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INTRODUGAO

A Plumara, que se tem dedicado a producdo e comercializacdo de carne de bovino em
Portugal, vai realizar um investimento de diversificacdo no Brasil, para passar a produzir
também carne de frango e ovos, com destino aos mercados brasileiro e internacional.
Pressupde a criacdo de uma empresa de direito privado, a Boodhan cujo investimento em
Ativo ndo Corrente estima-se em 7,7 milhdes de reais, prevendo-se que venha a proporcionar
uma criagdo de riqueza até 6,0 milhdes de reais, com a recuperacao total do capital investido
em pouco mais de trés anos. A rendibilidade dos capitais investidos deve situar-se em 32%,
conseguindo um efeito multiplicador de 1,8 cada real investido.

Delimitando uma andlise do investimento apenas a cinco anos, os fluxos de caixa estimados
para esse periodo sdo os que podemos observar na figura seguinte.

7,715 2741 3,086 3107 3102 6,905
N [/ /7 [/ /7
| | | I I

0 1 2 3 4

TN

Figura O.1. Previsao de fluxos de tesouraria para a Boodhan (5 anos)

Perante estes dados, algumas questées podem ser colocadas.

— Como podemos estimar o aumento da riqueza dos investidores devido a este
investimento?

—  Como calculamos a taxa a que os capitais estdo a ser investidos?

—  Como sabemos em quantos euros vamos multiplicar cada euro investido?
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CAPITULO 1.

CONCEITO DE VALOR

Um euro disponivel agora, vale mais do que um euro disponivel no futuro.

Pois um euro pode ser aplicado e originar uma quantia superior no futuro. E como também
sabemos que o futuro € incerto, racionalmente, s6 estaremos dispostos a trocar um valor
certo no presente, por um valor superior no futuro, pois estd sujeito a alguma incerteza.

Apresentamos assim, sumariamente, o conceito de risco, sendo que mencionamos de
passagem (i) o risco de taxa de juro e (i) o risco de negécio.

1.1. Valor do dinheiro no tempo

Devido ao potencial de obter juros, um investidor racional
s6 estara disposto a trocar uma quantia no presente . ..

Ano 3

Ano 2

(€
Ao O Ano1l ‘ ‘
... por uma quantia superior no futuro.

CONCEITO DE VALOR 13



Portanto, 600 = 500 (1+r) (1+x), sendo & a taxa de inflacdo. Assim, sabendo nds que a taxa de
inflacao é de 16%, temos 600 = 500 (1+1) (1+16%). Tiramos daqui uma taxa de juro real de
3,4483%. Ou seja, ligeiramente abaixo dos 4% que calculdamos de uma forma simplificada. O
que se justifica pelo facto de os juros nominais (4%) também estarem sujeitos a perda de poder
aquisitivo por causa da inflagdo: 4%/(1+16%) = 3,4483%.

Como podemos generalizar?
Co (1‘H’nom) =Co (1+rrea1) (1+TC) & 1+rmom = (1+rrea1) (1+TC) < I'mom = (1‘H’real) (1+TE) -1
Tnom =T'real + T+ I'real X T

Quando estamos em épocas de reduzida inflacdo e/ou de baixas taxas de juro, o produto
rreal X T € de tal forma reduzido, que, na pratica, podemos igora-lo. Dai, a simplificacao:

T'nom = I'real + T

Muitas vezes, temos situagdes em que hd uma aplicacdo ou um pagamento periédico de
capitais. E o caso dos financiamentos por locacio financeira ou crédito a habitacdo, por
exemplo. Esses pagamentos periédicos podem ser constantes, ou podem variar (geralmente,
crescer) a uma taxa constante. Estas operacdes financeiras tém o nome de Rendas, cujos
termos (as prestacoes) podem ser constantes ou varidveis. Vejamos o seguinte exemplo, para
rendas de termos postecipados (no final de cada periodo), com termos constantes a), e com
termos crescentes b).

a) Exemplo 1: Valor em divida = 100, taxa de juro = 10%, periodos = 10. Prestacdo?

100 16,27 16,27 16,27 16,27

\ / / I/’ /

- - —

10

Figura 1.1. Renda finita de termos constantes postecipados
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CAPITULO 2.

VARIAVEIS FINANCEIRAS DE UM
PROJETO DE INVESTIMENTO

Acabamos de ver como chegar ao mais importante indicador de rendibilidade de um
investimento: o Valor Atual Liquido, ou VAL.

VAL = -Io + cfi(1+r) + cfa(1+r)2 + ... + cfa(1+r)™

Taxade
desconto

Rendibi-
lidade

Figura 2.1. Elementos da avaliagdo de investimentos

Considerando o investimento inicial como um fluxo de tesouraria, temos trés variaveis que
determinam o VAL:

VARIAVEIS DE UM PROJETO DE INVESTIMENTO 21



e  Cash flows: cfi
e Taxade atualizacdo: r
e Vidautil:n

Tendo em conta os fluxos de tesouraria do projeto Boodhan (ver inicio do livro), qual o seu
VAL? Considere r =10,3%.

7,715 2,741 3,086 3107 3102 6,905
N ¢ [/ /7 /7 /7
| I I | | |
0 1 2 3 4 5

Figura 22. Previsao de fluxos de tesouraria para a Boodhan (5 anos)

VAL =
-7,715+2,741(1+10,3%)1+3,086(1+10,3%) *+3,107(1+10,3%) +3,102(1+10,3%) ~4+6,905(1+10,4%) > =
=5,947>0.

e Como fazemos para estimar os fluxos de tesouraria (cash flows)?

e Onde encontramos a taxa de desconto?

e  Como determinamos a vida util?

2.1. Cash flows

A entrada e saida de capitais num projeto de investimento sdo os cash flows desse projeto de
investimento. Sdo o indicador que da informacdo acerca do momento em que é necessario
ter os capitais disponiveis para o projeto, e o momento em que o projeto liberta capitais para
remunerar os investidores. Sao, por isso, os valores monetarios que serdo tidos em conta na
avaliacado dos projetos de investimento.

2.1.1. Cash flowincremental

Os projetos de investimento podem ser criados de raiz, ou integrados em organizacoes ja
existentes. Mas, enquanto nos projetos criados de raiz, os cash flows do projeto coincidem
com os da nova entidade, quando os projetos estdo integrados numa organizacio, os cash
flows tém de ser determinados de forma incremental: a diferenca entre o que seria a
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organizacdo com o projeto e sem ele. E a identificacdo destes valores pode apresentar algumas

dificuldades. A melhor forma de conseguirmos separar os cash flows do projeto de investi-

mento dos da empresa ja existente, sera perceber como ficardo as demonstracdes financeiras

com e sem projeto: a diferenca serd imputada ao projeto.

