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1. Pequena historia de uma economia;
2. Matematica financeira;
3. Vwiabilidade de um projeto de investimento
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A analise economica de investimento envolve uma gama de conceitos e
ferramentas, que devem ser tratados de forma crescente de dificuldade.
Assim, inicialmente uma serie de restricoes serdo colocadas para um
melhor entendimento do tema;

*Os projetos serao realizados sem inflagao;

*Os projetos nao estao em um ambiente de racionamento de capital;
*Os projetos nao possuem riscos ou incertezas;

*Os projetos possuem um unico objetivo;

*Os projetos sao mutuamente exclusivos.
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Imaginemos um naufrago sozinho em uma
1lha, sem contato com qualquer outra pessoa.

A primeira necessidade que precisa saciar é a
fome. Com os meios que a natureza lhe fornece,
fabrica, entao, uma lanca e vai a pesca. Nos
primeiros dias que se seguem, para saciar sua
fome gasta todo o tempo disponivel pescando.

Passado algum tempo, o naufrago usa uma
parte de seu tempo em outras atividades.
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A decisao de nao usar todo o tempo
disponivel, com o objetivo de saciar sua
fome, foi um ato de poupanca. O Homem
absteve-se do consumo presente, tendo em
vista um consumo futuro maior.

E continua poupando e investindo quando
se decide a confeccionar a langa, objeto que
nao se destina ao consumo imediato. E seu
primeiro bem de capital, um bem que serve
para produzir outros bens - a caca e a
pesca.
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Ate que se decide a nao comer, durante alguns
dias, todo o peixe pescado e forma um estoque
capaz de sustenta-lo, enquanto tece uma rede.

Com ela, pesca muito mais em apenas poucas
horas por dia. E lhe sobra tempo para construir
uma cabana, que o abrigue da chuva e do frio. .
Esse tempo ele poderia ter usado para nadar ou -~ =
outra atividade de lazer, para satisfazer, enfim, -
necessidades imediatas.
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A rede, seu novo instrumento de trabalho, é
um bem de capital que incorpora um avango
tecnologico. Os servicos e beneficios deste
capital é sua capacidade de pescar mais peixes
em menos tempo.

Esse ¢ o sentido macroeconomico do
imvestimento. Quando, um pais desvia
recursos da producgio ou compra bens de
consumo para a producdo de bens de capital,
ele esta poupando e investindo.
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v'Hipotese Keynesiana

v'Hipodtese da renda relativa

v'Hipéteses do ciclo de vida

v'Hipdtese da renda permanente
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Imaginemos agora que, de
alguma forma, este pescador
entre em contato com uma
aldeia proxima a sua Ilha. Ali
ele constata que existem pessoas
que produzem outros tipos de
alimentos e  roupas  em
quantidade  maior do  que
necessitam para consumo e sdao
carentes de peixes.

Engenharia Economica
T'rocas
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Estabelece-se o intercambio, e tal fato leva
0 pescador a produzir mais peixes, porque
agora ele dispoe de oportunidades mais
amplas para aplicar a sua poupanga.

W~ Assim o pescador precisa encontrar
pessoas que queiram peixes e oferecam em
troca, exatamente os produtos desejados
por ele.
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Mas, num grupo social onde essas
trocas tendam para uma complexidade
maior, tanto sob o ponto de vista
quantitativo  (maior  numero  de
trocadores e de coisas trocadas) como
qualitativo (natureza das trocas), toma-
se progressivamente dificil efetud-las
sem recurso de um elemento cuja funcao
seja a de reduzi-las, todas, a um mesmo
denominador de conhecimento geral.
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Tanto o pescador quanto o povo
da Aldeia necessitam de alguma
coisa que desdobre a operacio de
troca em  duas  operagoes
distintas: a operagdo de venda e a
operacdao de compra.

A introducio da  Moeda
dinamiza uma economia,
poupando tempo e energia
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v'Ba - (em grego, pekus donde os

termos pectilio, pecunia, pecuniario) -

T . Funcoes da Moeda
Grecia antiga v’ Meio de troca;
v'Sal (donde o conceito de saldrio) - v Unidade de cc;nta'

Etiopia e Romanos
v'Reserva de valor.

v'Dracma (punhado de pregos de ferro)

v'Fiorino (moeda de 3,5 gramas de
ouro) - Italia
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v Real -de 1500 a 1833

— Mil Réis - de 7.de outubro de 1833 a 1942

—  Conto de Réis (equivalente a um milhdo de réis)
Cruzeiro — 1942 a 1967
Cruzeiro Novo — 1967 a 1970
Cruzeiro - 1970 a 1986
Cruzado — 1986 a 1989
Cruzado Novo — 1989 a 1990
Cruzeiro — 1990 a 1993
Cruzeiro Real — 1993 a 1994
Real - 1994 até atualmente

AN T N N
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Voltando ao pescador, que nesse sistema de g '
trocas, com o uso da moeda, e possivel
acumular dinheiro, pois a moeda funciona
como uma reserva de poder aquisitivo.

