—}

sicgeul S Al

maior que

menor que i negativo
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4,2.3 - Método do custo anual

v mibih

A comparagao entre as alternativas de investi
mento pelo método do custo anual € feita reduzindo-se o fluxo
de caixa de cada proposta a uma série uniforme equivalente,com
o uso da taxa de minima atratividade. Os valores obtidos _ sdo
entao confrontados, permitindo uma decisdao entre as alternati-

vas.
4.3 - O imposto de renda e o conceito de depreciacgao .
Procurando nac aprofundar no mérito da ques-—

tao, daremos aqui, apenas rudimentos sobre o imposto de renda

e a depreciacao.

Em muitas tomadas de decisao e necessario ‘que

se considere a agao do imposto de renda sobre ela. Por que?

Porque o imposto de renda pode modificar o

critério de decisao. Por exemplo: a melhor alternativa antes do

imposto de renda podera niao se-la mais, depois dele. Somente
isto ja justifica a aplicagao do imposto de renda no  calculo
da tomada de decisao. Entretanto, em muitos casos, a melhor

alternativa antes do imposto, continua a ser a mais vantajosa

dpos © mesmo.

O imposto de renda atua sobre a taxa de mini-
ma atratividade e, consequentemente, sobre todo e qualquer me-
todo para a tomada de decisao. Uma taxa de mipima atratividad
que satisfaga ao investidor antes do imposto de renda  pod

30% a.a.. Qual o valor da taxa de mlnlma

imposto ?

Solugao:
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O imposto de renda e uma despesa e, portanto,
deve ser deduzido do fluxo de caixa. Ele incide sobre o 1lucro

liquido depcis de deduzido a depreciagao.

A depreciagao é deduzida porque determinados
bens do ativo imobilizado de uma empresa perdem o seu valor
real no decorrer de sua vida Util. Por exemplo: um carro - com-
prado em 1974 por Cr$ 20.000,00 nao tera mais o mesmo valor
real de compra em 1975. 0 uso e o consequente desgaste fara com
que o carro tenha um valor real de venda, em 1975, menor que
seu valor em 1974. Dizemos que o carro sofreu uma depreciagao

em virtude do uso e do desgaste.

A legislagao tributaria permite as empresas
deduzir do lucro liquido,uma parcela anual correspondente aos

bens depreciados.

Existem varios métodos para o calculo da de-
preciacao de um bem, entre eles, O metodo da linha reta (depre
ciagdo linear). Considerando que o sistema tributario brasilei
ro utiliza somente o processo de "depreciagao linear", nos tam
bém s6 utilizaremos este método nos exemplos que daremos a se-

guir,

0 cdlculo da depreciagdo linear é dado por:

(Valor real do bem) - (Valor residual)
(Vida util)

(Depreciagao linear) =

19 exemplo: Determinar a depreciagao linear de uma miquina, 
custa Cr$ 10.000,00, com vida util de 10 ano

Depreciagao anual = 1oigoo = Cr$ 1.00

29 exemplo: Um automovel custa Cr$ 40.000
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Solugao:
Depreciagao anual = +0.000,00 =F5-0 005 CP$3.§b@
10 -

Depreciacao mensal = E;QQ%LQQ = Cr$ 291,66

39 exemplo: Um equipamento custa Cr$ 60.000,00 e produz saldos
anuais de Cr$ 20.000,00 antes do imposto de renda,

com vida Util de 6 anos, sem valor residual. Consi
derando a depreciagao e o imposto de renda, 30% so
bre a renda tributavel, determinar as taxas de re-

torno antes e depois do imposto de renda.

Solugao:

Valor inicial - Valor residua;
Vida util

Depreciagao anual

hsin

Depreciagao anual EQéQQQ.= Cr$h 10F0/0/0f5 00N
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i) C3lculo da taxa de

60.000 +

FRP(i,6)

o que se verifica para 1

0 valor de i foil calculado

vel.

= D0 000 -
" 2“,7% d.d. =

Fluxo de Deprecia Renda Fluxo de Fluxo de
Anos | caixa an- gao Tribu | caixa do caixa des
tes do IR Linear tavel IR pois do IR
1l 2 3 Y4 5 6
0 - 60.000 = = = = 60006
1 20.000 - 10.000 10.000 - 3.000 17.000
2 20.000 - 10.000 10.000 - 3.000 17.000
3 20,000 - 10.000 10.000 = 3,000 17.000
4 20.000 - 10.000 10.000 - 3.000 17.000
5 20.000 - 10.000 | 10.000 [ - 3.000 17.000
6 20.000 - 10.000 10.000- - 3.000 17.000
TOT. 60.000 - 60.000 60.000 -18.000 42.000
TAXA
DL & AT - - - k77
RIESES 2
Coluna 4 = coluna 2 + coluna 3 B
Coluna S = 0,30 x coluna u
Coluna 6 =

coluna 2 + coluna S

retorno antes do imposto de renda.
20.000 x FRP(i,6) = O

60.000

com uma aproximagao
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FRP(i,6) = 22<283 = 3,5294

© que se verifica para 1 = 17,7% a.a.
iii) Conclusoes

1?9) As taxas de rectorno antes e depois do imposto de ren-
' da s3ao, respectivamente, 24,7% e 17,7%.

- . . - - ! -
29) Se a analise do investimento estiver sendo feita an-
tes ‘do imposto de renda, ela somente podera ser acei-
ta, se a taxa de minima atratividade (GLoc Y ffeirs

A S S GRAUPSTAS
min .

39) Se a andlise estiver sendo feita depois do imposto de
renda, o investimento somente podera ser aceito se

a taxa de minima atratividade (imin) for:

1 s 17,7%

29 Exemplo: Consideremos os dados do exemplo acima

~do supondo que o investimento, no qual o inve

ao ano sobre o saldo devedor, siga

e

do: ndo existir inflagdo, entao de

de retorno do capital,pr?pﬁi?~a ?%;

D

to de renda.

Solugao:
Para faci

gdo do problema, os ﬁad‘
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TABELA DE DLSCONTO DO FLUXO DE CAIXA ANTES DO IMPOSTO DE RENDA

Fluxo de S =R 3G Sh SR 2T
Anos, | caixa dans Fatores Valores Fatores Valores
tes do IR FMP Atuails FMP Atuais
0 - 12000 1,0000 -12000,00|1,0000 = 12000500
1 2.400 0,7407 1.777,68 |0,7299 1.751,76
7 4,000 00,5487 2.194,80 0,5328 2ol B o 20
3 5.600 0,400k 2..27:55 8108 8960 2.178,40
i 7o 2010 0] 5 SO 0L 2odE7 9% 0,2839 2.044.08
5 8.800 052280 1:.,96/2  LLONS HORSVAOF2; 51812685136
10.400 0,1652 R AGA0E (|01 512 1.572,u48
TOTAL| 26.400 = 96,70 - 498,72
x = Taxa de Retorno do Fluxo de caixa do capital proprio

antes do Imposto de Renda

96,70

X = 35 + gem oo R R

TABELA DE DESCONTO DO FLUXO DE CAIXA DEPOIS DO IMPOSTO DE RENDA

Eluxosede = 275 - S =D S
Anos | caixa an- Fatores Valores Fatores Valores
tes” doRIR FMP Atuais FMP Atuais
0 - 12.000 1,0000 |-12.000,00| 1,0000 -12.000,00
ot 2.280 0,787y 1.795,27| 0,7752 G |
2 3.400 0,6200 2.108,00| 0,6009 2,013 06 |
3 4.520 | 0,u882 | 2.206,70| 0,4658 2,705 2 e
4 ~5.640 0,38uL4 |- 2.168,01 | 0,3611 1 2.036,60
5 6.760 0,3027 2.046,25| 0,2799 _ .892,12
6 7.880 0,2383 187780 40,2070 -wult ~ s TGS
TOTAL 18.480 =

Xiu=




————= = F ]

Conclusao:

cluir:
19)

De acordo com as tabelas acima, podemos con-

As taxas de retorno do capital proprio antes e de-
pois do imposto de renda sao, respectivamente,35,32%

a.a e 27.,62%%avar

29) i) Analise antes do imposto de renda:
0 investimento somente podera ser aceito. se
a taxa de minima atratividade for igual ou menor
que 35,32% a.a.:
et 2 35,325
min g s
ii) Analise apés o imposto de renda:
0 investimento somente poderi ser aceito se:
L im L 27,62
39) Analisamos o investimento sob dois aspectos fundamen
tais: sem investimento de terceiros (sem emprestimo)
e com investimento de terceiros (financiamento). Os
resultados obtidos podem ser resumidos na seguinte
tabela:
Remuneragao do Capital Proprio ;
Lt B B Antes do I.R. Depois do I.R.
Sem financiamento 24,7%a.a. 17,7%
Com financiamento 35,32% a.a. _27*@2&

tos de investimento sao a
financiamento, para ver se
analise das possive.
pratica tem demon
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a melhorar os bons empreendimentos e a piorar os maus. O pro-
blema acima analisado é um bom exemplo: o investimento veio
melhorar o empreendimento. Este raciocinio se baseia no fato
da taxa de juros cobrada ser menor que a taxa de retorno do )i

investimento.

Vampos supor que a taxa de minima atrativida
de da empresa, acima seja de 15% a.a. Para imin = 15% a.a. o
empreendimento € atraente pois apresenta retornos suficientes

para saldar o financiamento e demais compromissos assumidos. .

Verificamos, ainda, que o imposto de renda
permite deduzir os juros pagos pelo financiamento e a depre -

ciacio. A amortizagdo do principal ndo e dedutivel.

A taxa de retorno € calculada somente sobre
o capital empregado pelos iniciadores do empreendimento. 0)
financiamento & pago pela amortizagao mais os juros. Assim,no

mesmo estudo, depreciagdo e amortizagdo nao podem aparecer co

mo custos.

5) APLICAGOES

1) - Uma nota promissoria & oferecida a venda.Ela
ainda vai oferecer 8 prestagoes anuais de Cr$ 2.000,00 e seu 1
valor de resgate sera de Cr$ 5.000,00 a ser pago com a ultima H,(
prestagao, daqui a 8 anos. Quanto se deve pagar por ela. para |53
receber um rendimentc de 25% ao ano de juros compostos?

-

Solugao: _

1 D
s e

—— - — —— - — R

Cr$ 2.000,00




= [g [T 2]

R x FRP(25%, 8) MR EHE G705

P = 8)
P = 2.000 x 3832891680 00RN0rSHONN/
P = 6.657,82 + 8385 858=/lESor6N

Resposta: Cr$ 7.496,67

2) - Uma companhia estuda a instalagdo- de uma tur
bina para a produgao de energia elétrica. Atualmente a ener-
gia & comprada a cerca de Cr$ 280.000,00 anuais. X

A turbina exigira investimento inicial de
Cr$ 1.400.000,00, consumindo Cr$ 58.000,00 anualmente de com-
bustivel e Cr$ 21.000,00 de manutengdao e mao-de-obra. A wvida
Util da instalagdo seria de 10 anos e os impostos e seguro

seriam de 3% do investimento inicial.

