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RESUMO

ZORZI, Adriane. A influéncia da Analise de Investimentos na escolha do Critério
de Tributacéo a ser utilizado pela empresa . Floriandpolis: 2004, 114 f. Monografia
(Graduacao em Ciéncias Contabeis), Universidade Federal de Santa Catarina.

Orientadora: Profd. Sandra Rolim Ensslin, Dra.
Co-orientador: Prof°. Luiz Felipe Ferreira, M. Sc.

O objetivo deste trabalho monogréfico é, identificar o critério de tributagdo mais
vantajoso para a empresa a luz dos conceitos da analise de investimentos. Justifica-
se por se tratar de disciplinas lecionadas no mesmo curso de graduacao — Ciéncias
Contabeis da Universidade Federal de Santa Catarina — e deste modo, conclui-se
gue possuem algum tipo de relacdo. Esta correlagdo é abordada na pesquisa, pois
se por um lado, as pessoas juridicas localizadas no Brasil sdo obrigadas a recolher
tributos em favor do Estado, por outro, elas podem escolher, dentre os critérios de
tributacdo existentes, aquele que gere maior retorno econdmico e financeiro. Para
identificar estes resultados, foram utilizados os conhecimentos de contabilidade e de
legislacao tributaria, que retrataram o resultado econémico, e os conhecimentos de
analise de investimentos, que retrataram o0 resultado financeiro. Além disso,
analisou-se o ganho minimo obtido, devido a aplicacdo no giro operacional, dos
recursos destinados ao pagamento dos impostos e contribuicbes , uma vez que o
desembolso ndo é efetuado dentro do periodo de competéncia de tais tributos.
Assim sendo, para o projeto hipotético desenvolvido, concluiu-se que o critério do
Lucro Real Trimestral € o que gera maior retorno econémico e financeiro para a
organizagao.

Palavras-chave: Critérios de Tributacdo; Analise de Investimentos; Informacéo
Contébil.
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1 CONSIDERAGOES INICIAIS

1.1 INTRODUCAO

As crescentes dificuldades econdmicas e financeiras registradas ao longo
dos dltimos anos no cenario mundial, fazem com que 0s empresarios sejam
cautelosos quando o assunto é investimento. Assim, cada projeto de investimento é
analisado com atencdo, no intento de escolher aquele que melhor se adapte aos
parametros estabelecidos pela empresa.

Um dos aspectos observados na andlise de alternativas de investimentos
€ o retorno que cada uma das opg¢Oes trara para a organizacao, isto porque existe a
necessidade de maximizar os resultados obtidos na aplicacdo dos recursos.

Desta forma, € util analisar os itens que formardo tal resultado. Um destes
itens diz respeito aos impostos e contribuicbes incidentes sobre os projetos de
investimentos, e ja que na maioria dos casos a empresa tem a liberdade de escolher
o critério de tributacdo que ira utilizar ao longo de um determinado periodo, um
planejamento tributario pode ser util para identificar qual critério resultard& num
retorno maior para a mesma.

Dando suporte a realizacdo do planejamento tributério e a analise dos

projetos de investimentos tem-se a contabilidade.

A contabilidade é o grande instrumento que auxilia a administracdo a tomar
decisdes. Na verdade, ela coleta todos os dados econdmicos, mensurando-
0s monetariamente, registrando-os e sumarizando-os em forma de relatérios
ou de comunicados, que contribuem sobremaneira para a tomada de
decisBes (IUDICIBUS e MARION, 2002, p. 42).

Assim, ela servirA como um sistema de gerenciamento de informacdes

gue sera utilizado para a realizacdo da analise proposta.
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Com isso, o trabalho monografico desenvolvido, aborda a escolha do
critério de tributac@o a luz dos conceitos da andlise de investimentos, com o intuito
de auxiliar o administrador financeiro a identificar qual dos critérios resultara num

maior retorno econdmico e financeiro para a organizagao.

1.2 TEMA

Diante do exposto, o trabalho monogréfico desenvolvido tem como tema a
influéncia da Analise de Investimentos na escolha do Critério de Tributacdo a ser

utilizado pela empresa.