No exemplo seguinte, temos na ultima tabela, o calculo da Demonstracao dos Resultados de

um projeto de investimento, obtida por diferenca entre as estimativas de evolucdo da

empresa com e sem projeto.

Tabela 2.1. Calculo incremental de uma Demonstracao dos Resultados

Demonstracdo dos Resultados c/ projeto

Vendas

Gastos diretos

Gastos indiretos
EBITDA

Deprec. e amortizagdes
EBIT

Gastos financeiros

EBT

IRC

Resultado liquido

1500 000 2100000
300000 420000
100 000 100 000
1100 000 1580 000
400000 450000
700 000 1130 000
250000 280000
450000 850000
90000 170000
360000 680000

Demonstracédo dos Resultados s/ projeto

Vendas

Gastos diretos

Gastos indiretos
EBITDA

Deprec. e amortizagdes
EBIT

Gastos financeiros

EBT

IRC

Resultado liquido

Demonstragdo dos Resultados do projeto

Vendas

Gastos diretos

Gastos indiretos
EBITDA

Deprec. e amortizagdes
EBIT

Gastos financeiros

EBT

IRC

Resultado liquido

500000 800000
100 000 160 000
[o] (]
400000 640000
200000 240000
200000 400000
100 000 100 000
100 000 300 000
20000 60 000
80000 240000

1000 000

200 000
100 000
700 000
200 000
500 000
150 000
350 000

70 000
280 000

1300 000
260 000
100 000

940 000
210 000
730 000
180 000
550 000
110 000
440 000

O mesmo raciocinio deverd ser utilizado para as contas do Balanco e para apuramento dos

investimentos imputaveis ao projeto de investimento. Vejamos alguns exemplos.

Uma empresa pretende realizar um investimento na zona sul do pafs. O seu departamento

de anélise de viabilidade de investimentos est4 a bracos com algumas questdes que deverao
ser analisadas no estudo a efetuar.

VARIAVEIS DE UM PROJETO DE INVESTIMENTO
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Uma forma alternativa de calcular o cash flow operacional, consiste em utilizar o resultado
operacional (EBIT - Earnings Before Interest and Taxes), que ainda néo sofreu a diminuicao
relativa aos juros.

CFO = EBIT(1-t) + Depreciacoes e Amortizacoes + Imparidades + Provisoes
Nota: EBIT(1-t) = NOPAT (net operating profit after taxes)
Considerando um montante de juros de financiamento de 11 400 e uma taxa de IRC de 20%,

podemos estimar o seguinte cash flow operacional da Salvatony para o primeiro ano de
atividade do projeto.

Tabela 2.4. Cash flow operacional da Salvatony para o primeiro ano

A Vendas 100 000 A Vendas 100 000
A Custos 55 000 A Custos 55 000
A Deprec. e amort. 15 000 A Deprec. e amort. 15 000
EBIT 30000 EBIT 30 000
Juros 1400 IRC s/ EBIT 6 000
EBT 18 600 NOPAT 24 000
IRC 3720 A Deprec. e amort. 15 000
Resultado liquido 14 880 CFO 39 000
A Deprec. e amort. 15 000

Juros (1-¢) 9120

CFO 39 000

Quanto as imparidades ou provisdes, alguns autores defendem que, como estamos a realizar
estimagdes num contexto de certeza, ndo deveremos estimar valores para variaveis que sé
podem ser estimadas com recurso a técnicas de incerteza, pelo que a férmula simplificada do
cash flow operacional a utilizar devera ser:

CFO = Resultado Liquido + Depreciagdes e Amortizacdes + Juros(1-t)
Ou

CFO = EBIT(1-t) + Depreciacdes e Amortizacdes

2.1.3. Cash flowsde investimento

O investimento da Salvatony consiste na expansdo do seu parque de equipamentos no valor
de 160 000. Com o aumento previsto na atividade, as necessidades de fundo de maneio
deverdo aumentar em 15 000 no primeiro ano, 4 000 no segundo, 1 000 no terceiro e 400

VARIAVEIS DE UM PROJETO DE INVESTIMENTO 27



(rm — r5). S6 que o mercado de capitais ndo é o setor em particular em que o empreséario investe.
Como converter esse risco no risco do setor? Primordialmente, através da utilizacdo de dados
histéricos que relacionem a rendibilidade do setor com a rendibilidade do mercado de
capitais.

i &

Figura 2.3. Relagao entre rie 7» estimacao de Beta

B é a relacdo estimada entre a rendibilidade do setor i e o mercado de capitais. Assim, B
converte o prémio de risco do mercado no prémio de risco do setor (ou da empresa). Entao,
ficamos com:

Elri] = rs + B(E[rm] - rs)

Em que:
e ryéataxadejurosem risco
e E[r] é arendibilidade esperada do ativo/setor i
e  Elrm] é arendibilidade esperada do mercado de capitais

e B éofator de conversao do risco do mercado no risco do ativo/setor i
Como encontrar os valores para estas variaveis?
e Taxa de juro sem risco (ry)

Uma boa estimativa costuma ser a taxa de juro das obrigacdes de tesouro de um pais com
classificacdo de AAA. Deveremos escolher um prazo entre 5 a 10 anos, tendo em atencéo
que, a medida que o prazo aumenta, também o risco aumenta.
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e Beta

Claro que podemos tentar estima-lo, mas como ja alguém o fez por nés, temos a alternativa
de poder utilizar essas estimativas setoriais.

¢ Rendibilidade esperada do mercado de capitais (rm)

Podemos escolher um indice do mercado de capitais e calcular a sua taxa de rendibilidade.
Alternativamente, também existem estimativas calculadas para cada pais. Com a vantagem
de que, quem se dedica ao calculo dessas estimativas, tem em conta outras variaveis para

além do comportamento de um unico indice bolsista, pois os mercados de capitais apresentam
diferentes niveis de eficiéncia.

Indices bolsistas

1000

900

800

700

600

500

400

300

200

100

0
SRIFLeRTZsE8I88E882cdaTId3c2
EEEREER R R R EREEER R R R R R
T ©W©w TV TV T T TV vV OV VWV VTV TV T T T T T T T T T T T

PSI20 =———DAX = = =S&P500 ceecreeer ASX200

Figura 2.4. Evolucdo de indices bolsistas (Dez/1992 = 100)

Como podemos constatar, a evolucdo do PSI20 comecou a divergir significativamente dos

outros indices bolsistas a partir da crise iniciada em 2007. Vejamos a capitalizacdo de cada
um dos quatro indices representados acima.