“Sendo a taxa de minima atratividade de 12%
a.a., a companhia devera instalar a turbina?
5¢
z !
_/q’
=

Solugao:

i) Despesas com a compra de energia:

0 1 2 e < 10

—— i — - —— - —— = . — —————

Capital pago, no fina
pra de energia: o i adk g

S G ] e Y
X 24,133
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ii) Compra da turbina e os custos anuais do investiméﬁtbé
P

04 Gl W7 ge Haigs - ol
- B
J/ n(anos) : :
,{‘ Cr$ 121.000,00 o
Cr$ 1.400.000,00 rz
Investimento: Cr$ 1.400.000,00
Custos anualils: .
- Combustivel : Cr$ 58.000,00 wf}/
- Manutengao e : A
mao-de-obra : Cr$E 21800000
- Impostos : Cr$ 42.000,00
Cr$ 121.000,00 S
No final de 10 anos o custo total sera de:
- M = 1.400.000 x FPM(12%, 10) + 121.000 x FRM(12%, 10) =

1.400.000 x 3,8950 + 121.000 x 24,133 =

Cr$ 5.453.000,00 + 2.920.093,00 = Cr$ 8.3

Conclusao:

energia sao menores que a da instal
nhia nio deverd compra-la. " '

3) - Esta.
quina por Cr$ 150.00 |
quida no prime
| com a pro,
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. e
to, um aumento de custos, com o aumento da idade da maquina

ap6és 12 anos com um valor de revenda de Cr$ 39.000,00. Dese

-se saber a taxa de retorno prevista.

Solugao:
Cr$39.000,00

[T Lo
3 .

=
1L 112

=7 T

: £ U
= el T

l . e 1‘ T n(anos)
i “*-1\\ : Cr$16.500,00

1500 T

3000 e
T 15.000
Y
Cr$150.000,00 i

A taxa de retorno 3 & taxa real de cresc1mang;f*w'J

valor atual se anula.

- Calculo da taxa de retorno: por tentativas:

VA - Cr$150.000,00 - Cr$1.500,00 x FGP(

VA

- 150.000 - 1.500 x 25,95227 + 30,000 x

39.000 x
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VA - 150.000 - 38.928,45 + 185583250 0RERsl (A 0OEDFSISEN-

= Cr$ 6.913,68
Para i = 13% a.a., teremos:
VA = 150.000,00 - 1.500,00 x 26,6744l + 30.000,00 x 5,12181 +
+ 39.000,00 x 0,20416 ' ; |

VA = - 150.000,00 - 40.011,60 + 183.654,30 + 7.962,24

VA = Cr$ 1.604,94

Para i = 1l4% a.a., teremos:

VA = - 150.000,00 - 1.500,00 x 26,390095 + 30.000,00 x 6,00207

-~

+ 39.000 ,008 > 0FSEISS O

VA = - 150.000,00 - 40.351,50 + 180.063,00 + 6,228,69

VA = Cr$ 4.059,81

linear, temos:

~ e 1.604,94
1.604,94 + 4.059
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de retorno, logo, podemos escrever:

imin < 13,28%

4) = Um investidor esta considerando a compra de
uma fazenda. Esta custa Cr$200.000,00, proporcionando uma ren
da de Cr$ 28.000,00, liquida, no primeiro ano. Um decréscimo
esperado no prego do produto agricola fard com que as recei-
tas liquidas diminuam cerca de Cr$ 300,00 por ano. Se comprar
esta propriedade ele espera mante-la por 10 anos, vendendo-a
entao, por um prego esperado de Cr$ 140.000,00. Por outro la-
do, esse investidor possul atualmente uma propriedade no va-
lor de Cr$ 150.000,00 que devera ser vendida para a compra da
fazenda. Esta propriedade fornece-lhe a renda de Cr$21.000,00
anuais, que deverd manter-se nos proximos 10 anos. Ele espera
vendé-la daqui a 10 anos, caso nao o faga agora por Cr$......
110.000,00. Sendo a sua taxa de minima atratividade de 8%

ao ano, antes do imposto de renda, deve comprar a fazenda?
Solugao:
19) Método do Valor Atual (VA)

i) A fazenda que o fazendeiro pretende comprar apre-

senta o seguinte fluxo de caixa:

—L'Cr$140.000,00

= == — Cr$ 28.000,00
0 i) 2 9 ~*10
S A1 = —
S i ~ n(anos)
J:_ g = L '5_; 2
Cr$300,00 R

Cr$ 200.000,00

Traiiil
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i e

VA = - 200.000,00 - 300,00 x FGP(8%, 10) + 28.00
x FRP(8%, 10) + 140.000,00 x FMP(8%, 10) =
VA = - 200.000,00 - 300,00 x 25,97682 + 28.000,00 x 6

+ 140.000,00 x 0,46319

VA

I

Cr$ u44.935,79

ii) A fazenda de propriedade do investidor apre

o seguinte fluxo de caixa:

|_l
N
w
2
=y

—— - e - —— —————— -

- e o ——

Cr$ 21.000,00

v
Cr$ 150.000,00

- 150.000,00 + 21.000,00 x FRP(8%, 10) +

2
-
£

VA

f
: e

x EMP(E8i5E10p)

VA = - 150.000,00 + 21.000,00 x 6,
x 0,46319
VA =

Cr$ L8 62N IC R

- ':h"\';

todo do valor atual, justifica-se
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2?) Determinacao da taxa de retorno do investimento in-

cremental.

Para a solugao do problema atraves da anéli

se do investimento incremental, denominaremos de:

i) investimento A = fazenda do investidor

ii) investimento B fazenda a ser comprada

i) Resumo das informagoes do investimento A:

I N V E S T =MSESNESENG A
fiy e Recebimentgs Anuais |[Pagamentos Anuais | Szldos Anuais
Cr$ Cr$ Cr$
0 0 - 150.000,00 - 150.000,00
1l ag 21.000,00 0 21.000,00
10 21.000,00 0 21.000,00
110.000,00 110.000,00
TOTAIS 320.000,00 - 150.000,00 170.000,00
ii) Resumo das informagoes do investimento B:
I N Vi E SiT eraMEERNENG B
Ao Recebimentos Anuais |Pagamentos Anuais | Saldos Anuais
Cr$ Cr$ Cr$
0 0] - 200.000,00 - 200.000,00
1 28.000,00 0 28.000,00
2 28.000,00 - 300,00 271005008
3 28.000,00 = 600,00 27.400,00
L 28.000,00 = 900,00 - 27.100,00
5 28.000,00 = 0,200,00 26.800,00
6 28.000,00 = 500500 26.500,00
7 28.000,00 = 1.800,00 26.200,00
8 28.000,00 = 2.100,00 25.900,00
g 28.000,00 S0 50 25.600,00
10 28.000,00 = 2.700,00 25.300,00
140.000,00 0 140.000,00
TOTAIS 420.000,00 - 213.500,00 206.500,00

easemiro Gramil qutinho -——.__ ks
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Investimento Investimento A
gags Cr$ Cr$ :
0 200.000,00 150.000,00 - 50.000,
3 28.000,00 21.000,00 7.000,00 |
2 27.700,00 21.000,00 6.700,00 |
3 27.400,00 21.000,00 6.400,00
Y 27.100,00 21.000,00 6.100,00
5 26.800,00 21.000,00 5.800,00
6 26.500,00 21.000,00 5.500,00 |
7 26.200,00 21.000,00 5.200,00
8 25.900,00 21.000,00 4.900,00 |
g 25.600,00 21.000,00 4.600,00
10 165.300,00 131.000,00 34.300,00
TOTAIS 206.500,00 170.000,00 36.500,00
O fluxo de caixa do investimento ad@éﬂ
(B-A): ;
0 2
N
= %

Y

Cr$ 50.000,00
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C3ilculo da taxa de retorno do investimento adicior

por tentativas:

Para 1 =.9%

- 50.000,00 - 300,00 x FGP(8%, 10) + 7.000,00

Pp ,(9%) =
x FPR(9%, 10) + 30.000 x FMP(9%, 10)
Ph_,(9%) = -~ 50.000,00 - 300,00 x 24,37276 + 7.000 x ;
x 6,41765 + 30.000,00 x 0,42241 = 1
é
= Cr$ 284,01 : :
Panat it =m0
P,.p(10%) = - 50.000,00 - 300,00 x FGP(10%, 10) + 7.000 x =
x FPR(10%, 10) + 30.000,00 x FMP(10%, 10) st
Py_p(10%) = - 50.000,00 - 300,00 x 22,89134 + 7.000,00 x =

x 6,14456 + 30.000,00 x 0,38554% = : -

= - Cr$ 56.867,40 + S4.578,12 =

- Cr$ 2.289,29




————— EFEI

(lmin 3
da.
5) - Compare as alternativas A e B, considerando
que poderdo ser repetidas com mesmos custos e receitas cada f

vez que findar-se a vida de cada uma. A taxa de minima atrati 3

vidade € 10% ao ano, antes do imposto de renda.

I TEMNS Altergigiva A Altergigiva B
- Custo inicial 40.000,00 50.000,00
- Vida 8 anos 12 anos
- Valor residual 12.000,00 : 10,000,00 .
- Receitas anuais
liquidas 7.000,00 ~9.000,00

As alternativas A e B apresentam os seguin-

tes fluxos de caixa:

Alternativa A , f Cr§12.000,00
0 1 2 ; : 7 TB A \
K O e e — |

n(anos) ‘

cr$ 7.000,00 1

\\
\T

—— i —— . ———— -

v ' -,7?"fﬁ
Cr$ 40.000,00 ' S

Alternativa B
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Solugao:

i) Resolugdo pelo método do valor atual:

Pelo método do valor atual teremos
rar periodos idénticos para as duas alternativas. O
identico para as duas alternativas & obtido através
lo do minimo miltiplo comum das alternativas em questdo

sucessivos para a alternativa A e 2 investimentos suces
para a alternativa B. Teremos, consequentemente, o0S segu

fluxos de caixa:

Alternativa A:

! . : A
Cr$ 12.000,00 1
T
0 e G
-

v
Cr$ 40.000,00

Alternativa B:

e

‘_’J
——
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ii) Cadlculo do valor atual da alternativa A:

PA = Valor atual da alternativa A
P, = R x FRP(10%, 24) + M x [FMP(lO%, 8) + FMP(10%, 16) +
+ FMP(10%, 2u)] P [1 + FMP(10%, 8) + FMP(10%, 16)]

Para

R = Cr$ 7.000,00 :

M = Cr$ 12.000,00

P = Cr$ 40.000,00 -
Temos:
P, = 7.000 x 8,98475 + 12.000 x (0,46651 + 0,21763 + 0,1

- 40.000 x (1 + 0,46651 + 0,21763) =

= 7.000 x 8,98475 + 12.000 x 0,78567 - 40.000 X'&:

P, = 6/2.1893052 5 G2 UL 67.365,60‘= 4.955,68

W

Cr$ 4.955,68




——— s s ]) &

9.000 x 8,98475 + 10.000 x 0,42016 - 50.000 x 1,31¢

PB = 80.862,75 + 4.200;60M=6I5/4CHERS/EN= Cr$ 1910123125185
P, = Cré 19,2320k
Conclusao:

A melhor alternativa é a alternativa B, poisf

- .
seu valor atual e maior.

