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RESUMO

Esse artigo técnico apresenta pontos relevantes sobre a analise de viabilidade de projetos, em
especial sera abordada a Taxa Interna de Retorno (TIR) com considera¢des sobre 0 seu uso,
vantagens de sua aplicagéo e limitagdes da ferramenta. Sdo demonstradas as principais
ferramentas utilizadas para a analise de viabilidade de projetos, bem como a importancia dessa
etapa para a Gestéo de Projetos em qualquer organizagao.
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ABSTRACT

This technical article presents important points about the viability analysis of projects in particular
will be addressed Internal Rate of Return (IRR) with considerations on their use, advantages of its
application and limitations of the tool. It has demonstrated the main tools used for analysis of project
viability and the importance of this step to Project Management in any organization.
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1. Introducao

As empresas, principalmente em um mercado cada vez mais globalizado, devem estar preparadas
para enfrentar a competi¢cdo e os impactos no mercado onde atua. Para tanto, Sdo necessarios
investimentos em diversas areas, tais como: aquisicdo de novos equipamentos, desenvolvimento
de novas tecnologias e processos, ampliacdo da capacidade de produgéo, etc.

Para tanto, as boas praticas de gerenciamento de projetos asseguram que todo projeto deve ser
analisado em funcao do seu custo-beneficio, ou seja, se o retorno obtido compensa o investimento
a ser feito, considerando-se ainda um adicional referente ao risco envolvido no projeto. Dessa
forma, através da analise de viabilidade econdmico-financeira as organizacdes podem prever os
resultados que seréo obtidos a partir do investimento e também comparar as opgdes de
investimentos disponiveis.

Para efetuar a analise de viabilidade de um projeto deve-se, inicialmente, elaborar o fluxo de caixa
gue ira contemplar a expectativa de investimento inicial, bem como os resultados a serem obtidos a
partir da efetivacdo daquele projeto. O investimento inicial devera contemplar todas as despesas
necessarias para a efetiva implantacdo do projeto que esta sendo gerenciado. J& a expectativa de
resultados sera a diferenca entre as receitas advindas daquele projeto e as despesas para sua
manutencgao.
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Figura 1 &ndash; Exemplo do fluxo de caixa de um projeto

Com o fluxo de caixa em maos, pode-se utilizar diversas ferramentas de analise a fim de se
determinar a viabilidade ou ndo da implantacdo de um projeto. Dentre as mais frequentemente
utilizadas, estédo: Payback, Valor Presente Liquido (VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR).

2. Principais Métodos de Analise do Fluxo de Caixa

O método do Payback consiste em analisar o tempo necessario para que o recurso investido seja
recuperado através da geracao de fluxo de caixa posterior. Primeiramente, o investidor, ou 0
patrocinador do projeto, deve estabelecer um prazo maximo para obter o valor investido de volta.
Em seguida, os fluxos de caixas serdo somados até que se obtenha valor igual ao investimento
inicial.

Confrontando-se o tempo exigido pelo investidor e o calculado através do somatério dos fluxos de
caixa, teremos que o projeto sera viavel quando o tempo necessario para se recuperar o
investimento for igual ou inferior ao determinado pelo investidor. O Payback Simples é calculado
utilizando-se o somatério simples dos fluxos de caixa, ja no Payback Descontado é acrescentada
uma taxa de desconto ou atratividade que ira considerar o valor do dinheiro no tempo, tornando
assim o calculo mais préximo da realidade.

Por ser um método mais simples e de célculo fécil, o Payback geralmente € utilizado em analise de
projetos sem maior impacto financeiro para empresas ou ainda como um segundo filtro de andlise,
qguando, por exemplo, se comparam dois projetos em que pelos outros métodos disponiveis
chega-se a valor semelhante.

O método do Valor Presente Liquido (VPL), também conhecido como método do fluxo de caixa
descontado, assim como o Payback Descontado, leva em consideracao o fator tempo no fluxo de
caixa, aplicando-se ainda uma taxa de desconto que deve indicar o valor justo considerando-se o
risco existente no investimento.

Essa metodologia busca comparar o montante investido com o valor presente dos fluxos de caixa
gerados pelo projeto s6 que, diferentemente do Payback Descontado, o VPL considera todos os
fluxos de caixa do projeto e ndo somente aqueles que ocorrem antes de se alcangar o valor
investido.