Tabela 2.10. Capitalizacdo de indices bolsistas

indice | Psi20 | DAx | sapso0 | Asx200 |
m Portugal Alemanha EUA Australia

Capitalizacao 2,1% 8,6% 8,0% 5,7%

VARIAVEIS DE UM PROJETO DE INVESTIMENTO 33



Ber = Bal-t) + oy BACL-D

Entdo, temos:
CA
e Betaalavancado (fL) = fcr = fa [1 t 5 (1—t)]

e Betanioalavancado (Bu) = fa = C’;L
1+ @(1—1&)

Voltemos ao nosso exemplo do projeto Salvatony. Os dados conhecidos do mercado sdo os
que se apresentam no quadro seguinte, com ry = 6,50% e rm = 19,00%.

Tabela 211. Beta alavancado do setor da Salvatony

[ palavancado | cP |~ cA | DE | ¢ |

Setor 0,75 33,3% 66,7% 2,00 18,75%

A estrutura de capitais do setor é de 1/3 capitais proprios para 2/3 capitais alheios,
apresentando um racio D/E de 2,0. O Beta alavancado do setor ¢ de 0,75 e a taxa média de
imposto sobre o rendimento/lucro é de 18,75%. J& o projeto Salvatony ira ser financiado com
20% de capitais préprios, originando um racio D/E de 4,0. A taxa de imposto sobre os
rendimentos é de 20%.

5 . ) _ 0,75 )
1° passo: Desalavancar B: fu = TT20-1875%) 0,285714...

2° passo: Realavancar B: B = 0,285714 [1 + 4,0x(1-20%)] = 1,20

Tabela 212. Comparagao de betas: setor e projeto da Salvatony

[ palavancado | cp | cA | D/E | ¢ |

Setor 0,75 33,3% 66,7% 2,00 18,75%
Projeto 120 20,0% 80,0% 4,00 20,00%

3°passo: Calcular arendibilidade do capital préprio: ri = 6,50% + 1,20 (19% - 6,5%) = 21,50%.
Como a estrutura de capitais do projeto altera-se todos os anos, teremos interesse em recalcular

o beta alavancado todos os anos. Assim, o beta alavancado do projeto apresenta os seguintes
valores.
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Tabela 213. Beta alavancado por ano do projeto Salvatony

Racio D/E 4,00 2,56 174 121 0,84 0,57
Beta L variavel 120 0,87 0,68 0,56 0,48 0,42

A medida que o tempo vai passando, as dividas de médio e longo prazo vao sendo liquidadas, o
que, conjugado com a inexisténcia de distribuicdo de dividendos, leva a que o peso do capital
proprio tenda para 100% e, assim, L tende para Bu, ou seja, para 0,285714.

A evolucdo destes dois indicadores é a seguinte.

Beta ndo alavancado e estruturade capitais de Salvatony
40

3,0
2,0

1,0 \

0,0

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

RacioD/E =—BetaL variavel

Figura 2.5. Evolugdo de Beta L e estrutura de capitais do projeto Salvatony

Podemos reparar que, a medida que o ativo fica a ser financiado exclusivamente por capitais
proprios (racio D/E tende para zero), o Beta alavancado tende para o Beta néo alavancado.

2.2.1.2. Modelo de crescimento do dividendo

Este modelo apenas se aplica a empresas cotadas em bolsa e que paguem dividendos,
assumindo que estes crescerdo a uma taxa constante. Assume também que os capitais
investidos no projeto da empresa serdo alvo da distribuicdo de dividendos na mesma
proporcao que os restantes capitais investidos na empresa. Nao assume qualquer pressuposto
relativamente ao risco.

Consideremos que a Salvatony acabou de distribuir um dividendo de 96 céntimos por acéo,
guando as suas acdes passam a ser transacionadas a 12 euros. Historicamente, os dividendos
distribuidos tém vindo a crescer a taxa média anual de 2,5%, pelo que é legitimo assumir essa
taxa de crescimento para os proximos anos. Considerando que um investidor adquire uma
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acao pelo preco de mercado, esse mesmo investidor esta a adquirir o direito de receber uma
perpetuidade de dividendos que crescem a 2,5% ao ano e cujo primeiro valor é de 98,4

céntimos [= 96 x (1 + 2,5%)]. Esta aplicacao de capital, pode ser representada da seguinte forma
(valores em céntimos):

1200 98,40 100,86 103,38

\ / / / /
- - —

| | |
| | I
0 1 2 3 t

Figura 2.6. Distribuicao prevista de dividendos da Salvatony

Para sabermos a taxa a que o capital esté a ser aplicado, basta-nos utilizar os conhecimentos
. N . ~ s Al ’
relativos a atualizacdo de rendas perpétuas com termos crescentes: Co = —— ,em quer é a

nossa incognita. Sendo:

e Cooprecodaacao: Po
e Ajo0primeiro dividendo: D1
e gataxade crescimento do dividendo

e rarendibilidade dos capitais préprios

daqui, tiramos:

No caso da Salvatony, temos r = 98,4/1200 + 2,50% = 10,70%.

2.2.2. Custo do capital alheio

Os investimentos em ativos reais podem contar com financiamento de médio e longo prazo,
através de bancos, financeiras, emissdo de obrigagdes e actes preferenciais, mas também
podem ser financiados pela via da atividade operacional: quando sdo previstas necessidades
de fundo de maneio negativas (passam a ser “recursos” de Fundo de Maneio) com caracter de
permanéncia. Estas, geralmente, ndo apresentam um custo, pois decorrem dos prazos de
pagamento de que o empreendimento vai beneficiar. Um exemplo tipico de empresas com

excedentes de liquidez provenientes da atividade operacional sdo as grandes cadeias de
distribuicao.
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No que toca aos financiamentos de médio e longo prazo, temos de distinguir entre o que é o
custo bruto e o liquido.

Por exemplo, para além dos capitais préprios, no momento do arranque, o projeto Salvatony
vai ser financiado com recurso a empréstimo bancario e locacdo financeira. O empréstimo
bancario cobra um juro de 7,5%, enquanto que a locagédo financeira cobra um juro de 10%.
Como a taxa de imposto sobre os lucros é de 20%, o custo efetivo destas fontes de financia-
mento é de apenas 80% (= 1-20%) do juro cobrado pelas instituicdes financiadoras: 6% e 8%.