1.3 PROBLEMA

O administrador financeiro, geralmente, € quem toma as decisdes que
envolvem os recursos da empresa. No entanto, dependendo da necessidade e
objetivo da mesma, podem existir varias alternativas que atendam aos critérios
estabelecidos por ela. Desta forma, o responsavel pela decisdo necessitara de
ferramentas de apoio para efetuar uma andlise detalhada de cada alternativa.

Uma destas ferramentas é a utilizagdo dos métodos de analise de
investimentos. A andlise realizada através destes métodos é Util para a tomada de
decisdo, pois por intermédio dela pode-se descobrir que um projeto de investimento
considerado rentavel se tornara um fracasso caso seja implementado e vice-versa.
Resumindo, ao fazer uso destas técnicas, o administrador identificara qual é o

melhor projeto de investimento para a situacdo em que a empresa se encontra

naquele momento.
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De acordo com isso, € necessario identificar todos os itens que irdo
compor este projeto, ou seja, todas as entradas e saidas de caixa. Um destes itens
diz respeito aos tributos incidentes sobre cada projeto. E indispensavel verificar este
item ja que a carga tributaria no Brasil é bastante alta e obrigatdria. Assim sendo,
deve-se efetuar uma andlise para identificar dentre os critérios de tributacéo
permitidos pela legislacédo, aquele que melhor se adapta a conjuntura da empresa.
Identificar este critério de tributagdo € fundamental, pois, assim, o retorno
econdmico e financeiro da organizagado sera maior. Além disso, ela estara cumprindo
com o seu dever de pagar tributos para a manutencao das atividades do Estado.
Portanto, o problema que se pretende responder é o seguinte: Frente aos
conceitos de Analise de Investimentos, qual Critério de Tributacdo é mais vantajoso

para a empresa?

1.5 OBJETIVOS

1.5.1 Objetivo Geral

Analisar qual dos possiveis Critérios de Tributagdo serd mais frutifero

para uma organizacao a luz dos conceitos da Analise de Investimentos.

1.5.2 Objetivos Especificos

. Apresentar os métodos de Andlise de Investimentos: Valor Presente

Liquido e Taxa Interna de Retorno.
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. Explorar teorias sobre fluxo de caixa e apresentar a elaboracdo do
fluxo de caixa de projetos de investimentos.

. Apresentar os Critérios de Tributacdo: Lucro Real e Lucro
Presumido.

. Cotejar os efeitos dos conceitos de Analise de Investimentos na
selecdo do Critério de Tributagdo que apresenta-se como mais

vantajoso.

1.4 JUSTIFICATIVA

A busca incessante pela maximizacdo do resultado obtido com a
utilizacdo dos recursos disponiveis, faz com que a organizacdo tenha que investir
em profissionais altamente capacitados, em inovacdo tecnoldgica, em renovagao
constante de equipamentos, etc. No entanto, nem todas as organizacfes estdo
dispostas, ou possuem recursos suficientes para investir em uma destas tentativas
de solucdo. Por este motivo, buscou-se estabelecer uma possivel solucdo, simples,
mas que pode auxiliar muitos empresarios a planejarem melhor os investimentos e
as operacdes que irdo realizar para obter um resultado mais satisfatério.

Esta tentativa de solugcdo pode ser confundida com o planejamento
tributario puro, que é bastante difundido e conhecido pela maioria dos empresarios.
Entretanto, ela difere deste ultimo no sentido de correlacionar os conhecimentos de
contabilidade e de legislacéo tributéria, que retratam o resultado econémico, com 0s
conhecimentos de andlise de investimentos que retratam o resultado financeiro de

uma organizagao.
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Esta correlacédo surgiu pelo interesse nestas duas disciplinas lecionadas
no Curso de Graduacao em Ciéncias Contabeis da Universidade Federal de Santa
Catarina. Ao perceber-se que durante a exposi¢do das mesmas ndo se fazia uma
ligagdo direta entre elas, buscou-se investigar se elas poderiam ser usadas
conjuntamente, ja que, por pertencerem ao mesmo curriculo, supde-se que ambas
tenham algum tipo de ligagéo.

Outro motivo que impulsionou esta pesquisa, e ainda tratando da relagao
entre a contabilidade tributaria e a analise de investimentos, refere-se ao fato de que
se considera que a empresa, ao fazer um planejamento para maximizar seus
resultados, espera que este seja tanto econdémico quanto financeiro.