A formula basica para calculo do VPL é:

=
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Figura 2: Férmula do VPL

Onde:

t: Periodo (Anos ou Meses)

n: Vida atil do projeto

i Taxa Minima de Atratividade
FC: Fluxo de Caixa Liquido

O valor do projeto de investimento sera calculado, portanto, a partir de quatro variaveis:

&bull;  Montante a ser investido;

&bull;  Geracéo de fluxo de caixa;

&bull; Periodo de ocorréncia do fluxo de caixa,
&bull;  Nivel de risco associado ao fluxo de caixa.

O valor presente liquido engloba todas as variaveis citadas em seu calculo, sendo que além da
formula matemética, as calculadoras financeiras e planilhas eletrénicas mais comuns do mercado
efetuam o VPL de forma automatica a partir do lancamento do investimento e do fluxo de caixa. A
analise do VPL é bem simples, caso o valor obtido seja positivo o projeto é viavel, caso negativo
devera ser rejeitado.

A taxa interna de retorno (TIR) representa a taxa que torna o VPL nulo, ou seja, representa a taxa
gue devera ser comparada com o custo de capital exigido para o projeto. Assim, caso a TIR de
determinado projeto seja superior ao custo do capital o projeto deve ser aceito, caso seja igual
pode ou néo ser aprovado e caso seja inferior o projeto deve ser rejeitado. No grafico, podemos
visualizar a relacédo entre a TIR e o VPL:



Yalor Preserte Lguido

Taxa Inerra de Fetomo (TIR)

+
/ Tax ade Descaont d

Figura 3: Relacéo entre a TIR e 0 VPL

A TIR e 0 VPL sdo os métodos de analise de viabilidade mais utilizados, embora para o calculo da
TIR, em funcéo de sua complexidade, sejam necessarias calculadoras financeiras ou planilhas
eletrénicas.

3.Vantagens e Limitacdes da Utilizacdo da Taxa Interna de Retorno
Em funcéo de suas caracteristicas podemos identificar vantagens e limitacdes na utilizacdo da TIR
para a analise de viabilidade de projetos.

Por apresentar uma taxa como resultado, a TIR possibilita que os gestores a identifiquem
claramente e possam compara-la com a taxa estabelecida para o custo de capital. Assim, a sua
utilizacdo € muito bem aceita entre os executivos financeiros que, em geral, preferem decidir com
base em uma taxa expressa em percentual, ao contrario do VPL que apresenta um namero natural.

Em funcéo disso, a utilizacdo da TIR € extremamente difundida em todo o mundo, sendo um
padrdao em calculadoras financeiras e em planilhas eletrénicas.

Em relacdo as limitagBes, temos que a TIR assume que os fluxos de caixa séo reinvestidos a sua
propria taxa, ou seja, que 0s mesmos serdo descontados a partir da taxa calculada. Entretanto,
caso a TIR assuma valores extremos (muitos elevados ou muito baixos) a mesma deixa de
representar a verdadeira rentabilidade do investimento, uma vez que é pouco plausivel que a
organizacao reinvista os fluxos de caixa em taxas extremamente elevadas ou insignificantemente
baixas.

Outra limitacdo desse método ocorre nos casos em que ocorrem mudancas no sinal do fluxo de
caixa. Quando isso ocorre, existe a possibilidade de ser gerada uma TIR a cada mudanca no sinal
do fluxo de caixa, o que dificulta a andlise de viabilidade do projeto.

4. Concluséo

A Taxa Interna de Retorno (TIR) enquanto ferramenta de andlise de viabilidade de projetos
apresenta vantagens e limitacfes em sua utilizagdo. Portanto, o gestor de projetos devera ter
conhecimentos sobre a ferramenta a fim de utiliza-la nos projetos em que for conveniente e,
também, optar por outra metodologia quando o uso da TIR nao for adequado.

Entretanto, mais importante do que a metodologia a ser utilizada para a analise de viabilidade de
projetos, é a devida dedicacdo na elaboracao de um correto fluxo de caixa, pois caso 0 mesmo
esteja superestimado ou subestimado, a ferramenta de andlise partira de uma base de dados



incorreta, 0 que certamente prejudicara a decisédo do investidor.

Assim, podemos afirmar que a andlise de viabilidade de um projeto precisa ser tratada como ponto
fundamental na gestdo do mesmo, sendo que os responsaveis devem envidar todos os esfor¢os
necessarios para que o processo seja feito de forma assertiva.
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