2.2.3. Custo médio ponderado do capital (CMPC)

Voltemos ao nosso exemplo do projeto Salvatony. Recordemos as fontes de financiamento e
o custo de cada uma delas:

Tabela 2.14. Fontes de financiamento do projeto Salvatony com respetivo custo

Fonte T capital |+ | ¢ |refetival

Capital préprio 32 000 21,50% 0,00% 21,50%
Emprést. bancario 56 000 7,50% 20,00% 6,00%
Locacgao financeira 72 000 10,00%  20,00% 8,00%
Total 160 000

Para encontrarmos o custo médio ponderado do capital deste projeto no momento do
arrangue, apenas temos de ponderar o custo de cada fonte de financiamento pelo seu peso:

Tabela 2.15. W/ACC do projeto Salvatony (momento do arrangue)

Fonte " capital |+ | ¢ |refetival] peso | wacc |

Capital préprio 32 000 21,50% 0,00% 21,50% 20,00% 4,30%
Emprést. bancario 56 000 7.50% 20,00% 6,00% 35,00% 2,10%
Locagao financeira 72 000 10,00%  20,00% 8,00% 45,00% 3,60%
Total 160 000 100% 10,00%

Generalizando, temos:

CMPC = WACC? = par1 +par2 + ... +Pnfn

Em que:

e piéopesoda fonte de financiamento i

> Weighted Average Cost of Capital - acronimo inglés correspondente ao CMPC.
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e riéocustoda fonte de financiamento i

Simplificadamente, podemos ilustrar o custo médio ponderado calculado pela metodologia do
CAPM da seguinte forma.

"Prémio de risco do

9 capital proprio
—
oy X
— ¥ E
Q, Beta _ usto do
E mll capital proprio
oN | +
(40 b
Q 3] axa de juro
< sem risco -
Ul O {
; + ¥ ponderado do
capital

usto do
capital alheio |

Jl Custo liquido do
= capital alheio

o
o
Q
<
—
©
—
T
+
o=t
Q,
T
o

Figura 2.7. WACC segundo CAPM

Acontece que este é o custo de financiamento no momento do arranque. Sendo também o
custo de financiamento do projeto de investimento, mas nao sendo coincidente com o custo
de oportunidade relevante para o investidor, pois da sua parte, esse custo é o custo do capital
proprio. Temos, entdo, trés perspetivas a considerar no custo de oportunidade do capital:

e Custo do projeto no momento do arranque
e Custo do projeto ao longo da vida util
e  Custo para o investidor
O custo do projeto ao longo da vida util, vai ficar dependente da evolucdo da estrutura de

capitais. No seguinte grafico, podemos observar a evolucdo prevista para a estrutura de
capitais do projeto Salvatony.
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Evolucado da estruturade capitais

100%

80%
60%
40%
20% Capitais préprios: 21,5%

0%
0 1 2 3 4 5

B Cap. Préprios ® Banca Locacio M Pass. corrente

Figura 2.8. Estrutura de capitais do projeto Salvatony

Nota: custo de cada fonte indicada na respetiva mancha; custo do capital proprio considerado
no momento do arrangue; o custo do passivo corrente considera-se nulo.

Inicialmente, temos um financiamento por capitais préprios em 20%, mas ao fim de cinco
anos, prevé-se que esta fonte esteja a financiar 64% dos ativos. A banca e a locacdo financeira
deverdo estar a financiar ainda cerca de 32%, ficando o passivo corrente com apenas 4%.
Como o custo destas fontes de capital é diferente, alterando o seu peso, o custo médio
ponderado do capital também vai alterar. E esta alteracdo das ponderacées de cada uma das
fontes de financiamento, que poderemos considerar no calculo da taxa de atualizacdo dos
cash flows, em vez de considerarmos apenas o seu valor calculado para o momento do
arranque. Por exemplo, podemos prever as seguintes taxas de atualizacao de capitais para os
primeiros cinco anos:

Tabela 2.16. Custo médio ponderado do capital da Salvatony. por ano

RCP variavel 21,50% 17,37% 1503% 13,53% 12,48% 11,70%
WACC variavel 10,00%  9,79% 9,74% 9,72% 9,71% 9,69%

Como podemos observar, o custo do capital préprio vai diminuindo, fruto da diminuicao
observada ao nivel do Beta alavancado, que tende para o valor ndo alavancado (conforme
explicado anteriormente). Por isso, apesar de o peso do capital préprio aumentar, o custo
médio ponderado do capital até diminui. No limite, como existira sempre algum passivo a
custo nulo, 0o WACC tende para o custo do capital proprio, mas sem nunca o igualar.

A evolucédo do custo do capital préprio e do custo médio ponderado dos capitais é o seguinte.
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Taxasdeatualizacdo de Salvatony
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Figura 2.9. Evolucao das taxas de atualizagao do projeto Salvatony

Conseguimos observar que WACC e Rcp tendem a igualar-se, aproximando-se para o valor
de Rep calculado com Beta nao alavancado: 10,07%.

Estes calculos ignoram alteragdes aos pressupostos utilizados no calculo do custo do capital
alheio. Note-se que podemos ter financiamentos indexados a uma taxa, podendo ser prevista
a sua alteracao ao longo do tempo. Mas também podemos prever uma evolucdo para o prémio
de risco do mercado de capitais e/ou para a taxa de juros sem risco, o que iria afetar o custo
do capital préprio.

Quanto ao custo de oportunidade para o investidor, é legitimo considerarmos apenas o custo
com o capital préprio, considerando um Beta nao alavancado (uma vez que a fonte de
financiamento dos capitais proprios é apenas os capitais proprios). Ou seja, no caso do projeto
Salvatony, teremos 10,07%.

Neste momento, é oportuna uma pequena reflexdo sobre a taxa de desconto a utilizar no
calculo dos indicadores de um projeto de investimento: Deveremos utilizar uma taxa
constante, igual a calculada no momento do arranque, ou deveremos utilizar uma taxa
variavel, que vai tendendo para um cenario em que o projeto estd a ser financiado
exclusivamente por capitais proprios?

A resposta a esta questdo depende de considerarmos, ou nao, alteracdes na estrutura de
capitais do projeto de investimento. E natural que essa estrutura se altere, mas também
podemos pensar que, tendencialmente, a estrutura de capitais devera manter-se, ou tendera
para uma estrutura otima, que nao serd forcosamente aquela em que h& recurso
exclusivamente a capitais proprios.

VARIAVEIS DE UM PROJETO DE INVESTIMENTO 41



exemplo, se a velocidade cruzeiro é detetada no ano 4, estimamos o cash flow do ano 5: cash
flown+1 = cash flown x (1+3). Depois, apenas temos de calcular o valor dessa perpetuidade no
momento n. Assim, temos:

Método de continuidade: V.R.n = w

Voltando ao nosso projeto da Salvatony, podemos estimar o valor residual pelos dois métodos.
Consideremos um valor de venda do projeto de 113 750, no final do quinto ano.