Assim sendo, pretende-se mostrar que, se por um lado as pessoas
juridicas localizadas no Brasil sédo obrigadas a recolher tributos em favor do Estado,
por outro elas podem escolher, dentre os critérios de tributacdo existentes, aquele
gue melhor se adapte as suas condicbes. Nao obstante, o critério de tributacdo
escolhido a luz dos conceitos de contabilidade tributaria e analise de investimentos,
deve gerar o maior retorno econémico e financeiro, respectivamente, para a
organizagao.

Portanto, a opcdo de correlacionar estas duas disciplinas n&o foi por
acaso e nem em vdo, uma vez que elas podem contribuir para 0 sucesso e
continuidade da empresa.

A contribuicdo da andlise de investimentos da-se atraves de seus
métodos de analise, 0s quais sdo Uteis no momento em que se deseja selecionar
uma dentre diversas alternativas de investimentos, igualmente possiveis de serem
realizadas. Por meio dela pode-se chegar a solucdo 6tima do problema, pois esta

identifica qual é a alternativa mais viavel financeiramente para a empresa, ou seja, é
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uma ferramenta importante no auxilio da dificil tarefa de optar, ou nao, pela
implantacdo de um determinado projeto, considerando o seu resultado financeiro.

Pode-se dizer que ela é uma ferramenta de fundamental importancia para
0 sucesso de uma empresa e de seus administradores, pois, através das previsées
obtidas na andlise pode-se efetuar um planejamento de captacdo ou aplicagdo de
recursos bastante eficiente, o que, consequentemente, gerard melhores resultados
para a organizacao.

Porém, antes de se realizar a analise dos projetos em si, € necessario
analisar os itens que irdo compor os dados de cada projeto, e, como cada projeto de
investimento possui particularidades que podem ou nao influenciar o resultado da
andlise, estas precisam ser detectadas e avaliadas com cautela para nao resultarem
em decisbes equivocadas. Uma destas particularidades, diz respeito a tributacdo do
resultado dos projetos e da empresa em geral.

Considera-se a tributagdo um fator substancial da analise, pois, a
empresa ndo pode fugir da mesma. No entanto, pode, na maioria dos casos,
escolher o critério de tributacdo que ira utilizar durante determinado exercicio fiscal,
ja que o critério escolhido néo pode ser alterado durante este periodo.

Cada critério de tributacdo possui uma metodologia de calculo
diferenciada e é esta diferenca que importa para a empresa. E com base nesta
caracteristica que a organizacdo procedera a analise de cada critério e selecionara o
mais adequado a sua situagdo em um determinado momento.

A partir desta analise, a empresa pode descobrir formas que conduzam a
organizacdo a pagar tributos menores, de acordo com o critério de tributacdo

utilizado. Ao mesmo tempo, elas estardo agindo em conformidade com a lei e

estardo reduzindo sua carga tributéria que é bastante expressiva neste pais.
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Apds o exposto, percebe-se a importancia de realizar um trabalho que
identifique qual critério de tributagcdo € mais vantajoso para a empresa, de acordo

com 0s conceitos da analise de investimentos.

1.6 METODOLOGIA

Os seres humanos por instinto procuram o conhecimento. Tal
conhecimento, de acordo com Kerlinger (1910, p. 1) pode ser buscado em varias
fontes como: poemas, novelas, textos de psicologia, ouvindo 0s outros (pais,
professores, politicos, jornalistas), através da observacdo, enfim, sdo inUmeros os
caminhos que levam ao conhecimento. Porém, tais caminhos nem sempre sao
dignos de confianga.

Assim, devido a necessidade de se ter um método de conhecimento mais
seguro é que a ciéncia se desenvolveu. A ciéncia é considerada mais segura
principalmente pelas suas caracteristicas de objetividade e de natureza empirica, ou
seja, guiada pela evidéncia obtida em pesquisa cientifica sistematica e controlada.