6) - Uma empresa deve escolher entre determinadas

alternativas

A. LT Ei RN AT STEAVAVARS iRy
I T/ E.NSS e
A > I3 C . D
Custo inicial 6.000,00 7.600,00 ( 3.000,00
Vida Gtil 10 anos |. 10 anos | 10 anos
Valor salvado 0 0 0
Despesas e |
Energia 1.280,00 | 1 .2i805;008 00O
Manutengao 1.800,00 | 1.700,00 {1
Extras 400,00 370,00
Impostos 120,00 150,00

Solugao:

a) Método do custo

L

“anuais da al

ca.l
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RA = P x FPR(8%, 10)

R, = 6.000 x 0,148029 =" CnPN8airal

A

Outros custos (despesas) = Cr$ 3.600,00
Custo anual (CAA)

CAA = 894%,174 + 3.600,00 = Cr$ 4.u484,17

- Calculo dos custos anuais da alternativa B:

Custo de recuperagiao do capital (Rp) :

Ry = 7.600 x 0,149029 = Cr$ 1.132,62

Outros custos (despesas) = Cr$ 3.500,00

Custo anual (CAB)

CAB = 1.132,62 + 3.500,00 = Cr$ 9.632,62

- CAlculo dos custos anuais da alterna-

Custo de recuperagao do capital (chl

R. = 9.000 x EPREBSIEEIODEE Sy

= 9.000 % 0, 11901298 =NCr s REa 5 o6 -
.;3‘1}312$

CA, = 1.shulboiRtE
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~
"

1.0/, 300" x EBREB%5; I I)E=

10.300 x 0,149029 = Cr$ 1.535,00

Outros custos (despesas) = Cr$ 2.700,00

Custo anual (CAD) s

CAD = 1.535,00 + 2.700,00 = Cr$ 4.235,00

CUSTOS ANUAIS DAS ALTERNATIVAS

Alternativa Custo anual (CA)
A Cr$LLIOLSI&
B Cr$ 4.632,62
@ Cr$ 4.241,26
D Cr$ 4.235,00

Pelo metodo do custo anual a melhor :

tiva € a D, pois é a que tem o menor custo anual.

ANALISE DO INVESTIMENTO ADICIONAL DAS
ALTERNATIVAS A, B, C, D - -

19) investimento Adicional (B-A)

AL TOE RN R
Anos Ao B I L

0 - 6.000 = .60
1 a 10 |- 3.600
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juros de 8% ao ano? Vejamos:

i) Método do valor atual -

(8%) - 1.600 + 100 x FRP(8%, 10) =

BB

- 1.600 + 100 X 6,71 008=S=ICZIENe

0O incremento

em A, para obter mais Cr$ 100,00. Consequentemente a a.

tiva A € melhor do que B.
ii) Método do custo anual (CAp_,)

CA

pa = - 1.600 x ERR(B3,SI0)NEI00RS

- 1.600 x 0,149029 + 100 = - 138,145 < i

Como P(B—A)(B%) < 0, significa que o incrementoc B-A

nos que 8% ao ano, nao se justifica investir em B

Podemos observar que:
CAB_A(B%) = CAB(S%) = CAA(B%)

iii) Método da taxa de retorno

|

Investimento adicional

W) 2 <t = ),

FPR(i 1600

B-A?

01
ser aceito porque




TR

(CAc.p(8%)

EEE

mos a andalise adicional de (C-A) :

A L T E R NVANTSSISRVEFSS
Anos n C Incremento
(C-A)
0 - 6.000 - 9.000 - 3.000
eS|t - 3.600 - 2.900 700
TOTAILS -42.000 -38.000 4,000

i) Método do valor atual

Po_,(8%) = - 3.000 + 7000 ERRCEBELRIGDIE
= - 3.000 + 700 x 6,7100 = Cr$ 1.697,00 >0
) & %) - :
Po_a(8%) = P,(8%) - P,(8%) > 0

A alternativa C € melhor que a altern

portanto, também melhor que a alternativa B.

A alternativa C tem maior valor atu
% 1

alternativa A.

e

o que .significa que os Cr$ 3.000,00 adiciona
C, estdo sendo remunerados a uma taxa maior ¢

-

nima atratividade.

ii) Método do custo anual CCAé

1"

CAC:ACB%) 2 2058
esta renden

h
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C. Consequentemente, C &€ melhor que A.

Observar que: G

CAc_,(8%) = CAL(8%) - CA,(8%) > 0

iii) Método da taxa de retorno

700
3.000

| =)
1]
=
((e]
*

FPR(iCW 10) = = 0,2333 5 o

A’

Como a taxa de retorno € maior que a
minima atratividade, o investimento adicional se jus
Portanto, a alternativa C € melhor que A e, consequen

melhor que B.
39) Investimento adicional D-C - 0

Como as alternativas A e B ja foram

das, faremos a andlise do investimento adicional

Anos
C D
0 - 9.000 - 10.300
1 a 10 - 2.900 -

TOTAIS ~-38.000
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Se P, C(B%) > 0, temos que a alternat.
tem um valor maior que a alternativa C. Isto significa que_
investimento adicional de Cr$ 1.300,00 investido em D, es
produzindo rendimentos acima da taxa de minima atratividéde;i_
justificando, portanto, a escolha da alternativa D como a me-

.--4-

lhor opgao do investimento. RO

ii) Método do custo anual (CAD_C) :

CAD_C(B%) = - 1.300 x FPR(8%, 10)" £S5008=
= - 1,300 x 0,lk9029 + 500N=NCrIMaEEM20
CAD c(8") > 0, significando, também que o investimento adi -

cional tem uma taxa de rendimento acima da taxa de minima atra

tividade e, consequentemente, ser D a melhor alternativa.’

iii) Método da taxa de retorno

FERCG: O Té%%ﬁ = 0,3846 B 5 G0 x
Como a taxa de minima atratividade e de 8% e £

& menor que a taxa de retorno do investimento adicional |

a alternativa D é melhor que a alternativa C.

Conclusao: : ey

Obtivemos o mesmo resultado de

pelo metodo do custo anual como pela analise de

adicional .
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os de decisao para a escolha entre alternativas de investimen
to.

O investidor ao fazer um investimento de re-
cursos em um determinado projeto, o faz na expectativa de que
o empreendimento venha a proporcionar, em periodos futuros,um
fluxo de beneficios bastante compensador. Esta expectativa nos
resultados futuros do investimento esta ligada diretamente a
preocupagdo da empresa em seu desenvolvimento economico. Sera
necessario, entdo, que a empresa tenha a sua disposigdo todos
os elementos que lhe dé condigGes de medir a multiplicagdo de
recursos produzida pelo investimento. Os diferentes critérios
de decisao analisados, permitem avaliar e prever os resuita -

dos futuros do projeto.

Os estudos e as aplicagdes dos métodos de va
lor atual e o da taxa de retorno, permite-nos algumas observa
gdes: 0 método do valor atual requer uma taxa de desconto es-
pecifica, a taxa de minima atratividade, tambem denominada'ta
xa minima de retorno". A determinacdo desta taxa constitui um
problema-dificil e complexo para a empresa. A selegao das al-
ternativas de investimentos vai depender desta taxa e, conse-
quentemente, a taxa de retorno ira depender dos projetos de
investimentos escolhidos. A taxa de minima atratividade repre
senta uma remuneragao ou rentabilidade de garantia do capi-
tal investido. Afirmamos, anteriormente, que ao investir em
um determinado projeto, o investidor esta perdendo outras o-
portunidade de investimento. Estas oportunidades perdidas re-
presentam um custo para o investidor, o chapado custo de opor
tunidade. O custo de oportunidade de um recurso pode ser defi
nido como o valor minimo da aplicagdo desse recurso num uso
alternativo. Qualquer investimento para ser atrativo, deve nqi

der mais que as oportunidades de investimento perdidas.

0 grande problema para o investidor e deter-
minar uma taxa de rentabilidade que represente as aplicagoes
de seu capital nas alternativas perdidas. Nao € uma tarefa
ficil. A taxa de minima atratividade & a taxa minima que uma

‘nova proposta de investimento devera render para ser atrativa.

Casemiro \}rafnﬁl;’ ‘S"A:!In li 3
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Esta taxa ndao € constante, podendo ser mudada conforme o
co oferecido pelo projeto de investimento, a disponibilidad

de capital, o custo do capital, etec. : e

Em outras palavras, a taxa de minima atrati-
vidade representa o custo de oportunidade do capital, a taxa
de retorno obtida em outros usos. Ela serve de estimulo - para

o melhor desempenho de economia.

A taxa de retorno ou taxa interna de retorno
tem a vantagem de sua determinagdo ndao depender da escolha de
uma taxa de desconto. Essa vantagem & limitada pela taxa mini
ma de retorno, isto é, pela taxa de minima atratividade que o

rient~ a selegao das alternativas de investimento.

A diferenca importante entre os critérios de
valor atual e da taxa de retorno se refere a taxa de rendimen

. . . -~ . -
to admitida para a reinversao dos recursos produzidos. O meto

do do valor atual pressupoe que esta seria igual a taxa de

desconto adotada, taxa de minima atratividade, enquanto que

e
"

o computo da taxa interna de retorno admite, implicitamente ,
que os fundos poderiam ser sempre reinvestidos a mesma taxa

de rendimento que a produzida pelo projeto inicial.

7) TEORIA DA PREFERENCIA

7.1 - Definigdo de risco e incerteza

0 risco pode ser definido &omo uma s@tug#&d;
dentro da qual uma distribuigao de probabilidade pode evar a
diferentes acontecimentos futuros, ou ainda, pode s ‘
do como a instabilidade dos possiveis retornds dé7‘

mento. .

A distribuicdo de probabi
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A incertéza, por sua vez, implica ;
nhecimento das probabilidades de sucessdo dos aconte
ou em outras palavras, podemos dizer que a incerteza
terizada pelas situagoes em que as probabilidades de

cia de um determinado evento sao desconhecidas.

limitagao das implicagOes praticas da diferenca de distingdo

entre risco e incerteza.

Entre os diversos fatores responsaveis pela

origem do risco de um investimento, podemos citar:

- A situacio econdmica geralj;

- os fatores peculiares ao investimento;
- a competigao de mercado; 3
- as inovagdes tecnoldgicas; .

- as preferéncias dos consumidores;

- o mercado de trabalho, etc.

