ANÁLISE DE INVESTIMENTOS

Prof. JUVENAL FILHO

Indicadores Financeiros para Análise de Investimentos

· um investimento, para a empresa, é um desembolso feito visando gerar um fluxo de benefícios futuros, usualmente superior a um ano.

· A lógica é a de que somente se justificam sacrifícios presentes se houver perspectivas de recebimentos de benefícios futuros.

· As técnicas de análise de investimentos, hoje, estão sendo usadas para avaliação de empresas, de unidades de negócios e para investimentos de porte. Encontra uso também nas operações de curto prazo, como nas decisões rotineiras sobre compras a vista ou compras a prazo.

· O grande campo de aplicação das técnicas de análise de investimentos, ainda está associado ao Processo de geração de indicadores utilizados na seleção de alternativas de investimentos e, mais recentemente, na avaliação de impacto desses investimentos no EVA (economic Value Added) de unidades de negócios.

· A decisão de fazer investimento de capital é parte de um processo que envolve a geração e avaliação de diversas alternativas. Depois de relacionadas as alternativas viáveis tecnicamente é que se analisam quais delas são atrativas financeiramente. É nessa última parte que os indicadores gerados auxiliarão o processo decisório.

· Os principais indicadores de análise de projetos de investimentos são divididos em:

a) Indicadores associados à rentabilidade (ganho ou criação de riqueza) do projeto

. Valor Presente Líquido (VPL);

. Valor Presente Líquido Anualizado (VPLa);

.Taxa Interna de retorno (TIR);

. O Índice Benefício / Custo  (IBC); e

. O Retorno sobre o Investimento Adicionado (ROIA)

b) Indicadores associados ao risco do projeto

. A Taxa Interna de retorno (TIR);

. O Período de recuperação do Investimento (Pay-back); e

. O Ponto de Fisher.

· Estes indicadores auxiliam na percepção do comportamento esperado entre risco e retorno, ou seja, maiores riscos ensejam um aumento no retorno esperado.

· O Fluxo Esperado de Benefícios Futuros (CFj) é obtido por meio de estimativas de prováveis valores para prováveis cenários, isto é, deve ser obtido em termos de distribuição de probabilidades.

· Para efeito de análise, os Projetos de Investimentos são representados por um diagrama (Fluxo de caixa).

                                  Fluxo esperado de benefícios    


                    1      2      3                                               n – 1      n        Tempo      

         Cfo = Investimento Inicial

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

· Ao término desse período, espera-se que o projeto libere recursos equivalentes àquele imobilizado inicialmente e mais aquilo que teria ganho se o capital tivesse sido orientado para a melhor alternativa de investimento de baixo risco disponível no mercado naquele momento.

ATRATIVIDADE FINANCEIRA DE PROJETOS

· um projeto será atrativo se o Fluxo Esperado de benefícios, mensurado em valores monetários, superar o valor do investimento que originou o fluxo.

· ( (Fluxo esperado de benefícios) > Valor do Investimento

· a questão é como efetuar a soma do Fluxo Esperado de Benefícios dado que cada elemento (CFj) desse fluxo encontra-se em um período distinto de tempo e, sabe-se, que valores monetários em tempos distintos não tem o mesmo significado.

· Este fato é resolvido por uma relação de equivalência, todos os valores são posicionados em uma única data no tempo. Geralmente se escolhe o tempo zero como data para concentrar todos os valores de fluxo de caixa.

· O critério básico de atratividade pode ser:


                                     CFj

                 - Cfo  +  (  (((    >   0

                              (1 + i) j     

· deve-se determinar qual o valor da taxa “i” para ser usada no processo de descapitalização do fluxo de caixa.

· Essa taxa é conhecida como Taxa de mínima de Atratividade (TMA).

TAXA DE MÍNINA ATRATIVIDADE  ( TMA )

· entende-se como Taxa de Mínima Atratividade a melhor taxa, com baixo grau de risco, disponível para aplicação do capital disponível.

· A decisão de investir sempre terá pelo menos duas alternativas para serem avaliadas: investir no projeto ou investir na Taxa de Mínima Atratividade.

· Fica implícito que o capital para investimento não fica no caixa, mas sim, aplicado à TMA. 

· O conceito de riqueza gerada deve levar em consideração somente o excedente sobre aquilo que já se tem, isto é, o que será obtido além da aplicação do capital na TMA.

· Esse conceito, desde há muito defendido pelos economistas, denomina-se lucro residual.

· Mais recentemente, uma variação desse conceito de excedente tem sido tratada como Valor Econômico Agregado ou Economic Value Aded  (EVA).

· A base para estabelecer uma estimativa da TMA é a taxa de juros praticada no mercado. As taxas de juros que mais impactam a TMA são: taxa básica financeira (TBF); taxa referencial (TR); taxa de juros de longo prazo (TJLP) e taxa do sistema especial de liquidação e custódia (SELIC).