Para Kerlinger (1910, p. 3) “a ciéncia é um empreendimento preocupado
exclusivamente com o conhecimento e a compreensao de fendmenos naturais [...]",
ou seja, ela procura explicar que uma certa atitude certamente levara a uma
determinada conseqiiéncia. Segundo o mesmo autor (1910, p. 18), “o propdsito da
ciéncia € chegar a teoria, inventar e descobrir explicacdes validas de fenébmenos
naturais”. Como a ciéncia chega a estas conclusdes através de experimentos, pode-
se dizer que a ciéncia é um conhecimento comprovado, obtido de modo racional,

denominado conhecimento cientifico.
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Dentro deste conhecimento cientifico enquadra-se o presente trabalho
que € denominado Monografia, definida por Lakatos e Marconi (1990, p. 227) como
sendo “descricdo ou tratado especial de determinada parte de uma ciéncia qualquer,
dissertacdo ou trabalho escrito que trata especialmente de determinado ponto da
ciéncia, da arte, da historia, etc [...]". Por se tratar de um estudo sobre um
determinado tema, a Monografia é caracterizada como uma pesquisa.

Gil (1988, p. 19) define pesquisa como: “0 procedimento racional e
sistematico que tem como objetivo proporcionar respostas aos problemas que séo
propostos.” Estas possuem varias classificacdes, dependendo do ponto de vista em
gue se esta analisando.

De acordo com Silva e Menezes (2000, p. 20 - 21) a classificacdo das
pesquisas € feita de acordo com o ponto de vista, a saber: do ponto de vista da
natureza: classificada como pesquisa basica e pesquisa aplicada; do ponto de vista
da forma de abordagem do problema: classificada como quantitativa e qualitativa; do
ponto de vista de seus objetivos gerais: classificada em exploratoria, descritiva e
explicativa; do ponto de vista dos procedimentos técnicos: classificada como
pesquisa bibliografica, pesquisa documental, pesquisa experimental, levantamento,
estudo de caso, pesquisa ex-post-facto, pesquisa agao e pesquisa participante.

A monografia desenvolvida é classificada como um trabalho cientifico,
caracterizada como pesquisa quantitativa, exploratdria, assumindo a forma de
pesquisa bibliogréfica e envolvendo o levantamento bibliogréafico.

Assim, no capitulo | sdo apresentados: tema, problema, objetivo geral,
objetivos especificos, justificativa e limitacdes da pesquisa. No capitulo Il é
apresentada a fundamentacdo tedrica composta de levantamento bibliografico

pertinente ao tema exposto bem como de outros assuntos necessarios a conclusédo
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do trabalho. No capitulo Il foi construida uma ilustracdo hipotética informada pela
teoria apresentada no capitulo Il com a finalidade de identificar qual € o critério mais
vantajoso para a empresa. Finalmente no capitulo IV sdo apresentadas as
conclusdes obtidas com a realizacdo da pesquisa bem como as recomendactes

para trabalhos futuros.

1.7 LIMITACOES DA PESQUISA

A pesquisa limitou-se a explorar os métodos de analise de investimentos:
Valor Presente Liquido e Taxa Interna de Retorno, desconsiderando os fatores de
risco e incerteza, e os critérios de tributacdo: Lucro Real e Lucro Presumido, na
analise de investimentos realizados por pessoas juridicas de natureza comercial.

Os impostos e contribuigcbes abordados foram os seguintes: ICMS, PIS,
COFINS, CSLL, IRPJ e AIR, sendo que, abordou-se apenas resultados positivos, ou
seja, lucro, desconsiderando a hipétese de prejuizo.

Utilizou-se para tanto, a legislacdo vigente até 31/12/03, sendo que as
datas de pagamento dos tributos, consideradas na capitalizacdo dos mesmos, para
calcular o ganho com a aplicacdo destes recursos, foram fixadas para o ultimo dia
permitido na legislagcdo, sem considerar portanto, os sabados, domingos e feriados.

Com relagéo aos créditos do PIS ndo cumulativo, limitou-se ao estudo,
das mercadorias adquiridas para revenda, do aluguel das instalagdes da empresa,
das depreciacdes de moveis e utensilios, maquinas e equipamentos e computadores
e periféricos, e do consumo de energia elétrica.