Tabela 217. Calculo de valor residual do projeto Salvatony

Liquidagao

Venda 13 750 FCF veloc. cruzeiro 40176
Valor contabilistico 105 000 Ano velocid. cruzeiro 4
Mais/menos valia ~ 8750 Taxa crescimento c.f. 2,0%
IRC 1750 FCF (5) 40979

Taxa desconto 10,07%
V. R. liquidagdo (ano 5) 112 000 V.R. continuidade (ano 507 706

Aqui chegados, uma questao se coloca: Que taxa de atualizacdo deve ser utilizada para
descontar os cash flows que irdo verificar-se no infinito? A resposta ¢, deveremos utilizar
uma taxa de desconto para a qual tende a taxa de atualizacdo. Isto leva-nos a projetar o Beta
alavancado, bem como a estrutura de capitais.

Tal como pudemos observar atrés, se ndo houver distribuicido de dividendos, o ativo do
projeto tende a ficar financiado exclusivamente com capital préprio, pois o passivo de médio
e longo prazo acaba por ser totalmente liquidado e o passivo de curto prazo vé o seu peso
decrescer de ano para ano. Assim, o Beta alavancado tende para o Beta ndo alavancado
(divida nula) e o racio D/E tende para zero. Portanto, mantendo-se esta evolucao na estrutura
de capitais, no limite, a taxa de atualizacdo ira coincidir com a taxa de remuneracao do capital
proprio calculada com o Beta ndo alavancado.

No caso do projeto Salvatony, temos: Rcpeo = 6,50% + 0,285714 x (19,00% - 6,50%) = 10,07%.

Outra questao que se coloca é, ainda, qual o método a utilizar. Ndo podemos simplesmente
optar pelo método que melhor serve os nossos interesses, conforme queiramos aceitar ou
refutar um investimento. Conforme referido no inicio deste ponto, cada caso deve ser
analisado em particular de forma a que possa ser escolhido o método adequado para calculo
do valor residual.
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Recordando a atualizacdo de rendas, podemos facilmente encontrar o VAL deste
investimento:

1-(1+10%) >
VAL =-30 000 +10 000 ——=——="7 908
(o)

Significa isto que, o investimento é totalmente recuperado, ¢ remunerado a uma taxa isenta
de risco, é remunerado um prémio de risco, e ainda é criado um valor excedente de 7 908.
Portanto, o negécio deve ser aceite, pois com este investimento, ird conseguir aumentar a sua
riqueza em 7 908 euros.

Tabela 3.1. Criterio do VAL

>0 investir
<0 nao investir
=0 indiferenca

Temos de ter em atencdo que a taxa de desconto desempenha um papel importante da
estimacdo da riqueza a criar por um investimento, pois quanto maior, menor essa riqueza.
Por exemplo, para uma taxa de desconto de 0%, a riqueza a criar ¢ 20 000 (= 50 000 -
30 000). Mas se aumentarmos a taxa de atualizacdo para 30%, ja temos um VAL de -5 644,
ou seja, estarfamos a destruir riqueza se optassemos por investir. A relacdo entre taxa de
atualizacdo e VAL, é a seguinte:

VAL etaxadeatualizacdo
VAL

20000
15000
10000

5000

0 t t t —> 7
Ops 10% 20% 30% 40% 50%

-5000

-10000

-15000

Figura 31. Relacao entre VAL e taxa de desconto
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Calculando o VAL de cada uma das opcoes, temos: VALa = 919 8 e VALR = 694. Naturalmente,
que seria de esperar um VAL superior na maquina A, pois a sua vida util é superior a da
maquina B. Mas, e se daqui a quatro anos, for possivel adquirir uma maquina B, pelo mesmo
valor, gerando os mesmos cash flows? O nosso caso passa a ser o seguinte.

Tabela 33. Replicando investimentos

([ Mag. | O | 1 ] 2 | 35 ] &4 | 5 | -_ “ -_
A -1000 500 500 500 500 500

B -600 500 500 500 500
B2 -600 500 500 500 500

Agora, temos um VALg+g1 =1 029. Ou seja, sendo possivel replicar investimentos, precisamos
de ter cuidado com a escolha entre investimentos com vidas Uteis distintas. A este proposito,
poderemos ver o critério BEA (Beneficio Equivalente Anual), abordado mais adiante.

b) Investimentos divisiveis
Quando temos restrigdes de capitais (por exemplo, se tivermos apenas 100 000 para investir),
e tivermos a disposicao, investimentos com rendibilidades diferentes, desde que nao sejam
mutuamente exclusivos, deveremos optar por comecar a aplicar os capitais nos

investimentos mais rentaveis, e ir esgotando o orcamento. Esta questdo serad analisada em
pormenor quando abordarmos o indicador Indice de Rendibilidade.

c) Falta de informacio relativizada
A melhor maneira de percebermos como esta insuficiéncia do critério do VAL deve ser

ultrapassada num caso real, é analisarmos a seguinte situacao.

EXEMPLO 6. Projetos alternativos com investimento diferente e VAL semelhante

Consideremos que estamos perante dois projetos alternativos. Por qual deveremos
optar?

Tabela 34. VAL semelhantes para projetos de diferentes dimensoes

VAL
A 1000 000 1000
B 200 000 99 000

8 VAL =-1000 + 500(1+20%)* + + 500(1+20%) 2 + . . . + 500(1+20%) € = 919.
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capitais préprios, o investidor terd incentivo a realizar o projeto de investimento, pois ira
contribuir para o aumento da sua riqueza, apesar de o projeto vir a destruir riqueza para a

economia.

3.2. TIR: Taxa Interna de Rendibilidade

Voltemos ao nosso exemplo da participacdo no projeto Pabliatia.

EXEMPLO 10. TIR do projeto Pabliatia

Imagine que a proposta para investir 30 000 na sociedade Pabliatia, concorre com um
investimento, com o mesmo risco, num ativo financeiro, que rende uma taxa de 15%
durante também 5 anos. Em qual das aplicactes consegue uma taxa de remuneracao
superior? Recordemos de seguida, os fluxos de caixa que lhe proporciona a aplicacao
de 30 000 na participacado na Pabliatia.