Disto resulta a impossibilidade de prever o
futuro com absoluta certeza. A previsao € o centro de gravida
de de toda decisdo de investir. A introdugao ‘da analise o) ¢

£ e

risco sob a forma de distribuigdo de probabilidades associa -
das a diferentes niveis de previsdo, permitiu uma importante
melhora no processo de decisao, trazendo uma nova

este problema.

2.2 - A influencia do risco

capital investido;

fluxo de caixa esperad
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Por exemplo: o projeto do prot6tipo‘doﬁ >
tor RB 211, fabricado pela Rolls Royce, foi orgado em 800 n
lhoes de francos, entretanto, quando ficou pronto, seu custo
foi de 10 bilhGes de francos. Isso demonstra que a rentabilig
dade do projeto, calculada anteriormente, foi afetada grandé;

mente pelas variagoes que ocorreram.

0 capital de giro liquido anual € obtido a
partir de um conjunto de previsoes relativas ao custo da mao-
de-obra, matéria prima, prego de venda do produto, quantidade
vendida, etc. Cada um desses elementos é afetado de uma forma

ou de outra pela incerteza.

7.3 - Metodos de decisdo face ao risco < &

1) Metodo do prazo de recuperagao do capital in
vestido. .

2) Método da adaptacao dos projetos de investi-
mento face ao risco X

3) Método da decisao face ao risco tendo em vis
ta os elementos e os resultados do calculo

de investimento.

7.3.1 - Método do prazo de recuperagao do capital in-

vestido

Quanto mais um investimento demora para ser
reembolsado, mais ele & arriscado. Considerando que esta afir
mativa é correta, justifica-se desta maneird, o desejo #ggg
todo investidor tem de reembolsar o capital investido no
nor tempo possivel. A pratlca tem demonstrado que o rl_

mentaria. Como ira o investidor fazer os c
de seu consumo futuro, se ele desconh
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-~ - . o . - -
sivel e, desta maneilra, evitar possiveis dificuldades de
bertura financeira, bem como, criar novas perspectivas de

vestimento. Enfim, diminuir a incerteza.

- -
Devemos considerar, entretanto,.que este me ﬁﬁ
todo & deficiente face ao risco do investimento, pois um reem &
bolso em um prazo curto nem sempre € capaz de limitar os ris-

COSs .

7.3.2 - Método da adaptagdo dos projetos de investi-

mento face ao risco

Este metodo é sempre preferivel quando se po
de criar um plano flexivel de investimentos, tais como:

- incluir, no programa do projeto, métodos que possibili
tem a anulagdo do risco, em condigoes des favoraveis de
mercado; '

- prever equipamentos que possam fazer frente as varia -

coes das demandas previstas. :

7.3.3 - Método da decisdo face ao risco tendo em vis-
ta os elementos e os resultados do calculo de

investimento.

Este método inclui os principais

decisdo face ao risco do investimento, tais como:

a) Cilculo do investimento eliminando os e

incertos e z

afeta, prejudica o calculo
cipalmente os parametros m
disto, ou méihﬁﬁ‘ S esta
modestas nos cal de 1
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-
ra periodos longos.

Este procedimento s6 € justificavel dentro de
um mecanismo de atualizagdo, que nao transmite uma solidez re

lativamente confidvel e, sobretudo, a longo prazo.
b) A diminuigdo do tempo de duragdo da vida economica

A diminuig3o do tempo de duragao da vida eco
némica, caracteriza-se, principalmente, pela introdugao dos
riscos de obsolesceéenciaj; € uma pratica comprovadamente arbitpé
ria, pois conduz a distorgoes significativas nos resultados e
provoca, ainda, apreciagdo pessimista nas medidas, pois a du-
racio da vida economica do projeto constitui base fundamental

para o calculo de rentabilidade.
£ um método que ndo.deve ser empregado, sal-
vo as seguintes excegoes:

- a empresa apresenta num setor, mutacoes rapidas e sen-

siveis ao progresso tecnico;

- no caso em que a vida prevista do equipamento ultrapas
- -~ - -
sar um periodo dito economico. Neste caso sera necessé

rio e imprescindivel a redugao do tempo de duragao.

c) A taxa de atualizagdo e o valor do risco

Ao analisarmos, inicialmente, o investimento
sob condigao deé risco e incerteza, afirmamog que o investidqr
procura minimizar os riscos do investimento atraves do aumen-
to da taxa de retorno. Esta é uma das formas de considerar fo

nao muito facil para o planejador:
- a determinagdo e equacionamento das p
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retorno em condigoes de risco e incerteza que reflitam
a atitude do investidor face ao risco. 0 problema torna
-se ainda mais complexo se considerarmds que cada empre
sa, cada investidor, utilizam ou exigem taxas de retor-

nos diferentes.

0 desmembramento do projeto em diversas clas-

ses de riscos podem ser assim classificados:

i) investimentos de substituigdo que nao geram modifica -
goes sensiveis no processo de produgao: - Tipo de ris-

cos: - progresso tecnologico e mudanga de mercado.

ii) Investimento de produtividade: - Tipo de riscos: - pro
gresso tecnolégico; mudanga de mercado; incertezas re-
lativas as previsces da economia de custos e a determi

nagao do capital investido.

iii) Investimento de expansdo: - Tipo de risco: - ao deci-
dir sobre a aplicagao de capital em investimentos de
expansao, as empresas estao sujeitas a grandes riscos.

Entre os principais projetos de expansao de
uma empresa, destacam-se:. :
- aumento da produgao;
- produgao de produtos novos;

- aumento do mercado; etc.

Em geral todos eles apresentam grandes riscos |
para a empresa, entretanto, € o investimento para A
produgdo de produtos novos que apresenta o mais acentu
ado aumento dos riscos da empresa. As causas deste au-

mento sao,dentre elas, as seguintes: I 1

- incertezas relativas a concorréncia; = S
- incertezas quanto a preferencia do consumidor;
- incertezas quanto ao prego do mercadoj;

iv) Investimento de pesqulsas e desenvolv
de pesqulsas
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v)

tir em um projeto de pesquisas, o planejador devera '
procurar as respostas de uma serie de quesitos perti-

nentes ao problema, tais como:

a) os resultados das pesquisas poderao ter aplicagoes
praticas na empresa?

b) o projeto de pesquisas e desenvolvimento podera
trazer beneficios compensadores para a institui-

gao?
c) o projeto de pesquisas e desenvolvimento poderétrg
zer beneficios imediatos para a comunidade local?

£ evidente que inumeras implicagoes de ordem
politica, economica e social terdao que ser considera-
das pelo planejador, entretanto, se as respostas dos
quesitos acima forem positivas, podemos afirmar, com
seguranga, que somente estas razoes justificam, S em
parte, o estudo do projeto de pesquisas e desenvolvi-
mento. >

A incerteza da rentabilidade dos investimen -
tos de pesquisas e desenvolvimento reflete no nivel

da taxa de atualizagao.

Investimento de interesse geral: quando o investimen-
to € de interesse geral, a rentabilidade do projeto ,

nem sempre & avaliada e, consequentemente, naekse pno
cede a uma analise quantitativa do risco. -

- Divisdo de pesquisas e prospecga
gao: 25% ‘ :
- Divisdo de extragae €8
gdo: 12% v

Divisdo de
i e

T



EREl

Este metodo é muito usado em virtude de
simplicidade, muito embora apresente os seguintes

para o investidor (empresa):

riscos, isto e, Ke leva os riscos do investimento em conSLQ'
ao; VA.

€t i€ Vige o Bl

vamente, sem riscos e com riscosj; t = n = numero de periodos.

Assim, temos:

a) Calculo do valor atual do fluxo de caixa, sem ©Yisco ,

durante um tempo t = n: A SR of

8

’ L

n. R : i

t‘.

VAR = i e i ki
l -

t=1 (1 + 1)° FERET -

5=y

b) C3lculo do valor atual do fluxo de caixa, com risc %gﬁﬁ

durante um tempo t = n: . B 5;?*

Risig | M

Ke v t p - e <
(15 e 7 Ll

VA

c) Calculo do "Indice de risco"

0 fndice.de risco é determinado

IRt =




=]

0 Tndice de risco sera:

TR, "o CgcTco

10 p,2472

A tabela abaixo apresenta os valores de IRt Pa

ra diferentes valores de Ke e t, mantendo i constante:

INDICE DE RISCO DE UM DETERMINADO FLUXO DE CAIXA
~\.r(1ct)s)‘ 1 Kg IR, 185 IR¢ Ko IR, Ke IR¢ il |
545 10% = NSio = 20% = 290% -

1 |0,9525|0,9091|1,05|0,8696/1,10|0,8333| 1,14|0,8000( 1,19
5 |0,7835(0,6209|1,26{0,4972|1,57|0,4029| 1,95]|0,3277| 2,39
10 |0,61390,3855|1,59|0,2472]|2,580,1615| 3,80|0,1074| 5,72
20 [0,3769|0,1486|2,60|0,0611|6,17|0,0261 |14,u4|0,0115 /32,78
25 10,2953|0,0923(3,20 |0,0304(9,71 |0,0105|28,13|0,0038(77,71

Podemos observar que o indice de risco aumen |
ta com o tempo. A tabela acima confirma o que ja haviamos dito
anteriormente: - o aumento do tempo de reembolso do capital i
investido, aumenta o risco. Entretanto, devemos considerar que -
esta hipGtese do risco crescente com o tempo nao & geral, pois L
determinados projetos de investimentos, apresentam riscos mais.
elevados no inicio de sua implantagdoc e, desta forma,confrariq- |
frontalmente a afirmativa de crescimento do risco com o aumen- i

el
o

to do tempo.

vi) Método da equivalencia certa (corregac do fluxo
caixa do investimento): Este método caracteriz.
la introdugdo do fator risco no fluxo de c
de introduzi-lo no valor da taxa de
ta maneira o fluxo de caixa e red

de um coeficiente variavel de
das distantes, geralmenﬁek" L

e R Y ‘s'
zadas.
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Seja o, a taxa de redugao no tempo t, c«

15 R
endido de 1 a n, na formula do valor atual garantido, VAG:

n o e
VAG = % _E__,?E
eel (Qolgra )

VAG = Valor atual garantido
a, = taxa de redugao no tempo t, ou ainda "fator de equi;
valencia certa"
o & determinado através de:
a, = Ct ;
t Rt
Ct = renda certa no tempo t

Oy depende totalmente da intuigao e do bom senso do investi~é¢ 

dor.