Suponhamos  agora, que 0  proprio
comerciante que lhe compra o0s peixes
necessite ampliar seu estabelecimento e nao
disponha de recursos suficientes para
realizar tal investimento.
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Acumulacao de riqgueza

Em situaciao inversa a do mnosso
pescador, o comerciante deseja fazer
qgastos em consumo e investimento
superiores da sua receita, necessitando,
portanto, tomar dinheiro emprestado.
Sabendo disso, nosso pescador, que pode
dispor de dinheiro por algum tempo,
resolve, mediante uma remuneracao e
num prazo previamente estabelecido,
emprestar-lhe o dinheiro.
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A partir daquele momento esse dinheiro passa a
render juros e dentro de algum tempo ele tera o
suficiente para comprar um barco que lhe

possibilitara pescar muito mais e melhorar assim
seu nivel de consumo.
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v'Teoria da Abstinéncia
v'Teoria da Produtividade do Capital

v'Teoria da Depreciacio do Futuro
1 - Uma razao de ordem psicologica.
2 - Uma razao de ordem economica
3 - Uma razdo técnica.

v’ Teoria Classica do Juro
v’ Teoria Monetdria do Juro.
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Ainda  sobre  juros,
suponhamos que lhe
oferecam a
possibilidade de
escolher entre receber
hoje R$ 100,00 ou
receber R$ 100,00 no
fim do ano.
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Importante

Verificamos, portanto,
que o0s valores sdo
datados, isto é, quando
lidamos com quantias
de dinheiro nao
interessa apenas 0
valor numeérico, mas
tambem o instante em
que tais quantias serao
pagas ou recebidas.
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Em uma abordagem mais genérica:

v Risco;

v Custos de Administracao,
v Inflacdo;

v'Juro Propriamente dito.
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Composi¢ao dos juros

Composicao do Spread
em 2016 (%)

Lucros e Outros

34,02%

Compulsdrio+
Encargos

2,61%

Inadimpléncia
‘ 39,95%
‘ Impostos

Custo Administrati vcn Diretos

0,75% 22,68%
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A taxa é expressa por uma fracdo ou percentagem referida a
um determinado periodo base, que sera usado como unidade de
tempo, por exemplo, 10% ou 0,10 ao ano. Nao cabe discutir
aqui como e fixada esta taxa. Apenas vamos supor que ela seja
conhecida, a mesma em todo o mercado e nao se altere ao longo
do tempo.

WACC - Weighted Average Capital Asset Pricing Model Formula
Cost of Capital + _
Custo Médio Ponderado de Capital R d R rf Ba ( R m R rf )
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Curtas: ANEEL propoe taxa de remuneracao de
7,11% para distribuidoras de energia, negativo

Em sua reunido de diretoria sediada ontem, a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) propos novos valores para a remuneragao
regulatéria do custo de capital (conhecido pela sigla WACC) dos segmentos de geracao, transmissao e distribuicao; Focando na
distribuicdo de energia, que é um dos setores mais afetados por esta discussdo no nosso universo de [...]
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Voltando a nossa historia, no
restrito mercado, o pescador
esta atuando como ofertador
de recursos e o comerciante
como tomador. Numa
sociedade dessas dimensoes e
simplicidade, o contato entre
tomadores e emprestadores
 finais de recurso é direto.
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Nada assegura ao pescador que ele esta aplicando sua poupancga
na alternativa mais compensadora. Da mesma forma, o
comerciante ndao tem nenhuma garantia de que esteja obtendo
emprestimo ao menor custo possivel.

Todavia existem ainda sérias limitacoes ao crescimento
economico dessa sociedade: Suponhamos que, findo o prazo e
resgatado o emprestimo, o pescador esteja disposto a manter
aplicada sua poupanca, mas o comerciante ndo deseja mais
tomar dinheiro emprestado por nao ter como investi-lo.
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A medida que a visdo de comunidade
se amplia, esses agentes vdo se
distanciando cada vez mais e a
conexao entre eles tornam-se dificil,
mais cara e até mesmo impossivel.
Assim surge a necessidade natural de
que se estabelecam  pessoas e
instituicoes especializadas na tarefa
de conecta-los.