30000 10 000 10 000 10 000 10 000 10 000
N A A A A 4
| | | 1 1 >
0 1 2 3 4 5

Para podermos comparar as taxas a que os capitais estao investidos, temos de calcular a TIR
desta alternativa. Como fazé-lo? Temos de encarar os cash flows de 10 000 como uma série
de termos de uma renda, cujo capital em divida ¢ 30 O00. Portanto, temos de atualizar todos
os cash flows a uma determinada taxa, de maneira a que o seu valor somado dé 30 000.
Assim, para calculo da TIR, temos:

cfo(1+TIR)® + cf1(1+TIR) ! + cf2(1+TIR)2 + ... + cfn(1+TIR) = O

Ou seja, a TIR é a taxa que torna o VAL nulo. Voltando a representacado grafica anterior:

Essa diferenca vai ser multiplicada pela proporcdo entre capital alheio e proprio, aumentando a
remuneracao do capital préprio.
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VAL etaxadeatualizacao

TIR

primeira estimativa da TIR
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zona de zona de
aceitacao rejeicao

Figura 32. Estimacao da TIR

Se utilizarmos uma taxa de atualizacdo de 19,86%, conseguimos obter a igualdade acima.
Portanto, a TIR do investimento em participacées da Pabliatia é de 19,86%. Significa que, os
capitais que permanecem na participacdo do projeto Pabliatia, estdo a render a uma taxa
superior a alternativa, que seria 15%.

Como poderiamos encontrar esse valor caso nio tivéssemos a nossa disposicdo uma sub-
-rotina que o fizesse por nés? Por tentativas (iteracoes), utilizando a técnica da interpolagao
linear. Por exemplo, j& sabemos que o VAL para uma taxa de 10% é de 7 908. Podemos
calcular o VAL para uma taxa de 30%, por exemplo, e chagdmos ao valor de -5 644. Agora,
fazemos uma interpolacdo linear, sabendo ja que iremos encontrar um valor superior, pois a
relacdo entre VAL e taxa de atualizacéo é curvilinea.

r VAL
10% 7908
} 20% 13 552 {
30% -5 644
X% 7 908

Ao aumentarmos a taxa de atualizacdo em 20%, o VAL diminui 13 552. Nos queremos
aumentar a taxa de atualizacdo x%, para que o VAL diminua 7 908. Calculamos x% através
de uma regra de 3 simples:

x% = (20% x 7 908) / 13 552 = 11,67%
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Assim, a primeira estimativa para a TIR é de 10% + 11,67% = 21,67%. Poderiamos continuar
este processo, encurtando cada vez mais o intervalo, até chegarmos a estimativa de TIR =
19,86%.

Tal como vimos, a TIR estd diretamente relacionada com o VAL, pelo que o critério da TIR
tem de ser o seguinte:

Tabela 311. Criterio da TIR

> WACC investir
< WACC Nnao investir
= WACC indiferenca

Neste momento, convém fazer uma chamada de atencdo para o calculo da TIR quando
utilizamos o método da continuidade para estimacao do valor residual. Recordemos a forma
de estimacao do VR neste caso:

V.Ry = cash flown (1+3)
r-g

Em quer é a taxa de atualizacdo dos cash flows. Ora, quando queremos calcular a TIR, r passa
a ser a TIR. Portanto, temos de descartar o VR estimado para cédlculo do VAL e estima-lo
novamente. Recordando, para calcularmos a TIR temos de chegar a seguinte igualdade:

cfo(1+TIR)® + cf1(1+TIR) ! + ¢f2(1+TIR)2 + ... + cfn(1+TIR) = 0

Aqui, temos de reestimar o ultimo cash flow, sendo conveniente separar o calculo relativo ao
valor residual:

cfo(1+TIR)® + cfr(1+TIR)™ + cf2(1+TIR)2 + ... + cfa(1+TIR)™ + % (+TIR)™ =0

EXEMPLO11. TIR do projeto Salvatony

Qual a TIR do projeto Salvatony anteriormente apresentado?

No caso do projeto Salvatony, chegamos as seguintes TIR, segundo a perspetiva do projeto ou
do investidor, e dependendo do conceito utilizado de valor residual.
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e) AusénciadeTIR

Mas podemos ainda encontrar outro problema no calculo da TIR: auséncia de TIR.

EXEMPLO 15. Ausénciade TIR

Suponha que lhe fazem uma proposta de desenvolvimento de um trabalho durante
dois anos. Os pagamentos acordados sao de 50 000 no arranque e mais 75 000 no
final do segundo ano. Vocé sabe que vai precisar de gastar 100 000 no final do
primeiro ano. O custo de oportunidade estd estimado em 25%. O que decidir? O
cronograma dos cash flows é o seguinte.

50000 -100 000 75000
7N /
| 1 >
0 1 2

Se tentarmos calcular a TIR deste projeto, chegamos a conclusdo de que néo existe:

VAL
30000 4

25000
20000
15000
10000

5000

0% 50% 100% 150% 200%

Figura 33. Ausencia de TIR

Tal como podemos observar, o VAL ndo interseta o eixo horizontal, ndo sendo
matematicamente possivel estimar a TIR. A unica de forma de este projeto ser avaliado, €
pela indicacdo proporcionada pelo VAL: 18 000. Investimento aceitavel, dado criar riqueza.
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Tabela 318. VAL e TIR de projeto diferencia

VAL TIR
A 7908  19,9%
B 5163 28,6%
A-B 2745  152%

Confirmamos que o acréscimo de investimento de 20 000 vai originar um aumento de
riqueza positivo (no montante de 2 745) e também apresenta uma TIR superior ao custo de
oportunidade do capital (15,2%>10%). Com estes elementos, confirmamos assim que
deveremos optar pelo Projeto A pois cria mais riqueza.

Com este método, conseguimos também identificar a taxa de atualizacdo que marca a
diferenca entre aceitarmos o projeto A ou B: 15,2%. Esta taxa resulta daquilo a que se chama
Ponto de Intersecdo de Fisher.

15000

10000

VAL de projetos alternativos

Ponto de Intersecao de Fisher (PIF)

5000
Proj. A-B ~_ ProiB
0 t ==~ > T
or, 10%  152% = 20% 30%
-5000 VALA>VALs | VALg > VALa

Figura 3.4. Ponto de Intersecao de Fisher (PIF)

3.3. IR: indice de Rendibilidade

Um outro indicador que nos da uma informacdo acerca da relacdo entre capital investido e
cash flows, ¢ o Indice de Rendibilidade. Este indicador responde & pergunta: Cada euro

investido, vai dar origem a quantos euros?
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Tabela 3.24. Carteira de projetos sujeita a restricao orcamental

| Combinagdes | Invest. | VAL

Alfa + Beta 900 245
Alfa+Gama+Delta 1000 280
Beta+Gama+Delta 900 275

A escolha certada serd Alfa + Gama + Delta, com um VAL de 280.

d) Se os projetos forem independentes e divisiveis, entdo estamos perante o caso em
que devemos seguir a ordenacado obtida pelo IR. Podemos esgotar o orcamento de
1000, investindo por ordem crescente do IR: 300 em Gama, 400 em Beta, 200 em
Delta e ainda 100 em Alfa. O VAL conjunto obtido serd de 100 + 120 + 55 +
(100/500) x 125 = 300.