Ainda como limitacdo, tem-se a retratacdo dos conceitos apresentados na

bibliografia pesquisada.
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2 EMBASAMENTO TEORICO

2.1 ANALISE DE INVESTIMENTOS

A decisdo de investir, além de estar relacionada com as necessidades de
expansao, substituicdo de equipamentos, modernizagdo da producdo, entre outros
propésitos, esta intimamente ligada ao retorno que este investimento trard para a
empresa. Este aspecto € importante para a organizacdo, porque ela necessita
investir os recursos financeiros da maneira mais adequada, obtendo assim o
resultado desejado, e consequientemente continuar operando.

De acordo com Santos (2001, p. 145), a avaliagdo econdmica e financeira
de investimentos é indispensavel para os empresarios, principalmente porque 0s
investimentos geralmente envolvem uma quantidade significativa de recursos, e na
maioria das vezes tem um alcance de longo prazo. Esta avaliacdo pode ser
realizada por intermédio da andlise de investimentos.

A andlise de investimentos, também chamada de orcamento de capital ou
orcamento de investimentos, € definida da seguinte forma por Hoji (2003, p. 168):
“[...] € um conjunto de procedimentos, compostos de métodos e técnicas que
permitem avaliar e selecionar investimentos de longo prazo (permanentes).”

Segundo Gitman (2001, p. 266), a analise de investimentos pode ser
conceituada como: “[...] o processo de avaliar e selecionar investimentos a longo

prazo consistentes com a meta da empresa de maximizagcdo da riqueza dos

proprietarios.”
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O objetivo da mesma, de acordo com Santos (2001, p. 144), é avaliar uma
alternativa de acdo, ou escolher a mais atrativa entre véarias, usando métodos
guantitativos.
Vérios sdo estes métodos de andlise que Santos se refere. Dentre eles
cita-se os apresentados por Filho e Kopitke (1986, p. 66 — 88) e aqueles destacados
por Santos (2001, p. 149 — 157), respectivamente.

. Valor Anual Uniforme Equivalente (VAUE); Valor Presente (VP); Taxa
Interna de Retorno (TIR); Tempo de Recuperacdo do Capital
Investido (Pay-Back Time) e Rentabilidade do Projeto.

. Tempo de Retorno (payback); Tempo de Retorno Descontado
(discounted payback); Taxa de Retorno Contabil; Taxa Interna de
Retorno (TIR); Valor Presente Liquido (VPL) e Custo Periddico
Equivalente.

Para Zdanowicz (2002, p. 298), o objetivo destes métodos é “[...] a
escolha das alternativas de maior rentabilidade [...]".

Percebe-se, portanto, que tais métodos sao utilizados para apontar as
alternativas economicamente viaveis, e identificar dentre estas a que gera maior

rendimento para a organizacgao.

2.1.1 Métodos de Analise de Investimentos

Anterior a apresentacdo dos métodos de andlise de investimentos
aplicados na pesquisa, descreve-se alguns conceitos basicos, porém, necessarios
para o entendimento do assunto abordado posteriormente.

Um destes conceitos, utilizado em andlises financeiras, diz respeito ao
valor do dinheiro no tempo. Convém destaca-lo, pois, os métodos de andlise de
investimentos abordados na sequéncia baseiam-se neste conceito. Os mesmos sao

conhecidos como critérios fundamentados nos métodos dos fluxos de caixa
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descontados, ou seja, utilizam o principio do desconto, e consequientemente, 0
conceito de valor do dinheiro no tempo.

De acordo com Gitman (2001, p. 164), “[...] Valor no tempo é baseado na
idéia de que uma unidade monetéaria hoje em dia vale mais do que uma unidade
monetaria que sera recebida em uma data futura [...]".

Galesne, Fensterseifer e Lamb (1999, p. 35), expdem que, “Um real
recebido hoje ndo é equivalente a um real a ser recebido dentro de t anos. Para nos
darmos conta disso, é suficiente nos perguntarmos quanto vale o capital equivalente
a um real aplicado durante t anos a uma taxa de juros de k% a.a.”

Assim, pode-se visualizar que o valor do dinheiro se modifica quando
comparado em periodos de tempo diferentes.

Outro conceito indispensavel em analises financeiras, € o da Taxa Minima
de Atratividade (TMA). A TMA é importante, ja que, para avaliar se uma alternativa
de investimento €, ou ndo, economicamente viavel, anterior a comparagdo com
outras alternativas de investimentos, € necessario considerar, uma taxa minima de
retorno, que o investimento deve atingir, para que seja viavel realiza-lo.