19 exemplo: Um investimento, feito por uma empresa, apresenta

empresa considera o investimento muito arri
por esta razao, estipulou em Cr$ 450.000;,
portancia minima que deseja receber no
Logo, o seu fator de equivalanpia’%gr*

por:

*t 600.000

. _450.000 _  4¢



s— A

200.000
100.000
50.000 l 50.000
. | - ¢ T el T i
0 il 2 3 b n(anos)

5

T 3

R

200.000 : “§ 

3
L)

Supondo que a incerteza cresce com o tempo e

que o investidor tenha determinado os seguintes coeficientes at"

e 0,9 V.8 0,7 0,6 nanesy

-+
-
-

=
0 valor atual garantido, VAG, para uma -_taﬁzé'al.;.._»
de atualizagdo, sem risco, i = 5% ao ano, sera dado por: G

G so.ogoog 0,9 , 100.000 x-20,8.+
> (1,05)

, 200.000 x 0,7 , 50.000 x 0,6

(1,05)°
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Fluxo Fluxo de caixa Fluxo delehy
Ano de ot garantido
Caixa garantido atualizado
i 50.000 0,9 45.000 42.858
2 100.000 0,8 80.000 72.560 f{i
3 200.000 047 140.000 120.438 %;
4 50.000 0,6 30.000 24,681 }ﬁ
o 261.037 |

0 valor atual liquido, VAL sera dado por:

VAL = - 200 + 261.037 = Cr$ 61.037,00

A taxa interna de retorno ou, simplesmente,ta

xa interna de rentabilidade, & obtida atraveside:

50.000 x 0,8 100.000 x 0,8 200.000 x 0,7 s -

&l o) Gl )2 Gl s
+ 50000 x 2.5 _ 200.000 = 0
(1L + r) :

A taxa interna de retorno, r, sera determina-

da por tentativas e, para tanto, utilizaremos o mesmo p
de calculo dos exemplos anteriores. Resolven@p, terem
= o = AHGACS >

Conclusao:

-~

oy

O investimento

. . - - - gied
nima atratividade, 1, e m

»

oy Ry
sexr mul

(&
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tidores preferem o método da corregao da taxa de atualizagao
por ser muito mais facil a determinagdao de uma taxa de atuali-

zagao.

7.4 - A analise de sensitividade

A andlise de sensitividade visa avaliar o com
portamento do rendimento do projeto, quando determinadas gran-
dezas basicas do investimento sdo submetidas a variagoes. Por
exemplo: uma empresa considera como bom resultado ou boa "apli-
cacdo de capital, se a receita de determinado projeto de inves
timento for igual a Cr$ 5.000.000,00 por ano. Se a receita for
‘de Cr$ 4.850.000,00 anuais, pergunta-se: a empresa continuara

qualificando de bom resultado a aplicagao do capital?

.- - - E
0 analista tera que estudar com profundidade,
os fatores bidsicos do investimento e analisar os efeitos sofri
dos pela decisdo monetaria. A esse procedimento da-se o nome

de analise de sensitividade ou de sensibilidade.

Os principais fatores do investimento sujei-

tos a maiores influencias, sao:

- receitas;

- custos;

- valores residuais;

- taxa de minima atratividade;

- vida util; etc.

19 exemplo: O custo inicial de um investimenég e del CrSRFS e
500.000,00, capaz de gerar um fluxo de caixa liqui
do anual de Cr$ 150.000,00, durante 6 anos. O in-
vestidor devera considerar, ainda, que um estudo
de mercado, mais aprofundado, previu que a vida do
investimento podera ser de 4 a 8 anos, ou seja,
4, 5, 6, 7 ou 8 anos. 0 investidor mandou fazer
uma analise de sensitividade do projeto de.investi
mento, cujos resultados estao tabelados, a seguifj
A taxa de minima atratividade € de 12% anuais.Logo:

— Caseuniro ‘Jmmil Sebrinhe 4

———
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A .,H_Tv A
i d
A

Fluxo de caixa Investlmeptacrii;
vr PR L | .
atualizado Inilciaili = (Cil) R S

Anos

4 455.595 500.000
5 S40.720 500.000
6 616.710 500.000
/i 684.570 500.000

8 745.140 500.000

0s valores acima foram obtidos atﬁ&ﬁ@@ﬂ@&i
Fluxo de caixa atualizado (VAp) e

VA, = R x FRP(i, n)

Exemplo: : 3 ééfﬁ

Para R = Cr$ 150.000,00; ! ' o

3 =i Ea A
n = 4 anos F

VA, = 150.000 x 3,037349 = Cr$ 455.495,00 S

Valor atual liguido (VAL) & i
e

VAL = VAp - CI o

- S ey

Exemplo: st
Para n = 4, temos: -

VAL = 455.595 - 500.00C

L S =L
S
)

Conclusao:

de atratividade d
projeto.

a5
2 5




Solugao:

ra escolha, duas méquinas que prestam o me _
vigo. A miquina A custa Cr$ 60.000,00 com vid:
til de 9 anos. A maquina B custa Cr$ 90.000,00
sua vida util foi estimada em 19 anos. Supondo u
taxa de minima atratividade, i . == 10% a.a.,_?&é%f
terminar a méquina que representa o melhor negé_]wjf

para o investidor.

RA = 60.000 x FPR(10%, 9) = Cr$ 11.418,46

RB = 90.000 x FPR(10%, 19) = Cr$ 10.759,23:

A maquina B deve ser a escolhida, pois apre -

senta o menor custo anual.

Vamos supor uma variagao em um dos fatores de

decis3o: a vida util de cada miaquina, permanecendo constante to

dos os demais fatores. Seja:

Solugao:

ocorreu uma mudanga na p
quina A apresenta o menor
ve merecer a pr

10 anos

vida util da maquina A

15 anos

vida util da maquina B

R, = 60.000 x FPR(10%, 10) = _ S
= 60.000 x 0,162745 = Cr$ 9.674,70
Ry = 90.000 x FPR(10%, 15) =

90.000 x 0,13147Y4
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3?2 exemplo: Suponhamos que uma empresa tenl

investimento; ela procede a an

mento de cada projeto; as comparag
através da taxa interna de rentabil

a "matriz de decisao'", abaixo:

Quantidade vendida
Alternativas = ,
Referencia ‘Cal
A 7% 12% 18% 2285
T S
B 19% 22% 24% 25%
i :
& 15% 18% 20% - 22558
R 3 : ,
D 13% 20% - 27% 29%
TIR (96).
300/0_/
B
C
D 10% +
A
-30%o0 - 20%

-30% e -12% o investimen
entre -12% e 25% o pr«
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VIDA EM ANOS

'QUANTIDADE VENDIDA

49 exemplo: Sejam 3 investimentos, A, B e C. Proceder a anali-
se de sensibilidade das trés variaveis seguintes: i
- duracao da vida; 3 '
- quantidade vendida;
- preco de venda;
sendo dada a seguinte matriz de decisao:

s V A R I A SVESHEES NS

nati- Duragdo da vi | Quantidade vendida Prego de venda

v da em anos em unidades Cr$/Unidade

as
5 6 7 |50.000(150.000|200.000] 900 {1.000|1.050
A 12% 14% | 16% 1% 12% 15% 8% | 12% 13%
T
B T 22% 23% | 24% 6% 22% 25% 9% | 22% 24%
G 19% 21% | 23% 7% 19% 19% 12% | 19% 21%
EH?G%& TIR (%o) TIR (/o)
* B
(¢}
20%0+ ’/"’ﬂ’;”c 20%0- 20% 1
1 0%t 10%1— 0%t
0 5 3 AR (T GO 150 200 ol .00 105

'VENDA
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<« . . .
senslivel na taxa interna de rentabilidade.

0 investimento C é favorecido quando a quanti
dade vendida é de 50.000 unidades ou um prego de venda de

Cr$ 900,00.
0 investidor devera optar pelo investimento B

. ~ . -
e incrementar a promogao de vendas para evitar vendas de nivel

baixo.

7.5 - Determinagdo da taxa minima de retorno em face }

ao fator risco

Conforme afirmamos, anteriormente, investir ho
je & deixar de consumir no presente, para consumir no futuro. g
Assim, se um investidor compra uma agao ordinaria de uma empre

oy
.

sa, ele esta, automaticamente, deixando de consumir no presen-
te com vistas a um nivel mais alto.de consumo futuro. O inves-
timento somente sera atrativo se os beneficios resultantes do
investimento forem atrativos. Considerando que o retorno do in
vestimento naoc pode ser previsto com absoluta certeza, o inves
tidor procura uma formula de anular ou minimizar esta incerte-
za, inerente ao seu investimento, exigindo um retorno suficien
temente alto e, consequentemente, descontara seu investimento,

por intermédio de uma taxa superior a taxa sem riscos. Quanto

maior for a incerteza, maior o retorno adicional exigido.

b

ro
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A determinagao de O, correspondente a uma
acdo ordinaria, implica na determinagdo de uma distribuigdo de
probabilidades subjetivas aos dividendos por agdo esperados nos
varios periodos futuros. Por exemplo: um investidor compra
agoes de uma determinada empresa por Cr$ 60,00, prego de merca
do, em que ja estdo previstos (estimados) os dividendos a se-
rem pagos por agao. Os possiveis dividendos a serem pagos, bem
como, os pregos estimados da agao no final do primeiro ano, es

taoc tabelados abaixo:

DTSTRTBUTCAO DE PROBABILIDADES DOS DIVIDENDOS E PRECOS DE
MERCADO POSSTVEIS, NO FINAL DO PRIMEIRO ANO
Dividendo + prego
Dividendo Pregos de mercado de maLTanE
Tioeae” | mvense | TTRC | ErT i
0,20 3,00 0,05 80,00 0,05 | 83,00
0,60 - 2,50 0,10 76,00 0,10 79,00
0,20 2,00 0,20 72,00 0,20 74,50
0,30 68,00 0,30 70,50
0,20 64,00 0,20 66,50
0,10 60,00 0,10 62,00
0,05 56,00 0,05 58,00

>

O simples conhecimento da estimatiVangggs

ga-

te concentrada. Por outro lado, o mesmo
trlbulgao de probabllldades dos preges
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mesma certeza que a dos pagamentos de dividendos. Justifica;éé
esta incerteza no calculo de previsao dos pregos futuros de
mercado, baseados em previsoes de dividendos dos periodos sub-
sequentes. Consequentemente, a distribuigao de probabilidades,
dos precos de mercado, baseia-se nas distribuigoes de probabi-'
lidade dos dividendos esperados para depois desse ano. Como o
grau de incerteza tem a tendéncia de aumentar com o tempo, a
distribuicao de probabilidades dos pregos futuros de mercado '

tende a ser menos concentrada.

Vamos supor a existéncia de,uma correlagao bas
tante acentuada entre o montante de dividendos e o prego de mer
cado no final do primeiro ano, isto €, que um dividendo eleva-
do acha-se correlacionado com um alto prego de mercado. Supo -

nhamos, ainda, que foi previsto os seguintes dividendos:
- Cr$ 3,00 para pregos de mercado de Cr$ 80,00 ou Cr%76,00

- Cr$ 2,50 para pregos de mercado de Cr$ 72,00, Cr$ 68,00
e Cr$ 64,00 ' g

- Cr$ 2,00 para pregos de mercado de Cr$60,00 ou Cr$56,00

Os dados (valores) das colunas 5 e 6, da tabe

la acima, foram determinados em fungdo da previsao destes divi

dendos.