Engenharia Economica
Intermediacao financeira

Bradesco

E J
v
BANCO DO BRASIL

2013
Posicdo Banco Ativos
1 Banco do Brasil \1‘21815\_
/" 20 Haii Unibanco 10273
. 3 Caa 858,5
N\ . a4 Bradesco 776,7
“\S!_\\S\mtnnd( r 019_5,4‘/ .
6 HSBC——n— 1599
7 Safra 130,1
8¢ BTG Pactual 1159
9? Votorantim 107

1Na

Mitihank 5413
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A nossa historia mostra que a introducdo dos ativos financeiros:
— Moeda
— Empreéstimos

incrementou a capacidade produtiva, com reflexos diretos sobre o
nivel de renda e bem-estar.
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1. Hipoteses; _
2. Diagrama de fluxos de caixa; ‘ S
\’ Hipercard
3. Formas de capitalizagao; it ' A i
4. Valor do dinheiro no tempo;
5. Valor presente e valor futuro; @
6. Series de pagamentos; SEM JUROS
/. Rendas perpetuas.




| —

- E ° 'E A .
s (Dsep Engenharia E conomica
Northeast Hipoteses

Brazil Chapter

1. So interessa considerar vantagens e desvantagens futuras: O que
ocorreu no passado nao pode ser modificado pela decisdao sendo, portanto,
irrelevante.

“Felipao comprou um micro pagando R$ 200,00 e 12 prestacoes de R$
100,00. Encontra uma oferta de venda de outro micro do mesmo modelo
pagando 10 prestacoes de R$ 90,00. E melhor devolver o primeiro micro,
mesmo que ele perca a entrada.
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2. As vantagens e desvantagens sejam identificadas e quantificadas em
temos de dinheiro .

“Man pode comprar um micro por R$ 1.800,00 ou um modelo usado por
R$ 500,00. Para as aplicacoes dele, economicamente o usado € suficiente, no
entanto, o micro mais moderno lhe daria um maior desenvolvimento
profissional o que é intangivel. “
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So interessam as diferencas entre as alternativas; e evidente que qualquer
fator constante, que ocorre independentemente da alternativa escolhida,
pode ser eliminado do estudo.

“Comparagao entre instalar um grupo gerador numa localidade ou
construir uma LD até la. O custo da rede urbana aparece em ambas as
alternativas, sendo, portanto irrelevante considera-lo.”
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200 500 400

t 1 r
v S

v'A linha horizontal representa intervalos (periodos) de tempo (meses,
trimestres, anos).

As flechas representam os valores. As flechas orientadas para cima
representam entradas de caixa ou receitas e as flechas orientadas para baixo
representam saidas de caixa ou despesas.

v'As despesas e receitas sdo consideradas como ocorrendo no fim do

Eerz’odo, Mesino que sezam distribuidas ao longo dela.
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Para determinar o horizonte de estudo deve-se sequir o sequinte
procedimento:

— Identificar os itens de investimentos de maior peso;
— Verificar o prazo para depreciagdo, fixado pela legislacao;
— Tomar este prazo para vida util do projeto




e

- L’_“ * 'Ev A .
s (Dsep Engenharia E conomica
Northeast Capitalizagdo

Brazil Chapter

E atraves do processo chamado capitalizacao que os juros se
formam e sdo incorporados ao capital inicial. Existem tres
sistemas de capitalizacao:.

ANO JUROS COMPOSTOS
; o |C, 100
- Capitalizagﬁo COmpOStﬂl; 1|C,+C,xJ=C,x(1+J) 100 + 100 x 0,10 = 110

2 |Cox(A+J)+CxA+J)x j=C,x@+J)?) 110+ 110x0,10 = 121
3|Cox(L+J)°+Cyx(A+J)°x j=Cyx @+ )21 + 121 x 0,10 = 133
4 |Cyx(1+J)°+Cyx(1+J)°x j=Cyx A+ J)*|133+133x0,10 = 144

Co C,=Cy+J C,=Cy+J? Cy=Cy+J° Cn — CO % (1 + J )I’l
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VK Vm
OI kI Im In