Seguem algumas definicbes de Taxa Minima de Atratividade, destacadas

por diversos autores.

. [...] a taxa de juros minima aceitavel quando ela faz um investimento
ou a taxa de juros maxima a pagar por um financiamento (SANTOS,
2001, p. 153).

. [...] a taxa de retorno que uma empresa deve obter sobre seus

projetos de investimentos para manter o valor de mercado de suas
acoes [...] (GITMAN, 2001, p. 342).

. [...] taxa minima a ser alcangada em determinado projeto; caso
contrario, o mesmo deve ser rejeitado [...] (KASSAI, et al., 2000, p.
58).

. [...] a remuneracdo média que a economia esta pagando, em funcao

de cada unidade monetaria que seja captada ou aplicada nela,
acrescida de um ganho adicional, tendo em vista a capacidade
empresarial e o risco do empreendimento (ZDANOWICZ, 2002, p.
298 - 299).
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. [...] a taxa minima que os projetos de investimentos devem oferecer
como retorno (SANVICENTE, 1997, p. 75).

. [...] rentabilidade minima exigida dos investimentos pelos dirigentes
da empresa como parte de sua politica de investimentos [...]
(GALESNE, FENSTERSEIFER e LAMB, 1999, p. 237).

Concluindo, por representar o retorno minimo que a empresa deseja obter
ao investir seus recursos em um determinado projeto de investimento, esta taxa
varia de empresa para empresa, pois, o retorno aspirado pela empresa A, é diferente
daquele almejado pela empresa B e assim sucessivamente.

Enfatizados estes conceitos, trata-se na sequéncia dos métodos de
andlise de investimentos: Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno

(TIR).

2.1.1.1 Valor Presente Liquido

O Valor Presente Liquido ou Valor Atual, € um dos métodos de analise de
investimentos mais conhecido e utilizado pelos profissionais da area.
Para entender o que este método representa, aponta-se conceitos

extraidos de varios autores:

. [...] valor monetario que representa a diferenca entre as entradas e
saidas de caixas trazidas a valor presente (SANTOS, 2001, p. 155).

. [...] soma das entradas e saidas de um fluxo de caixa na data inicial
(HOJI, 2003, p. 85).

. [...] reflete a riqueza em valores monetarios do investimento medida
pela diferenca entre o valor presente das entradas de caixa e o valor
presente das saidas de caixa, a uma determinada taxa de desconto
(KASSAI, et al., 2000, p. 61 — 62).

. uma técnica de or¢camento de capital sofisticada; encontrada ao se
subtrair o investimento inicial de um projeto de valor presente de seus
fluxos de entrada de caixa, descontados a uma taxa igual ao custo de
capital da empresa (GITMAN, 2001, p. 302).



30

. no método do valor atual, ir4 calcular-se o valor presente do fluxo de
caixa da alternativa de investimento em perspectiva, através do uso
de uma taxa minima de atratividade [...] (ZDANOWICZ, 2002, p. 299).

. [...] concentracdo de todos os valores esperados de um fluxo de
caixa na data zero [...] (SOUZA e CLEMENTE, 1999, p. 64 — 65).

. diferenca entre valor atual das entradas e valor atual das saidas,
obtida com o uso do custo de capital como taxa de desconto
(SANVICENTE, 1997, p. 53).

Em outras palavras, o VPL é o excedente, em valores monetérios, de um
projeto de investimento, apds considerar todas as entradas e saidas de caixa,
descontadas pela TMA, e comparadas huma mesma data, neste caso a data inicial.
Este excedente, sujeita-se a apreciacdo, com o intuito de verificar se tal projeto é
viavel, ou ndo, para a organizacao.

No entanto, para identificar a viabilidade do projeto, alguns parametros
foram estipulados, a saber:

. guando o Valor Presente Liquido (VPL) é maior do que zero, significa
gue o investimento é vantajoso [...] se o VPL for igual a zero, o
investimento estad numa situacdo de indiferenga [...] para um VPL
menor do que zero, conclui-se que o investimento ndo é
economicamente atrativo [...] (SANTOS, 2001, p. 156).

. € considerado atraente todo investimento que apresente VPL maior
ou igual a zero (KASSAI, et al., 2000, p. 62).