A distribuigao de probabilidades dgs.nwt,d»e
esperados, no final do ano 1, podera ser determinada

seguinte calculo:

(Retorno possivel) =

-

(Retorno possivel) =

) -
i
-
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- -
periodo de um ano, em termos percentuans. Ut

do exemplo anterior, teremos: S

Probabilidade Retornc
ocorgzncia possivel 2
0,05 0,38333 -
0,10 0,31666
0,20 0,23166
0,30 . 0,17500 o5
0,20 0,10830 (5
. 0,10 0,03330 W
' 0,05 -0,033u0 ;

Quanto maior a dispersao da distribui

probabilidade, maior sera o risco do investimento.

-

*

A dispersdo e medida pelo desvio pad

distribuicao de probabilidade:

= desvio padrao
o valor do fluxo de retorno assoc
bilidade '

probabilidade de ocorrénCia ¢9?

o
R
X
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Calculo do. valor esperado dos reto
veis do exemplo acima tabelado:

=
]

0,05(0,38333) + 0,10(0,31666) + 0,20(0,24166) +
+ 0,30(0,1750) + 0,20(0,1083) + 0,100,033 SHEEF

+ 0,05(-0,0334) = 05174598

Cdlculo do desvio padrdo:

Q
]

|2
+ 0,05(-0,03334 -~ 0,17498) = 0,10066

- O coeficiente de variagao

bre a esperanga matematica. E uma medida de d
dessa distribuicgao

Cv

coeficiente de variacgdo

Q
n

desvio padrao, expres

Exemplo: o coefieiqpi
lidades
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©®, € uma funcao do coeficiente de variacao. Logo, podemos

crever:
0. = f(o/R)
1)
Quanto maior for o/R, maior sera Oj,em.outras
palavras, quanto maior for o coeficiente de variagao, maior

sera o risco do investidor e, consequentemente, a sua taxa de

retorno exigida sera de:

Kej Gl < (@ //IR)

'Kej = retorno minimo desejado de uma determinada agao; defini-
do, ainda, como a taxa minima de retorno para uma agEQ‘
O I f(o/R) = prémio de compensagao do risco

mente, Cr$ 40.000,00 e 4 angsg
dos pelos dois prOJetos sq' '
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nativas sao equivalentes.

babilidades associadas com o fluxo de caixa anuais de cada pro

Devemos concluir, portanto, que as duas alter

Consideremos, agora, uma distribuigao de pro-

lidade num tempo t

o

+ 8.000 +

qualquer um dos quatro anos nos é .dada por:

A esperanca matematica dos fluxos de caixa em

= n
RiE= j§1 R
R, = esperanga matematica dos fluxos de caixa num te?pext';;q
Py =;probabilidades de sequencia dos valores tomadﬁsE :
~ xo de caixa
'Rj = o valor do fluxo de caixa associadpv _____ :

Jeto: :
INVESTIMENTO A INVESTIMENTO B

Fluxo de caixa Probabi- Fluxo de caixa Probabi- ‘

anual lidade anual lidade |

15.000 0,10 10.000 0300 © 1

17.500 0,20 15.000 0525 }

{

20.000 0,40 20.000 0,30 -

22.500 0,20 25.000 S 0N25 j
25.000 0,10 30.000 0,10
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b) Calculo da esperanca matematica do investimento B.

=
"

10.000(0,10) + 15.000(0,25) + 20.000.C0,309) +

+ 25.000(0,25) + 30.000(0,10) =

1.000 + 3.750 + 6.000 + 6.250 + 3.000 = Cr$ 20.000,00

Embora as esperangas matematicas de ambos os
projetos sejam iguais, ndao se pode afirmar que eles apresentam

© mesmo grau de desejabilidade. '

0 risco de um investimento se defini pela va-
riabilidade das revendas que ele é suscetivel de produzir, e
se mede pela dispersao da distribﬁig&o de probabilidade em vol
ta de sua esperanca matematica.

Como vimos, a dispersdo € medida pelo desvio
padrao da distribuigdo de probabilidades associadas aos fluxos

de caixa esperados no periodo:

n e 2 |
gie= Tie A CRI SR ES) S P
t j=1 V) R J

-
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- Calculo do desvio padrdo do investimento B

20.000)2 + 0,25(15.000 - 20.000)2 +

Q
I

[0,10(10.000

20.000)2 + 0,25(25.000 - 20.000)2 +

2 W2
20.000) ' =
1/2

(10.000.000 + 6.250.000 + 6.250.000 + 10.000.000) =

+

0,30(20.000

+

0,10(30.000

TR Sy S e - \‘
d b SRR B i e R

(32.500.000)%/2 = 5.700 i

0 desvio padrao do projeto B e maior do que o
do projeto A, consequentemente, o projeto B tem uma maior dis-
persao, logo, maior risco.

0 coeficiente de variagao de ambos os proje -

tos nos é dado por:

(0} 8
P Do :
GV T 20000 Dok
(o} .
N e =000
“Vp * “Rea EspoEG Y5t

Conclusao:

7.7 - A incorporagié‘daé

e »

investir
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- fluxo de caixa obtido para 3 anos com as seguin-
tes distribuigoes discretas de probabilidades:

i
d|
ANO 1 ANO 2 ANO 3 ]
Fluxa Proba- Fluxo Proba- Fluxo Proba- éi!
de bilida de bilida de bilida 1
caixa des caixa des caixa des | &
50.000 0,10 | 30.000 0,10 | -10.000 0,10 i
70.000 0,30 60.000 OB2S 30.000 0,20 ;
80.000 0,30 30.000 0,40 70.000 0,40
9050010 (05 22(0; 100.000 0,15 80.000 ()20
- 1
110.000 0,10 120.000 0,10 110.000. 0,10 '

Investimento B:

- custo inicial (CI) = Cr$ 120.000,00

- fluxo de caixa obtido para 3 anos com as seguin-
tes distribuigdes discretas de probabilidades:

ANO 1 ANO 2 ANO 3
Fluxo Proba- Fluxo Proba- Fluxo
de bilida de bilida de
caixa des caixa des caixa
80.000 0,10 120.000 0,10 130.000
70.000 0,20 100.000 0,25 110.000
50.000 0,40 80.000 0,30 100.000 |
40.000 0,20 60.000 0,25 - 80.0
30.000 0,10 40.000 Ol

Vamos supor que

dades associadas a cada série
determinadas independen €

3

7

babilidades do
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—

= n Rt
R = 2 - CI
et R (G A)E

R

esperanga do fluxo 1iquido de caixa no periodo t

1
i = taxa de Junes
CI = custo inicial = capital investido
R = esperanga matematica do valor atual l1iquido

VAL
Na hipotese de serem independentes os fluxos

de caixa futuros, o desvio padrdo da distribuigdo dos valores

. < . <!
altuais liquidos sera:

n 02 3 ;

Oess Z tzt
=] O (G R R 19)

6. = desvio padrdo dos fluxos liquidos possiveis no periodo t

culos:

- -

a) Calculo da esperanga matematica dos fluXerdé

ra cada um dos tres anos do investimento A,

acima tabelado: 3 £

ANO 1 ¥+

Fluxo de | Probabi- | produto
calxa lidades &g &
RY P.

j j

50.000

70.000




——— EFEI -

ANO 3
Fluxo Proba-
de bilida Produto
caixa des
-10.000 0,10 - 1.000
30.000 0,20 6.000
70.000 0,40 28.000 2
90.000 0,20 18.000
110.000 0,10 11.00q
R3 = 62.000 .
Ja

l, 2 e 3,.Saak
R, = Cr$ 79.000,00 S
R, = Cr$ 81.000,00

R. = Cr$ 62.000,00 . s

b) Determinagdo do desvio padrdo dos fluxo de caixa

investimento A, para cada um dos tres anos

Fluxo
de = B LD
caixa Re (R"_ R\
(Rj)

e

50.000 | 79.000 |8
70.000 000
80.000
90.000

G E W
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0 desvio padrdo sera:

2 i |
g, = o] = \/529.000.000 =F ISTSIE )

ARNEORE.
L Fluxc? de 2 ) ]
5 caixa Rt (Rj - Rt) Pj (Rj- Rt)
ER)
J ) 5
1 30.000 | 81.000 | 2.601.000.000 | 0,10 260.100.000
2 60.000 | 81.000 441.000.000 | 0,25 110.250.0¢
3 90.000 81.000 81.000.000 | 0,40 32.400.0
4 100.000 81.000 361.000.000 | 0,15 5421507400
5 |120.000 | 81.000 [1.521.000.000 | 0,10 152.100.000
¥ = - = = 2 5
01 = 6.090
0 desvio padrdo, 0,, sera:
2 Gk
e = ='V[609 x 10° = 24.680
ACNEOEESS
i Fluxo de 3 Heout
j caixa Rt (Rj - Rt)

R.
( J)

-10.000 | 62.000| 5.184.000.000
30.000 | 62.000 | 1.024.00
70.000 | 62.000| & )
90.000 | 62.000|

110.000 |85

G 2 @ N
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= 1.136.000.000

Os desvios padrac dos fluxos de
da um dos tres anos, sao:

cl =S L3I0
02 = 24680
03 = 33.700

padrdo desse valor atual liquido. Para efe:

lo vamos considerar 1 = 8%

- 79.000 81.000
R = + +
VAL 1,08 : 2
e ’ (1,08)
+ —22:000 _ 320.000
(1,08)
= 73.000 + 69.800 + Wk
,,,,, ol
S, S

~ o o

i1i) desvio paqﬁii‘

- e
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(1.345.422.400)T 36.680

1"

OyAL ° 36.680

- Investimento B

" d) Calculo da esperanca matemiatica dos fluxos de ¢

investimento B, para cada um dos 3 anos:

ANO 1 ANO S
F; Py L | S 5
80.000 0,10 §.000 | 120.000 0,10
70.000 0,20 14.000 100.000 Ohi25t .
50.000 0,40 20.000 80.000 0, 300 as
40.000 0,20 8.000 60.000 oh25ne
30.000 0,10 3.000 | 40.000 i

n - i
Rl = jEl Rij = 53.000 R2 =8
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tres anos, sao:

e) Cdlculo dos
vestimento B, para cada um dos

As esperangas matematicas ra um dos

ol |

=l

R3 =

Cr$ 53.000,00

Cr$ 80.000,00

Cr$ 103.000,00

desvios padrao dos

fluxos de cais
trés anos:

ANO 1
) Fluxo de = 2
J ?§1§a Rl (Rl— Rl) P1 (le—
1
i1 80.000 53.000 | 729.000.000 | 0,10
2 70.000 53.000 | 289.000.000 | 0,20
3 50.000 53.000 9.000.000 | 0,40 |
y 40.000 53.000 | 169.000.000 | 0,20
5 30.000 53.000 | 529.000.000 | 0,10
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ANO 2
. Fluxogde 5 e : e
] caixa R2 (R2 - R2) P2 (R2 - R2) P2
(R,)

X 120.000 80.000( 1.600.000.000) 0,10 160.000.000
2 100.000 80.000 400.000.000| 0,25 100.000.000
3 80.000 80.000 0 0,30 0 '
Yy 60.000 80.000 400.000.000| 0,25 100.000.000
5 40.000 80.000| 1.600.000.000| 0,10 160.000.000

Og = 520 x 106

= .
Desvio padrao: Gy & Gg = \/;20 x 10% = 22.800
ANO 3
: Fluxo de - s 5 S
3 caixa R3 (R3 - R3) P, (Ra- R3) P3
(R;)

it 130.000 |103.000 729.000.000| 0,20 145.800.000
2 110.000 (103.000 49.000.000| 0,30 14.700.000
3 100.000 |103.000 9.000.000 ]| 0,30 2.700.000
L 80.000 |103.000 529.000.000| 0,10 52.900.000
5 60.000 |103.000 [ 1.849.000.000| 0,10 184.900.000

.