Considere agora, que o VAL apresentado resulta da utilizacdo de uma taxa de desconto de
20%, havendo um unico cash flow no momento 1 em todas as situacdes. Para além disso,
considere que é possivel aplicar capitais no mercado, com um nivel de risco semelhante, a
uma taxa de juro de 55%. Como deve ser aplicado o capital de 1 0007

Neste caso, deveremos escolher todos o projetos cuja TIR seja superior (ou igual) a 55%,

aplicando o remanescente no mercado de capitais. Se calcularmos a TIR ¥, teremos os
seguintes resultados.

Tabela 3.25. Ordenacéo de projetos em carteira

[ Projeto [ Invest. | VAL | IR ] ordem | TR |

Alfa 500 125 1,250 4 50,0%
Beta 400 120 1,300 2 56,0%
Gama 300 100 1,333 1 60,0%
Delta 200 55 1275 3 53,0%

Portanto, a escolha acertada devera ser Beta e Gama, aplicando o restante a taxa de 55% no
mercado de capitais.

3.4. PRI: Periodo de Recuperac¢ao do Investimento

A quarta pergunta colocada na abertura deste volume aborda a questdo do tempo que pode
demorar um investimento a ser totalmente recuperado. Deveremos entender esta pergunta
como incluindo o custo de oportunidade nos fluxos de tesouraria dispersos pelo tempo. Para

" Experimente realizar o calculo.
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Tabela 3.27. Cash flows acumulados do projeto Salvatony (VR lig. e r=10%)

pno ________J o | 1 ] 2 1 35 | & ]| 5 |

FCFF -160000 24000 35000 38780 40176 152979
Fator atualizagado 1,000 0,909 0,826 0,751 0,683 0,621
FCFF atualizado -160 000 21818 28926 29136 27440 94988

FCFF desc. acumulado -160000 -138182 -109256 -80120 -52680 42308

A cadéncia dos cash flows acumulados pode ser apreciada na seguinte figura.

FCFF descontado acumulado

50000

-25000 O

-100000

-175000

Figura 35. FCFF do projeto Salvatony: VR pelo método da liguidagao

A total recuperacdo do investimento da-se durante o ultimo ano, pois € quando o valor
acumulado passa de negativo a positivo.

Pela observacdo da cadéncia dos cash flows, conseguimos perceber que o ritmo de
recuperacao do capital aumenta no quinto ano, pois o declive da reta aumenta consideravel-
mente nesse ano. Esse “fenémeno” fica a dever-se a qué? Fica a dever-se ao facto de
considerarmos o valor residual, que neste caso, foi calculado pelo método da liquidacéo:
venda o projeto de investimento.

E se for intencdo do investidor manter o projeto de investimento e o valor residual for
calculado pelo método da continuidade? Nesse caso, ndo é correto considerarmos que o
investidor vai encaixar esse valor todo no quinto ano, ou quarto, ou noutro ano qualquer,
porque isso ndo vai acontecer. O que temos de fazer, é prolongar a estimativa dos cash flows
até que o seu valor acumulado (devidamente descontado), passe de negativo a positivo.
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EXEMPLO 23. PRI do projeto Salvatony (VR continuidade e WACC variavel)

Vejamos a evolucdo dos cash flows, com uma taxa de atualizacdo variavel, e
recordando que se prevé uma variacao de 2% a partir do terceiro ano 2.

Tabela 3.28. FCFF do projeto Salvatony: VR pelo método da continuidade

Cashfows ] o | 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | 6 ] 7 | 8 ] 9 |

CFO 39000 39000 39780 40576 41387 42215 43059 43920 44799
CFI -160000 -15000 -4000 -1000 -400 -408 -416 -424 -433 -442
FCFF -160 000 24000 35000 38780 40176 40979 41799 42635 43487 44 357

FCFF descontado -160000 21860 29063 29356 27732 25808 24038 22416 20768 19 222
FCFF desc. acum. -160 000 -138 140 -109 077 -79721 -51989 -26182 -2144 20272 41040 60 263

Agora, podemos constatar que a recuperacao do investimento apenas ocorrera durante o
sétimo ano.

FCFF descontado acumulado

50000

-25000 O

-100 000

-175000

Figura 3.6. FCFF do projeto Salvatony: VR pelo método da continuidade

Este indicador nao pode ser utilizado para aceitar projetos de investimento como alternativa
ao VAL, pois nem sequer presta informacdo acerca da criacao de riqueza, o que impede a
avaliacdo do objetivo do investidor. Serve, outrossim, como uma abordagem ao risco,
podendo ajudar a eliminar projetos de investimento cuja recuperacdo do capital seja
considerada longa demais. As duas principais criticas a este indicador sdo as seguintes.

12.CFO = cash flow operacional; CF1 = cash flow de investimento.
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Tabela 4.3. Boodhan: fontes de financiamento do ativo n&o corrente

Fontes de Financiamento “

Meios Libertos

Capital 4 000 000

Financiamento bancaério 4 000 000
TOTAL 8 000 000

4.1.2. Volume de negocios

Para o primeiro ano de atividade, prevé-se a venda de 350 000 duizias de ovos e 380 toneladas
de carne de frango para o mercado interno e outro tanto para o mercado externo. As
previsdes devem ser elaboradas com uma média de precos registados nos mercados
internacionais nos ultimos doze meses: 5,60 para a duzia de ovos e 8,00 para a carne de
frango (valores também em reais). A andlise ird ser efetuada a precos constantes e ndo esta
prevista qualquer taxa de crescimento anual das vendas.

As previsdes das vendas estdo baseadas na capacidade produtiva da nova unidade,
descontada das eventuais paragens por motivos imprevistos. Deveremos considerar que o
volume de vendas esta igualmente repartido pelo mercado interno e externo.

4.1.3. Custo das matérias consumidas

Nesta nova unidade de producéo, todos os ativos biolégicos serdo adquiridos externamente,
nao havendo lugar a reproducdo para obtencdo de juvenis. A relacdo entre matérias
consumidas e produto final, pode ser apreciada na tabela seguinte. Posteriormente, temos os
pressupostos assumidos relativamente ao preco dos consumos.

Tabela 4.4. Boodhan: consumos unitarios de matérias por produto
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Produto kg kg un. un.