· Fica claro que o valor da taxa “i” para ser usada no processo de descapitalização do fluxo de caixa deve ser a TMA da empresa. O critério básico de atratividade financeira de projetos pode ser reescrito como:

                              

                                                CFj
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· e recebe o nome de Valor Presente Líquido. Percebe-se que o VPL é uma função decrescente da TMA, significando que quanto maior for o piso mínimo de retorno exigido para o projeto (TMA) menor será o VPL e, por conseguinte, mais difícil fica a viabilização de projetos, ou seja, encontrar projetos com VPL > 0.

Exemplo:

· uma empresa cuja Taxa de Mínima Atratividade, antes de imposto de renda, é de 12% ao ano está analisando a viabilidade financeira de um novo investimento. O Fluxo de Caixa anual do projeto é:

           $ 30   $ 50    $ 70    $ 90    $ 110  $130   $130   $130   $130      
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$  380

Pede-se gerar os indicadores de retorno (VPL; VPLa; IBC; ROIA) e de risco (TIR e Pay Back) e comentar sobre a atratividade financeira do projeto.

MÉTODO DO VALOR PRESENTE LÍQUIDO

· O Valor Presente Líquido nada mais é do que a concentração de todos os valores esperados de um fluxo de caixa na data zero. Para isso usa-se como taxa de desconto a Taxa de mínima Atratividade da empresa (TMA).

· Para o fluxo de caixa o VPL seria calculado assim: 


                   30           50          70           90         110          130        130          130          130                  

VPL = - 380 + ((( + ((( + ((( + ((( + ((( + ((( + ((( + (((  + (((
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VPL =  $ 80,14.

· pela calculadora financeira ou excel seria assim:
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· pela definição de VPL, significa que o projeto consegue recuperar o investimento inicial ($380), remunera também aquilo que teria sido ganho se o capital para esse investimento ($380) tivesse sido aplicado na TMA (12% a.a.) e ainda sobram, em valores monetários de hoje, $80,14 (excesso de caixa).

· Para o VPL a regra primária de referência é:

         VPL > 0 => indica que o projeto merece continuar sendo analisado.

VALOR PRESENTE LÍQUIDO ANUALIZADO (VPLa)

· para projetos com horizontes de planejamento longos, a interpretação do valor monetário do VPL apresenta dificuldades para comparação.

· Uma alternativa é pensar em termos de um VPL médio (equivalente) para cada um dos períodos (anos) do projeto. É mais fácil para o decisor raciocinar em termos de ganho por período (o mesmo do conceito contábil de lucro por período) do que em termos de ganho acumulado ao longo de diversos períodos.

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

· O VPLa é calculado assim:

              VPLa = 
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VPLa  =  $ 15,04

· na calculadora financeira:
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· VPLa  > 0 => indica que o projeto merece continuar sendo analisado.

INDÍCE BENEFÍCIO / CUSTO

· O Índice Benefício/Custo (IBC) é uma medida de quanto se espera ganhar por unidade de capital investido.

· O IBC é uma razão entre o Fluxo Esperado de Benefícios de um projeto e o Fluxo Esperado de Investimentos necessários para realizá-lo. Assim, pode ser calculado:


                           Valor presente do fluxo de benefícios

          IBC = 

                    Valor presente do fluxo de investimentos              

· a análise do IBC, para efeito de se aceitar ou rejeitar um projeto de investimento, é análoga à do VPL.

·            se IBC  >  1 ---(  aceitar o projeto

                  se IBC  <  1 ---(  rejeitar o projeto

· Para o IBC, a regra primária de referência é a seguinte:

    IBC  >  1  =>  indica que o projeto merece continuar sendo analisado.  

· para o exemplo em análise, o valor do IBC seria igual a:

                                    $ 460,14    

                       IBC  =                    =  1,21089

                                  $ 380           

· o valor do IBC igual a 1,21 significa que, para cada $ 1 imobilizado no projeto, espera-se retirar $ 0,21, após o horizonte de planejamento do projeto.

· Pode-se raciocinar que houve uma rentabilidade real esperada de 21,01% em nove anos.

· Note-se que essa taxa não permite comparação imediata com a TMA (12%) ao ano porque a mesma refere-se a um período de nove anos.

· Uma alternativa é a de encontrar a taxa equivalente para o mesmo período da TMA.

RETORNO ADICIONAL SOBRE O INVESTIMENTO (ROIA)

· é a melhor estimativa da rentabilidade para um projeto de investimento, representa, em termos percentuais, a riqueza gerada pelo projeto.

· O ROIA é o análogo percentual do conceito de Valor Econômico Agregado (EVA).

· O ROIA deriva da taxa equivalente ao IBC para cada período do projeto.                                                                 

                                                                                      IBC = 1,21089                                                                                     
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· pela calculadora financeira:
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· o projeto apresenta um ROIA de 2,15% a.a. além da TMA (12% a.a.). Essa é a melhor estimativa de rentabilidade do projeto de investimento.