3l i
Desvio padrdo : oy = og =‘»/401 X IG&_ =4
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ii) Desvio padrdo do valor atual liquido

1

[5) 7, 6
- 727231 52 L0 S22 aeli0 401 x 10 =
Tyt 7 7t = = 28.500
(1,08) (1,08) (1,08)
Resumindo:
I1tens Investimento A Investimento B
RVAL Cr$ 71.800,00 Cr$ 79.494,00
OVAL 36.680 28.500

7.8 - Analise dos resultados

Consideremos que a probabilidade associada com
cada montante possivel do valor atual liquido e uma distribui-
¢3o normal, perfeitamente definida pela esperanga matemética'g

pelo desvio padrao calculados:

)

"
7




mal, temos:

e da distribuicdo normal na Analise dos Resultados do exemplo

acima, teremos:

' %

Investimento A:

EA - ﬁVAL - média da distribuicdo de probabilidades do Vv
lor atual 1liquido =.Cr$ 71.800,00

G, = Oyap = desvio padrdo da distribuigdo de probabi
des do valor atual liquido = 36.680

ﬁA - 0, = 71.800 - 36.680 = Cr$ 35.120,00

ﬁA + 0, = 71.800 + 36.680 = .Cr$ 108.480,00

Graficamente, teremos:
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A probabilidade de que o investime
ja compreendido entre Cr$ 35.120,00 e Cr$ 108.480,0(

ximadamente 0,6827 ou 68,27%. =

da média (ﬁA), ou seja: EA SRZO/NE ﬁA + 20,, cobre uma
de possiveis valores atuais liquidos entre 71.800 - 2(36
71.800 + 2(36.680), isto &, entre - Cr$ 1.560,00 e Cr$.e '
145.160,00 ;

Graficamente, teremos:

}f(x)
y
R,-20, Ra R,+ 2 O
§A~; Cr$ 71.800,00 i
Ry~ 20, =:71.800 - 2(36.680) = - Cr$ 1.5

71.800 + 2(36.680)




tabela da distribuigao normal, teremos:

P(Z ¢ - 1,96) = P(VAL < 0) = 0,025 ou

gual a zero € de 2,5%.
A probabilidade de que seja igual ou
0 & de 97,5%. :

Investimento B:

RB = RVAL = 79.484,00

op = 28.500
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feita para o investimento ‘A.

Para RB - 2oB e RB + ZGB , temos:
EB - 205 = 79.u34 - 2(28.500) = Cr$ 22.494,00
R, + 20, = 79.494 + 2(28.500) = Cr$ 136.494,00

A probabilidade de que o resultadq«-;g}pf
mento B medido pelo seu valor atual liguido se situe
Cr$ 22.494,00 e Cr$ 136.494,00 € de aproximadamente ¢

A analise grafica também & semelhante ¢

projeto A, para o mesmo caso.

jetos de investimentos: -

- |

‘ INVESTIMENTO B
: l’f (x)

— —— — — — — — — —
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Entretanto, a dispersdo da distribuigdo
probabilidade de A em torno da média € maior, pois Of

e 0, = 28.500, donde:

A B

Relacionando o risco a dispersdo, a pr«c
B apresentara ao mesmo tempo, maior rentabilidade previst.

menor risco. ¥
f de se supor, entao, que o investidor
preferir investir no projeto B, que oferece o menor risco

maior rentabilidade. J 'ﬁf§§
7.9 - Probabilidades acumuladas
Conforme ja afirmamos, muitas vezes,

querer determinar a probabilidade do VAL de uma propo
vestimento ser superior ou inferior a um dado montante

investimento, podem sén\ffpresentadas por m
probabilidades acumuladas. e vk

Investimento A

RA --30A
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Investimento B

A probabiiidade de que o valor at
perior a Cr% 107.994,00 & de 15,87%

. 1,001

jetos A e B

as curvas comparativas de

PROBAB. ACUM.

b e — — —

—_——

_ INVESTIM. ;

F RB-3oB RB—2oB RB-oB RB RB+0B RB+ZGB:
6.006 22.48Y 50.994 79.494 | 107.994

99,87% | 97,72% | 84,13% 50% 15,87% | 2,28%

Os dados acima tabelados permite-no
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Investimento A: P { VAL > 50.000%

R

72%

Investimento B: P { VAL > 50.000} = 85%

0 investidor podera igualmente desejan-hé&h;,
qual a probabilidade com que um dos investimentos alcance
principic de rentabilidade (Break-even-point) ou VALOR
LTQUIDO NULO.

1

Investimento A: P' { VALF=SONS} 97,5%

Investimento B: P, { VAL >S0ss) 100%

timentos a administracao podera exprimir a distribuicgado
babilidade em termos relativos, ou seja, apfesentar a
de densidade de probabilidades nao-mais pela variavel
atual liquido" mas pelo indice de aproveitamento. Istq?
convertendo a distribuicao dos valores atuais liquidos

71.800 + 120.000
120.000




De modo similar, poderemos converter a disitrriss
buicdo de probabilidades de qualquer investimento, em sua tota ‘

lidade, em uma distribuigao probabilistica de possiveis iIndi-

ces de rentabilidade. Assim procedendo, teremos:
Investimento A g =
e
ITENS EA—BGA §A-20A RA = @ RA
Valor atual liquido -38.2u40 | - 1.560 | 35. 120 RIEAN80E
Probabilidade acumulada 99,87% 97,72% | 84,13% 50%
Indice de aproveitamento 0,68 0,989 9529 1@
I T ENSS RGN R, + 20, R, + 30,
Valor atual liquido 108.480 145.160 181.840
Probabilidade acumulada 15,87% 2,28% 0,13%
Indice de aproveitamento 1,90 2,209 25 Sl
Investimento B
T T EESNERS RB-3GB RB-—20B .RB - oBi’ .F¥~_

Valor atual 1liquido 6.006 22.494 50199%';‘uhkf'
Probabilidade acumulada | 99,87% [97,72% [ 84,13% |

fndice de aproveitamento 1,05 1,13
ITENS Ry + op| Ry + 205 |
Valor atual liquido 107.994 e

Probabilidade acumulada 15,87% 3¢
Tndice de aproveitmaento a0 ||
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L00

0,00

0.6 0 -

ACUMULADA

PROBADILIDADE

0,20 -

E— "'VAL

) T LS T T T
0.5 i 1.5 20 2.5 30

As analises dos investimentos A e B foram ba-

seadas em duas hipoteses:
a) fluxos de caixa independentes : p

b) distribuigao normal
Estas duas hipoteses permitem maior facilida-

de nos calculos, entretanto, quando estas duas hipoteses nao
podem ser consideradas, utiliza-se de outras aproximagoes que
pouco diferem da analise precedente. :

£ facil observar que o grafico acima e #séggf;
lhante ao griafico anterior, grafico de probabilidadeSvgggﬁgﬁﬁg}
das:, pag-aelUeraea distribuicdo de probabilidades em t{f'”i' SeE

tivos e obtida, como vimos, convertendo-se o valor

de projetos através da andlise comparativa dos
veitamento dos investimentos". :

Nas distribuigoes
cas, o desvio padrdo constitui uma medida
Devemos salientar, ainda, que determinado
trodugdo de um terceiro parametro




tribuigao B que oferece uma protegao maior contra r

fracas e menos desfavoraveis.

7.10 - Probabilidade condicional

go de dois anos, os seguintes
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ANO 1 ANO 2
oo o[ T | e ce | Bt M
caixa Inicial caixa cional = da
2 P(2/1) IG5
20.000 0,30 07,075 RGIs)
30.000 025 30.000 0,40 0/,100 G2
40.000 0,30 0}, 075 @3
50.000 0,20 0,100  (4)
50.000 0,50 60.000 0,50 0,250 (5)
| 70.000 0,30 0,150  (6)
60.000 0,30 0,075 (7)
70.000 0,25 70.000 0,30 0,075 (8)
80.000 0,40 0, 1001 T (D
= - - - 1,000 v

X Vamos supor, ainda, que nenhuma renda e espe-
rada apos o 29 ano e de que o valor residual do equipamento foi
orgado em Cr$ 40.000,00 no final do 1° ano.

A tabela acima nos fornece o fluxo de

no tempo t, e a probabilidade ligada de sequencia dos

caixa
fluxos

de caixa.
A probabilidade de que um fluxo de caixa de
Cr$ 70.000,00 de sequéencia a um fluxo de caixa de Cr$80.000,00
b

-

& de 0,1, ou seja,0h25RoionI OO

A introducdo das probabilidades condicio

permite entao, levar-se em conta a correlagao sequenci
os fluxos de caixa de um a outro periodo. .

10) determinagdo da esperanga do valor atua

investimento acima tabelado, supondo uma taxa i =
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Coluna 3 = coluna 1 x.coluna 2
Coluna 6 = coluna 4 x coluna S
Coluna 7 = coluna 3 + coluna b6
Coluna 9 = coluna 7 x coluna 8

A esperanga matematica do valor atual 1iquido 5

serd: &

L

- = gy.090 - 70.000 = Cr$ 24.090,00 '

VAL

Se a empresa estima o valor residual do equi-
pamento em Cr$ 40.000,00, no final do primeiro ano, deve-se com
parar os fluxos de caixa no curso do 2° periodo, atualizado no
tempo tl, com o valor residual no tempo tl.

Como as rendas espefadas no curso do tempo t2

dependem das rendas ocorridas entre tl, se efetuam os calculos

com base nas probabilidades condicionails:

Fluxo - Fluxo de Probabili- Esperanga matemati-

de 1 caixa atu | dade condi | ca dos fluxos de |

caixa (1,08)1 al%ia?o Clg?;}l) caixa .;J
[1] B 5 [z o558 [°]

20.000 | 0,9259 | 18.518,00 0,30 5.555,40 B

30.000 | 0,9259 AT 00 0,40 11.110,80 :

40.000 | 0,9259 | 37.036,00 0,30 11.110,800 27 kiz0n |

50.000 | 0,9259 | 46.295,00 0,20 9+, 250 okt

60.000 | 0,9259 | 55.554,00 0,50 g o

70.000 | 0,9259 | 64.813,00 [ 0,30

60.000 | 0,9259 | 55.554,00 0,30

70.000 | 0,9259 | 64.813,00 0,30

80.000 | 0,9258 74.072,00




Cr$ 275779500
Cr$ 56.479,90 !