Ovo duzia 2,64 0,00 018 048
Frango kg 0,00 3,30 0,01 033

Uma vez que a andlise é feita a precos constantes, os precos de compra no momento do
arranque, mantém-se durante os cinco anos.
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Tabela 4.13. Boodhan: CMVMC em valor previstos

(o}
merc.

Mercado nacional

Ragao poedeiras 50,00% 961879 960960
Racéo abate 5000% 1430927 1429 560
Medic./vacinas 50,00% 66 864 66 800
Materiais div. 50,00% 293 681 293 400
Pinto 50,00% 190182 190 000
Total mercado interno 2943 533 2940720
Mercado externo
Ragao poedeiras 50,00% 961879 960960
Racdo abate 5000% 1430927 1429 560
Medic./vacinas 50,00% 66 864 66 800
Materiais div. 50,00% 293 681 293 400
Pinto 50,00% 190182 190 000

Total mercado externo 2943 533 2940720
TOTAL CMVMC 5887065 5881440

c¢) Restantes gastos operacionais

Tal como referido, neste ponto procedemos ao calculo dos fornecimentos e servigos externos,
bem como gastos com o pessoal. Também nestes dois casos, ndo se prevéem variacdes nos
cinco anos em analise.

Tabela 4.14. Boodhan: FSE anuais previstos

Fornecimentos e servicos Valor
externos EVERNY. (4 Mensal

Servicos especializados

Trabalhos especializados 200% 100,0%  0,0% 400 4 800
Energia e fluidos

Eletricidade 200% 100,0% 0,0% 5000 60000

Combustiveis 200% 1000% 00% 3000 36000

Agua 20,0% 100,0% 0,0% 2000 24 000
Servigos diversos

Comunicagéo 200% 100,0%  0,0% 800 9 600
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bancario. Este ultimo, no valor de 4 milhdes, serd amortizado em cinco anos (com
amortizacdes constantes), sendo cobrada uma taxa de juro de 11%. Uma vez que a taxa de
imposto sobre os rendimentos é de 15%, temos um custo real do financiamento no momento
do arranque de 11%(1-15%) = 9,35%.

Quanto ao capital proprio, conhecemos o valor de B ndo alavancado (0,59), o prémio de risco
dos capitais préprios (10,13%) e a taxa de juro sem risco (0,25%).

Apds a estimarmos o Balanco previsional, também temos informacao acerca da proporcao de
capitais proprios e alheios em cada um dos anos, o que nos permitird recalcular o custo do
capital apds o momento do arranque dos investimentos.

Tabela 4.28. Boodhan: fontes de financiamento previsionais

-_-----

Passivo remunerado 4000000 3200000 2400000 1600000 800 000

Passivo sem custos 0 1093729 973 004 986 224 1004 424 1055124
Capital Préprio 4000000 6327396 8092103 9931611 11874252 14104193
TOTAL 8000000 10621125 11465107 12517 835 13 678 676 15 159 317
% Passivo remunerado 50,00% 30,13% 20,93% 12,78% 585% 0,00%

% Passivo sem custos 0,00% 10,30% 8,49% 7.88% 734% 6,96%

% Capital Préprio 50,00% 59,57% 70,58% 79.34% 86,81% 93,04%
TOTAL 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Beta alavancado 1,0915 0,9303 0,7990 0,7206 0,6662 0,6275

Recordemos a forma de cédlculo do Beta alavancado para o projeto, a partir do Beta nao
alavancado.

Beta alavancado (f1) = Bcp = Bu [1 + % (1‘0]

Por exemplo, para o ano 1, temos:

40,43

b - 0’59[1 * 5957

(1- 15%)] 0,9303

O custo do capital préprio ira ser calculado pelo método do CAPM, pelo que temos:
Elri] = r + B(Elrm] - 1y)
Assim, o custo médio ponderado do capital para o ano 1, obtém-se da seguinte forma:
e Remuneracio do capital préprio

Rep =0,25% + 0,9303 x 10,13% = 9,67%
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E no caso da perspetiva do investidor:

2,043(1+0%

-3,715 + 1,501(1+TIR) 1 + 1,934 (1+TIR) 2 + 2,043(1+TIR) ™ + TR 0% ) (1+TIR)3 =0

e Calculo do PRI com VR calculado pelo método da continuidade:

Outro cuidado que temos de ter, € com o cdlculo do periodo de recuperacdo dos investimentos.
Reparemos que estd estimada uma recuperacao dos investimentos durante o quarto ano, mas
a vida util considerada é de apenas trés anos, pois o valor residual pelo método da
continuidade é calculado no momento em que se atinge a velocidade cruzeiro.

Tal como vimos, nos casos em que isto acontece, o que temos de fazer, é continuar a projetar
os cash flows até que o seu valor acumulado (atualizado), passe de negativo a positivo.

Tabela 4.34. Boodhan: periodo de recuperagao do investimento, VR método continuidade

Perspetiva do projeto - WACC no arranque - VR continuidade

Anos | o | 1 ] 2 | 3 | 4 | 5 |

Free Cash Flow to Firm 7715000 2741018 3086033 3107261 3102241 6904 640
Taxa de atualizagdo 10,33% 1033% 1033% 1033% 1033% 1033%
Fator de atualizagao 1,0000 11033 12172 13430 14817 16347
Fluxos atualizados 7715000 2484 416 2535277 2313744 2093753 4 223802

Fuxos atualizados acumul. -7 715 000 -5 230584 -2 695 306 -381563 1712190 5 935 992

Perspetiva do projeto - WACC variavel - VR continuidade

Aros | o | 1 | 2 | 3 | 4 ] 5 ]

Free Cash Flow to Firm 7715000 2741018 3086033 3107261 3102241 6904 640
Taxa de atualizagdo 10,33% 8,58% 7.85% 718% 6,62% 6,15%
Fator de atualizagao 1,0000 1,0858 11710 1,2551 13383 14205
Fluxos atualizados 7715000 2524417 2635379 2475635 2318122 4 860653

Fuxos atualizados acumul. -7 715 000 -5190583 -2555 204 -79569 2238553 7 099 206

Revisitemos agora as questdes colocadas no inicio deste manual.

— Como podemos estimar o aumento da riqueza dos investidores devido a este
investimento?

O aumento da riqueza proporcionado por este investimento estima-se entre 6 milhdes e 46
milhées de reais, dependendo da perspetiva adotada. Sdo valores positivos, pelo que, seja qual
for a perspetiva, hd sempre criacdo de riqueza.

—  Como calculamos a taxa a que os capitais estdo a ser investidos?
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