V, =Px(1+J) — P:(1+J)K =V, x(1+J3)"
V. =Px(1+J)" - Pz(ll/fg)m =V, x(1+J)"
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0 A 3 3 0

Valor presente € o valor de Vi no instante t=0;

V, =V =V, x(1+3)"

Valor futuro e o valor de Vi no instante t=n;

Vi =V, =V x(@1+J)""
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Relagao entre valor presente e futuro

V, =V =V, x(1+J)"
Vi =V, =V, x(@1+J)""
V, =V, x(1+J)

V, =V, x(1+J)"




| E 7 F 1111
(gps  (OsEP N Jingenharza Economica
Northeast Serie uniforme de pagamentos
Ve A
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n
V. = Ax (1+J)
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v :AX_@+JY—1_
" (1+3)'xJ
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Certos investimentos tem uma duracdo tao grande que

podem ser considerados como tendo duragao infinita. siao
chamadas rendas perpétuas.

V, = Axlim___ (1+‘J) —1 = Axlim___ (1+~]) B 1
1+3)" % Q+3)"x3 (@+3)'xJ

V, = Axlim___ =i 1n :A><i — A=V, xJ
J (1+J)"xJ J
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A figura abaixo ilustra
um corte longitudinal da
regido mais profunda do
reservatorio da usina
hidreletrica de Itaipu e
sua localizacao no Rio

fundo do [km]

Parana. s

Internet. =<http: Ao ta pu.gov.brs.

(Retirado do ENADE 2005 - Questao 12 - Engenharias )
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A energia anual produzida na usina de
Itaipu é da ordem de 90.000 GWh.
Considere que o custo aproximado
para a construcdo dessa usina tenha
sido de 30 bilhoes de reais e que o
capital esteja sendo remunerado a taxa
de juros de 10% ao ano. Nessas
condigoes, a parcela do custo da
energia  produzida  referente  d
remuneracao anual do capital deve ser:
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Rendas perpétuas

(A) inferior a R$ 10 por MWh.

(B) superior a R$ 10 e inferior a
R$ 30 por MIWh.

(C) superior a R$ 30 e inferior a
R$ 50 por MWh.

(D) superior a R$ 50 e inferior a
R$ 100 por MWh.

(E) superior a R$ 100 por MWh
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Meétodos para determinagdo da viabilidade de um projeto
de investimento

a. Metodos mais utilizados:
a. Metodo do Payback;
b. Meétodo do Valor presente liquido,
c. Meétodo da Taxa interna de retorno
b. Metodos adicionais:

a. Metodo da variagdo da riqueza;
b. Meétodo do beneficio custo;
c. Meétodo do beneficio anual equivalente
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A administragio de uma empresa, [ 8 )
qualguer que seja o seu tamanho e o 3
campo de atuagao, sempre se defronta - - = -

com situacoes onde precisa decidir
entre a realizacdo, rejeicao ou mesmo
abandono de um determinado projeto.
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Para tornar mais simples a decisiao, vamos fazer uma serie de suposigoes, e
entao estabelecer os méetodos de analise.

Suposigcdo n°1
O objetivo da firma e maximizar a longo prazo, a riqueza de seus atuais

proprietarios". Estabelece portanto que nossas analises serdo feitas dentro de
uma otica privada, e nao social.
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Suposicdao n° 2

As propostas a serem analisadas podem ser completamente
representadas por um diagrama de fluxo de caixa. Os fatores
chamados imponderaveis (ndo quantificaveis) devem ser listados,
pois deverao ser considerados na tomada de decisao
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Suposicdio n° 3

Para financiar seus projetos a firma dispoe de fontes de capital
onde pode levantar qualquer quantia de que necessite sem limite
pagando juros em taxa j constante. Em contrapartida, os fundos
gerados pelos projetos sdo reinvestidos fora da firma, rendendo

juros em taxa j igual a que ela paga.
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Suposicio n° 4

Nao existe risco ou incerteza, inflacio e nem impostos. Estes itens
serdao abordados mais tarde.
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Viabilidade de um projeto - Métodos

Guimaraes(2005) enfatiza que tres métodos
associados siao, normalmente, utilizados para avaliar
a viabilidade financeira dos projetos de investimentos

que incluem:

v' O Payback - fornece o periodo de recuperagio do
capital investido;

v' O Valor presente liquido - fornece o valor presente dos
investimentos; e

v' A taxa interna de retorno - fornece a rentabilidade do
projeto em relagdo a taxa de juros do mercado.
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Tempo de Payback