Cr$ 65.739500

vistas, Cr$ 27.7775008

Vamos supor que os fluxos de caixa obtidos no

final do primeiro ano atinjam apenas Cr$ 30.000,00. Neste caso

ragao com esse equipamento.

-

processo de decisao de modo a melhorar a esperanga matemiiiéé:;‘
do valor atual liquido do projeto e diminuir o seu &eg'f"';
drao, ou seja, o risco. Para isso, substituimos na aﬁal' :
terior o valor residual de Cr$ 40.000,00 no ramal 1 dds‘ﬁ

de caixa

0 valor residual, Cr$ 40.000,00, previsto pa-

ra o final do 19 periodo, é maior que a menor das rendas pre-

a solugao do problema consiste em desinvestir e recuperar os

Cr$ 40.000,00 do valor residual, em lugar de continuar a‘expigfﬂ

£ conveniente integrar essa possibilidade no

-
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sera dada por:

RVAL = 96,919 - 70.000 = Cr$ 26.919,00

- Cdlculo do desvio padrao do valor atual l1iquido levando

em conta o valor residual do investimento ao tempo tl

n
o il 2
J=1
Oypp, = desvio padrao
VALj = Valor atual liquido de cada uma das 9 séries de fluxo-
de caixa 1iquidos. E obtido subtraindo o capital inves-
tido, Cr$ 70.000,00, do valor atual dos fluxos de caixa
da serie correspondente. -
Pj - Probabilidade de ocorréncia de cada uma das 9 series H
oyar = |(GESIETES 26.919)2 0,250 + (19.160 - 26.919)

X 0,100 + 4.usss. + (634397 = DcHcniahIN]

22.290

Em resumo, temos:

Sem valor

residual
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-

A consideracao do valor residual no processo

de evolugao de um investimento arriscado tende a:

- aumentar a esperanga do valor atual liquido do projeto

- diminuir o desvio padrao do valor atual liquido

A andlise apresentada permite-nos uma avalia

gao mais completa da desejabilidade do projeto de investimen-

=
§
|
!
j

to; nos da uma nogao de decisao sequencial. No presente caso, -
| & ]

a escolha do desenvolvimento e continuagdo da exploragao é& fei
ta a luz dos resultados obtidos no primeiro ano e em  fungdo i

das perspectivas provaveis correspondentes.
: -

0 recurso das probabilidades condicionais fa

cilita a resolugao dos problemas surgidos quando os fluxos de
- ! <« . 3 . - 1

caixa de periodos seucessivos de um 1nvestimento apresentam

entre eles um certo grau de dependencia. Entretanto, determi-

nadas situacgoes exigem a utilizagdo de técnicas de simulagao.

7.11 - A incerteza e os critérios dos jogos

Para analisar os principais criterios da teo

ria dos jogos utilizaremos o seguinte problema: uma empresa '
produtora de bens de grande consumo, ocupa 28% do mercado,con
tra 47% e 20% de seus dois principais concorrentes. 5%~dq“mg§
cado e ocupado por uma outra empresa de concorrencia naoisrg- 0

nificativa.

sua part1c1pagao no mercado que, atualmente, €
Para tanto ela estd disposta a investir Cr$*
investimento de expansao. Sao lhe apresgng '

nativas de investimento:

a) langar um novo produtoj;
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d) praticar uma politica de baixa de pregos para os p

tos existentes.

Devemos considerar que as empresas concorrén.
tes ja ocupam determinados setores do mercado consumidor e,pqég
tanto, & de se esperar que um aumento da participacao de qual{J
quer uma delas, implica na perda de mercado de pelo menos uma

- : - . -
das outras empresas concorrentes. Consequencia logica: havera

=
&

;Q.k“'.‘i.-h‘A r ‘, Sty

gt

reacdo da empresa a concorrencia. Esta reagdao podera ser:

a) rigorosa e agressivaj;
b) sem agressividade; C

c¢) nula (sem reagao) ou fraca

'«':;NJ.- -.‘l;.z .

Vamos supor que um estudo do mercado tenha re

‘velado os seguintes resultados a reacao da concorrencia: s

1

Mo

= : = Nula ou .
CONJUNTURA ReacdoRe EEEE® BT fraca re T :‘
gorosa e agressivi- ~ — S s
agressiva | dade acE0 B 3
. # concorren El
ESTRATEGIAS (forte) (media) |cia
Produto novo i 25% 34% - 40%
Campanha publicitaria 30% 32%
Promogao de vendas 27% - 31%
Politica baixa dos pr'egos- 29% 32%

As gquatro estratégias con:

- 1 :
“iam
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EVOLUGAO DO LUCRO

CONJUNTURA
Reacao rigo- | Reagdao sem |[|Reagao nula
rosa e agres |agressivida ou fraca da
ESTRATEGIA siva (forte) |de (média) concorrencia
Langamento produto | _¢40 000,00 | 400.000,00 [1.100.000,00
novo
Canpaohd, 0 300.000,00 300,00
Publicitaria
Promogao de i
-400.000,00 200.000,00 700.000,00
vendas
Politica da baixa -
d -100.000,00 300.000,00 800.000,00
e pregos
Para esclarecer a decisao, utilizaremos os

seguintes critérios:

7.11.1 --Critério do Maximin (Abraham Wald):

Para cada uma das estratégias, procura-se a-

- )
quela que nos da o minimo lucro:

1. Lancamento produto novo

2. Campanha publicitaria

3. Promogao de vendas

4. Politica da baixa de pregos :

Devemos escolher [o) MAXImum d%?*

MIN,

o mais elevado. Neste caso deve-se escoI'

TARIA

ou seja, a agao que nos permite obter do

tO novo

: Cr$ 600.000,00

A

s

0

- Cr$ 400. 000;&0“m:h».2
- Cr$ 100.,000}’*0;05'
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Cr$ 900.000,00
Promogao de vendas Cr$ 700.000,00
Politica de baixa dos pregos : Cr$ 800.000,00

Campanha publicitaria

A acdo que permite obter o lucro minimo

maximos e a da promogao de vendas

7.11.3 - Criterio de MAXIMAX

Deve-se escolher a estratégia que permite ob-
ter o lucro maximo, o mais elevado dos maximos. Toda altern‘
va tem um lucro maximo: a alternativa de maior maximum

ser a preferida. Logo, teremos:

Cr$ 1.100.000,00
Campanha publicitaria Cr$ 900.000,00

Promogdao de vendas : Cr$ 700.000,00
Cr$ 800.000,00

Langamento produto novos

Politica de baixa dos pregos

Pelo criterio de Maximax a alternativa

tégia) a ser escolhida € a do langamento de produ

7.11.4 - Critério de Leonid Hurwicz
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b) Campanha publicitaria

1

0 x 3

+ 900.000 x —%— = Cr$ 600.000,00

c) Promogao de vendas:

- 400.000 x —=— + 700.000 x —5— = Cr$ 333.000,00

d) Politica de baixa dos pregos:

-

- 100.000 x —— + 800.000 x 2 = cr$ 500.000,00
il

0 critério de Hurwicz retém a decisao que

mite obter uma méedia ponderada maxima e, neste caso, a ca :

publicitdria deve ser retida, isto & escolhida. a
7.11.5 - Criteério do MINIMAX (SAVAGE)

A estratégia que deve merecer a prefer
aquela que minimiza ¢ valor maximo. Para cada decisiéﬁ
sario determinar, por meio dos lucros, © ganho ma
efetuar a diferenca entre o valor e os lucros e

Para a condigdo reagdo rigoro

(forte) a concorrencia, temos:

Langamento de novo produto
Campanha publicitaria

Promogdo de vendas ]
PolIEica de baixa dos-gné@@s:

o o S |

O lucro maxim
goes para encontrar esses



Loa-
=
.

=y

EiEE

- o 1:, )
0 processo deverd ser repetido para as dem

e =
fr e B rr

condigdes, logo, teremos:

e
REACKO MEDIA REACAO FRACA ]

: —
300.000 - 100.000 900.000 - 200.000 ]
200.000 - 200.000 700.000 - 400.000 jﬁ

3t
300.000 - 100.000 800.000 - 300.000 “i
: d
Os resultados obtidos sao tabelados novamente é%
em uma tabela que e denominada MATRIZ DE VALORES : g?f
CONJUNTURA Reagdo rigo | Reagao pou- Reagao 'ﬁu1§25
rosa e agres | co agressi- | o fraca da |
ESTRATLGIA siva (forte) | va (media) concorrencia | |
Langamento produto A
- 600.000 0 :
novo
Campanha !
Publicitaria C - 100.000 ;
Promogao de :
- 400.000 - 200.000 |
vendas 1
?ﬁnf

Politica de baixa

dos pregos i 100:090

4.
:
o’ = ‘~ 7.
ey P
.3 vr-ﬁ' “ y
e = o ol »":_
2
oSl
o s 1’1‘\‘4’;.«
2 e ‘_.It?
% T
S
L s F TR
R ; . o 8
b 3 by
% .‘
L
K s
=2
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ACRO DA EMPRESA VALOR MAXIMO
Produto novo 600.000 £
Publicidade 200.000
Promogcao de vendas 400.000
Politica de baixa

300.000
dos pregos

la que apresenta o minimo dos maximos, ou seja, a CAMPAI
BLICITARIA. :

7.11.6 - Criterio de Laplace
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ministrador tomara a decisdo de escolha da melhor estrate
em bases cientificas. Teremos que considerar, todavia, a inf
éncia de diversos outros fatores sobre a tomada de decisao; q§ ”
tes fatores poderao até mesmo modificar ou alterar a escolha da
melhor estratégia indicada pelos diferentes métodos de decisdo.
Cabera ao responsavel direto pela tomada de decisao, analisar
paralelamente todos estes fatores e, entao, estabelecer hip5tg
ses relativas as diversas estratégias apresentadas ou'sugeri -
das, estudando as possiveis reagoes do meio no qual a firma se

encontra, ou onde os investimentos serao aplicados.

8) CONSIDERACUES FINAIS

Das analises, critérios e formas descritas em
nosso trabalho, podemos concluir que em todo e qualquer proces
so decisbrio em condigoes de risco e incerteza, devemos levar

em conta, basicamente, os seguintes fatores:
a) Taxa minima de atratividade

Absolutamente subjetiva porquanto depende do

grau de formagao do investidor. =

b) Taxa de retorno e valor atual

Diretamente relacionadas com a taxa minima

de atratividade. .:;;m,

c) Calculo de probabilidades

Que fornece ao investidor maior ou

-

o g :
rancga pelo seu malior ou menor grau de ocorrencia.

d) Teoria da preferéncia
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