. se 0 VPL é maior do que $0, aceitar o projeto. Se o VPL é menor do
que $0, rejeitar o projeto (GITMAN, 2001, p. 302).

. [...] se este valor for positivo, a proposta de investimento sera atrativa,
caso contrario, ndo o serd (ZDANOWICZ, 2002, p. 299 — 300).

Resumindo, como a analise do Valor Presente Liquido é efetuada
baseando-se em valores monetarios, somente sdo considerados atrativos, 0s
projetos que proporcionam um VPL maior ou igual a zero. Todavia, se houver mais
gue um projeto economicamente viavel, deve-se escolher o que apresenta o maior
VPL.

A seguir, apresenta-se ilustracdes hipotéticas da utilizacdo do método do

VPL.
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2.1.1.1.1 llustracdes Hipotéticas do Método do VPL

Com o intuito de ilustrar a aplicabilidade do método, elaborou-se alguns
exemplos de projetos, conforme segue:

A Companhia Modelo S.A. necessita substituir uma maquina utilizada na
fabricacdo de seus produtos. Para atender a esta necessidade, ela realizou contato
com alguns de seus fornecedores, recebendo do fornecedor W trés or¢camentos,
denominados por ela de Projeto A, Projeto B e Projeto C. Tais projetos tém os

seguintes dados:

TABELA 1 - Dados dos Projetos A, B e C - Companhia Modelo S.A.

DADOS DOS PROJETOS PROJETO A PROJETO B PROJETO C
Saida inicial de caixa (10.000,00) (10.000,00) (10.000,00)
Entradas anuais liquidas (periodos 1 a 5) 2.800,00 2.400,00 2.504,57

Fonte: A autora.

Considerando que a TMA da Companhia Modelo S.A. é de 8,00% a.a.,
calcular-se-4 o VPL das trés alternativas sugeridas pelo fornecedor W, a fim de

identificar se elas sdo economicamente viaveis.

Calculo do VPL do Projeto A

Com base nos dados constantes na Tabela 1, e nas demais informacdes
apresentadas, proceder-se-a ao calculo do VPL do Projeto A.
Primeiramente, elaborou-se o diagrama do fluxo de caixa para melhor

visualizar as entradas e saidas de recursos relativas ao projeto.
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Diagrama do Fluxo de Caixa Final — Projeto A

N O O

v
(10.000,00)

FIGURA 1 - Diagrama do fluxo de caixa final do Projeto A pelo método do VPL
Fonte: A autora

Dando continuidade, calculou-se o VPL descontando os valores do fluxo
de caixa pela TMA, neste caso, 8,00% a.a.

Kassai, et al (2000, p. 63 — 64), destaca que existem varias formas de
calcular o VPL, ou seja, manualmente através de formula, por meio de uma
calculadora financeira, por meio de planilhas eletrénicas, etc. Entretanto, como o
objetivo deste trabalho ndo é explicar a forma de célculo do VPL, a mesma sera
ocultada e apresentado somente o resultado encontrado para cada projeto.

Neste caso, para o Projeto A, o VPL encontrado é de R$ 1.179,59.

Célculo do VPL do Projeto B

Utilizando os dados da Tabela 1, relativas ao Projeto B, preparou-se o

diagrama do fluxo de caixa abaixo:
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Diagrama do Fluxo de Caixa Final — Projeto B
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FIGURA 2 - Diagrama do fluxo de caixa final do Projeto B pelo método do VPL
Fonte: A autora

Com isso, calculou-se o VPL do Projeto B, obtendo-se o valor de R$

(417,50).

Calculo do VPL do Projeto C

De posse das informacdes necessérias, elaborou-se o diagrama do fluxo

de caixa do Projeto C, conforme exposto abaixo:

Diagrama do Fluxo de Caixa Final — Projeto C
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FIGURA 3 - Diagrama do fluxo de caixa final do Projeto C pelo método do VPL
Fonte: A autora.
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Calculando o VPL para o Projeto C, o resultado é de R$ 0,00.

Analise e Interpretacdo dos Resultados

Observando-se o0s parametros estipulados anteriormente, sobre a
viabilidade dos projetos analisados, chega-se a conclusédo de que, o Projeto A e 0
Projeto C sd