· A decisão agora, se resume em discutir se vale a pena investir no projeto (assumir o risco do investimento) para se ter um adicional de ganho da ordem de 2,15% ao ano.

· Trata-se de um projeto com baixa rentabilidade, contudo, a decisão ainda depende do grau de propensão (ou aversão) ao risco do decisor.

Indicadores de desempenho financeiro do projeto de investimento

	Indicadores
	Valor

	Valor Presente Líquido
	$ 80,14

	Valor Presente Líquido Anualizado
	$ 15,04

	Índice Benefício/Custo
	1,21089

	Retorno sobre Investimento Adicionado
	2,15%


TAXA INTERNA DE RETORNO (TIR)

· é a taxa que torna o Valor Presente Líquido (VPL) de um fluxo de caixa igual a zero.

· A TIR seria a taxa “i” que tornasse verdadeira a sentença:

                             CF    

           VPL = (  (((  =  zero
                           (1 + i)


                                                              TIR

           VPL

                 0                                                                            taxa

· para o exemplo em análise, a determinação da TIR consiste em encontrar uma taxa que torne a expressão verdadeira.
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· a TIR tanto pode ser usada para analisar a dimensão retorno como também para analisar a dimensão risco.

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

· ((1+TMA) * (1+ROIA) - 1(  < TIR

· TIR > TMA indica que há mais ganho no projeto do que na TMA.

· pela dimensão risco, a informação da TMA é mais relevante.

· pode ser interpretada como sendo o limite superior da variabilidade da TMA.

· Se a TMA for igual à TIR, então o ganho do projeto será igual a zero.

· Se a TMA for maior que a TIR, então a empresa estará em melhor situação não investindo no projeto.

· Tir próxima à TMA   =>  o risco do projeto aumenta segundo a proximidade dessas taxas. 


                                    TMA                 TIR

           VPL                                           

                                                 Risco       

                 0                          12          16                                taxa

PERÍODO DE RECUPERAÇÃO DO INVESTIMENTO (Pay-back)

· um outro indicador de risco de projetos de investimentos é o Pay-back, esse indicador é importante dentro do processo de decisões de investimentos.

· O pay-back é o número de períodos necessários para que o fluxo de benefícios supere o capital investido.

· No exemplo estudado, a recuperação do capital de $380.

	Período “K”
	Fluxo de caixa
	Valor recuperado com “K” parcelas

	0
	0
	-

	1
	30
	26,79

	2
	50
	66,65

	3
	70
	116,47

	4
	90
	173,67

	5
	110
	236,08

	6
	130
	301,95

	7
	130
	360,75

	8
	130
	413,26

	9
	130
	460,14


· verifica-se que o investimento inicial de $380 seria recuperado entre sete e oito anos.

· O cálculo sem a calculadora financeira é utilizando-se a seguinte fórmula:

PV  =   
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no exemplo:                  

                      PV =  
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· o cálculo na calculadora financeira:

0
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     413,26


       380       

      

   360,75                                 x 

                                         7                        8  

                                      Pay-back = 7 + x

O valor de “x” pode ser obtido por semelhança de triângulos:

  Base do triângulo menor                        Base do triângulo maior

                                                   =  

  Altura do triângulo menor                      Altura do triângulo maior  

           X               =           8   -    7         

  380  - 360,75             413,26 – 360,75

x =  0,37

o valor do pay-back para o projeto em análise é de 7,37.

O risco do projeto aumenta à medida que o Pay-back se aproxima do final do horizonte de planejamento.

	Indicadores
	Valor

	Valor Presente Líquido
	$80,14

	Valor Presente Líquido Anualizado
	$15,04

	Índice Benefício/Custo
	1,21089

	Retorno sobre Investimento Adicionado
	2,15

	Taxa Interna de Retorno
	16,1865

	Pay-back
	7,37


PONTO DE FISHER COMO MEDIDA DE RISCO 

· Fisher preconiza a existência de um limite para a variabilidade da TMA em que o investidor, em termos de ganho, seria indiferente entre duas alternativas de investimentos.

· Para o investidor, ser indiferente é necessário que ambas as alternativas apresentem o mesmo VPL.

· Ao se igualar as expressões dos VPLs resulta um fluxo de caixa igual à diferença dos fluxos de caixas originais que deve ser igualado a zero.

· A taxa que torna um fluxo de caixa qualquer igual a zero é, por definição, a taxa Interna de Retorno (TIR) desse fluxo.

· procedimento para cálculo do ponto de Fisher.

	Período
	Projeto B
	Projeto C
	Fluxo de Fisher

B  -  C

	0
	-50.000
	-20.000
	-30.000

	1
	20.000
	8.000
	12.000

	2
	10.000
	6.000
	4.000

	3
	10.000
	6.000
	4.000

	4
	15.000
	4.000
	11.000

	5
	15.000
	4.000
	11.000

	TIR
	12,83%
	14,31%
	11,98%


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