S N O S O

TEMPO FLUXO DE CAIXA BALANCO DO INVESTIMENTO
o) (100) (100)
1 (10) (110)
2 25 (85)
3 25 (60)
4 35 (25)
5 35 (10)
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Para o mesmo projeto estima-se uma taxa de juros de

15% a.a;
TEMPO | FLUXO DE CAIXA VALOR PRESENTE DO BALANCO DO
FLUXO INVESTIMENTO
0 (100) ( 100) (100)
1 (10) (8,7) (108,70)
2 25 18,20 (89,80)
3 25 16,44 (76,36)
4 35 20,01 (53,35)
5 35 17,40 (39,95)
6 35 15,13 (20,81)
7 35 13,16 (7,66)
8 50 16,35 8,69
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TEMPO DE PAYBACK DESCONTADO

60

40 //
20 —

0 / 2 3 4 5 V( 8 :
-20 Fluxo de Caixa
/ / -— \/alor Presente do Fluxo
-40 / / — Balanco
-60 / /
-100

-120

Valores

Tempo
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Recomenda-se o método sempre que se verificar uma
das situacoes seguintes:

v' Grande risco de a vida real do projeto ser menor que a
considerada na analise (risco de guerra, absolescencia)

v'  Incerteza quanto aos resultados do projeto,
principalmente se esta aumenta em funcdao do tempo.

v’ Quando se toma muito importante o tempo de
recuperacdo do capital, face ao seu elevado custo.
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Sequndo Guimardes (2005) os pontos positivos e
negativos deste meétodo sao:

Pontos Positivos:
v Facilidade de calculo;

v’ Medida de risco - quanto menor for o periodo de payback,
menor 0 ¥1Sco;

v’ Medida de liquidez - quanto menor for o periodo de
payback, maior a liqguidez do projeto.
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Pontos Negativos
v' Nido avalia a rentabilidade do investimento;
v' Nio reconhece os fluxos de caixa apds o tempo de

payback.
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O meétodo do wvalor presente fundamenta-se no conceito de equivalencia
monetaria, hoje, de fluxos de caixa (encaixes e desencaixes) ocorrentes em
diferentes instantes de tempo. Em termos simples, consiste em calcular o
equivalente hoje do fluxo em cada periodo, somando-os algebricamente.

Valor Presente = ZX x(1+J)"
*
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A viabilidade ou nao de um projeto de investimento, pelo critério do valor
presente é:

Valor Presente) 0 — Proposta viavel

Valor Presente {0 — Proposta inviavel
Valor Presente=0 — Proposta indiferent
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Significado do Valor Presente Liquido

De uma maneira simples, o valor presente liquido pode ser encarado como
sendo o lucro liguido do projeto, hoje, ou a quantia maxima que poder-se-ia
pagar em excesso do custo estimado do projeto, hoje, para que este ainda
continuasse sendo viavel. Em outras palavras, estabelece implicitamente o
limite erro do que se pode incorrer na estimativa do seu custo.
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Sequndo Guimaraes (2005) os pontos positivos e negativos deste méetodo sao:

Pontos Positivos:
v Facilidade de calculo;
v' Resultado de ficil interpretagdo;
v' Pode ser aplicado em qualquer tipo de fluxo.

Pontos Negativos
v" Nio fornece como resultado uma medida de rentabilidade;
v' Nio apresenta uma boa solugio para projetos com disparidade de tamanho.
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Define-se que “r” e a taxa de retomo de uma série de
fluxos de caixa, se o valor presente da série, calculado
em taxa r, for zero. Portanto, dado a série:

RN B

0 1 2 n

Xo+ X, x (@) + X, x(@+r)° .+ X x@+r)™"
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Arbitrar uma taxa

Tentar taxa menor

\

Calcular Vp

Tentar taxa maior

Engenharia Economica
Taxa interna de retorno
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Assim  para se determinar
viabilidade deste projeto tem-se:
vVior>j proposta vidvel
v r<j proposta inviavel
v or=] proposta indiferente

Sendo j o custo do capital.
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Sequndo Guimaraes (2005) os pontos positivos e negativos deste metodo
s4o:
Pontos Positivos:

v’ fornece como resultado uma medida de rentabilidade

v' Talvez, o método mais utilizado na selegio de projetos.

Pontos Negativos
v' Nio oferece facilidade de calculo;
v' Resultado podem nio ser de ficil interpretagio;
v' Nido pode ser aplicado em qualquer tipo de fluxo.




